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Em primeiro lugar, faco questdo enorme de ser um
homem de meu tempo e ndo um homem exilado dele,
0 que vale dizer que ndo tenho nada contra as
maquinas. De um lado, elas resultam e de outro
estimulam o desenvolvimento da ciéncia e da
tecnologia, que, por sua vez, séo cria¢des humanas.
O avango da ciéncia e da tecnologia néo é tarefa de
demonios, mas sim a expressdo da criatividade
humana. Por isso mesmo, as recebo da melhor
forma possivel. Para mim, a questdo que se coloca
é: a servico de quem as méaquinas e a tecnologia
avancada estdo? Quero saber a favor de quem, ou
contra quem as maquinas estdo postas em uso.
Entdo, por ai, observamos o seguinte: N&o é a
informéatica que pode responder. Uma pergunta
politica, que envolve uma direcéo ideologica, tem
de ser respondida politicamente.

FREIRE, Paulo. A méquina esta a servigo de quem?
Revista BITS, S&o Paulo, v. 1, n. 7, p. 6, 2001

Se vocé ndo se preocupa com a justica social, com
guem paga a conta, vocé ndo € um economista sério.
Vocé é um tecnocrata!l

TAVARES, Maria da Conceigédo. Roda Viva, 1995.
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Resumo

Este trabalho investiga a financeirizacdo digital como um desdobramento do regime
financeirizado, analisando seu impacto no sistema econémico brasileiro e suas
implicacdes no cendrio global. A partir de uma perspectiva heterodoxa, influenciada por
abordagens marxistas e poOs-keynesianas, a pesquisa examina como 0 avango das
tecnologias digitais intensificou os processos de financeirizagdo, ampliando desafios e
aprofundando os impactos econdmicos e sociais desse fendmeno. Inicialmente, o estudo
explora a financeirizacgdo como um processo historicamente situado, marcado pela
transicdo de um regime produtivo para um regime financeirizado, no qual o capital ficticio
e a especulacdo assumem centralidade na ldgica de acumulagdo. Em seguida, analisa-se
a financeirizacdo digital como uma extensdo desse regime, destacando o papel das
inovacOes tecnoldgicas, como negociacdo automatizada, criptoativos e plataformizacéo
econdmica, na reconfiguracdo dos mercados financeiros e na ampliacdo do alcance das
dindmicas financeirizadas. A pesquisa também examina o papel do Estado como agente
promotor da digitalizacdo financeira e a captura de politicas publicas por agendas
financeirizadas, com especial atencdo aos paises em desenvolvimento. No contexto
brasileiro, iniciativas como o PIX, o Real Digital e o0 Open Finance sdo discutidas, com
foco em seus efeitos sobre a inclusdo financeira, a economia de dados e a reorganizagao
dos mercados. Os resultados indicam que, embora a financeirizacdo digital ofereca
oportunidades de inovacdo, ela reproduz e aprofunda desigualdades, desestabiliza
economias locais e agrava o0s riscos de instabilidade sistémica. O estudo conclui que a
implementacdo de politicas publicas e regulatérias deve priorizar a justica social e a

protecdo da economia real, enfrentando as pressdes e impactos da logica financeirizada.

Palavras-Chave: Financeirizagdo; Financeirizacdo Digital; Politica Econdmica;

Economia Brasileira
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Abstract

This study examines digital financialization as an extension of the financialized regime,
analyzing its impact on Brazil's economic system and its global implications. Drawing on
a heterodox perspective influenced by Marxist and Post-Keynesian approaches, the
research investigates how advancements in digital technologies have intensified
financialization processes, heightening challenges and exacerbating their economic and
social effects. The study begins by exploring financialization as a historically situated
process, characterized by a shift from a production-driven regime to one dominated by
finance, where fictitious capital and speculation play central roles in accumulation. It then
considers digital financialization as an evolution of this regime, highlighting the role of
technological innovations—such as automated trading, crypto-assets, and economic
platformization—in reshaping financial markets and expanding financialization’s reach.
Particular attention is given to the role of the State as a key promoter of financial
digitalization and the capture of public policy by financialized agendas, especially in
developing economies. In the Brazilian context, initiatives such as PIX, the Digital Real,
and Open Finance are analyzed, focusing on their effects on financial inclusion, data
economies, and market reorganization. The findings reveal that while digital
financialization introduces opportunities for innovation, it also deepens inequalities,
destabilizes local economies, and exacerbates systemic instability risks. The study
concludes that regulatory and public policy efforts must prioritize social justice and

safeguard the real economy against the pressures and impacts of financialized logics.

Keywords: Financialization; Digital Financialization; Economic Policy; Brazilian

Economy
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INTRODUCAO

O surgimento das tecnologias digitais causou uma transformacdo profunda em
diversos setores da economia e da sociedade, tornando praticamente impossivel
considerar a ideia de retornar a uma realidade sem a sua presenca. Da mesma forma, o
avanco digital provocou mudangas fundamentais nas financas, redefinindo seus
mecanismos de operacdo e ampliando suas fronteiras de maneira significativa.

Embora a computacdo tenha desempenhado um papel nas finangcas desde o
periodo pds-guerra, com a digitalizacdo financeira, o desenvolvimento das aplicacfes
digitais nas financas passou por uma revolucédo profunda a partir da década de 1990. Ao
longo de mais de 30 anos, a interacdo entre os mundos financeiro e digital tem se
aprofundado continuamente, ampliando o0s impactos do que chamamos de
financeirizacao.

A importancia crescente do desenvolvimento interdependente entre finangas e
tecnologia digital dentro da teoria da financeirizagdo ndo tem sido adequadamente
explorada como uma agenda de pesquisa articulada, o que deixa a financeirizagao digital
subrepresentada em comparagdo com outras agendas de pesquisa sobre financeirizagéo.

Ha uma diversidade de abordagens exploradas na literatura, como Capitalismo de
Plataforma (Srnicek, 2017), Capitalismo de Vigilancia (Zuboff, 2019), Financeirizagao
das Plataformas (Klinge et al., 2022), Financeirizagdo das Criptomoedas (Arner et. al,
2024) e outros conceitos que surgem como “colonialismo de dados”, “colonialismo
digital”, "datificacdo", "governamentalidade algoritmica", "capitalismo informacional™,
"tecnopessoas” e "modulacdo algoritmica" emergem no meio académico para analisar e
classificar as transformagdes recentes impulsionadas pelo avango das tecnologias digitais
e da internet (Alves e Soares, 2024).

Assim, a sub-representacdo da financeirizacdo digital é inconsistente com seu
status atual na dindmica da financeirizacdo. Este trabalho busca compreender o
surgimento da financeirizacao digital, entendida como um processo historico em que o
desenvolvimento das tecnologias digitais foi absorvido pelas finangas, ampliando os
efeitos e a capacidade de reproducdo da financeirizagdo. Esse novo processo néo se limita
apenas a extensdo tecnoldgica da financeirizagdo, mas representa uma transformacéo
qualitativa no sistema financeirizado, intensificada pela presenca de canais rentistas e
mecanismos de expropriacdo financeira, catalisando transformagdes fundamentais do

sistema.
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Do nosso ponto de vista, os estudos sobre a financeirizacdo digital merecem o
devido reconhecimento j& outorgado a outras areas de pesquisa na area, obedecendo a
certos conceitos que sublinham o esforgo tedrico tdo desafiador que é compreender o que
é estrutural, ou 0 que € comum a financeirizacdo das economias, a0 mesmo tempo em que
estd assentada num processo que €, pela natureza da tecnologia digital, dindmico e em
constante mudanca. Desta maneira, reforcamos que, dada a multiplicidade e velocidade
das transformacdes digitais, ha um desafio em se articular uma pesquisa amparada em
tecnologias especificas, de modo a compreender mais a légica subjacente a captura do
contexto digital pelas financas do que as tecnologias aplicadas em si.

Alguns aspectos fundamentais devem ser considerados. Primeiramente, é
importante entender a financeirizagdo em si, como um processo com delimitacGes
espaciais e historicas especificas. A financeirizacdo, entendida como predominio dos
interesses, da logica e dos atores financeiros sobre todas as demais esferas, surge como
uma resposta instdvel ao declinio da taxa de lucro na economia dos anos 1970,
canalizando os ganhos atraves dos mercados financeiros e deslocando o padrdo de
acumulacdo para o setor financeiro. 1sso resultou em um regime produtivo guiado pelos
objetivos, Idgica e estrutura do mercado financeiro, aumentando o poder politico de seus
principais atores (Krippner, 2005; Sotiropoulos e Hillig, 2020; Sweezy, 1994; Arrighi,
1994, Aglietta, 1998; Crotty, 2005; Zwan, 2014).

Os principais efeitos da financeirizacdo incluem o enfraquecimento da atividade
produtiva, a compressao salarial, 0 aumento da desigualdade, a instabilidade financeira e
a reducdo na oferta de servigos publicos, além da continuidade da tendéncia a crise
(Godechot, 2020; Tomaskovic-Devey e Lin, 2013).

A financeirizacdo contrarresta a falta de demanda e a queda da taxa de lucro,
porque promove ganhos especulativos, provenientes de aumentos das demandas de ativos
a partir de lucros e salérios que sdo gerados apenas na producdo real, onde o valor e a
mais-valia sdo gerados.  Trata-se de atividades especulativas por meio do
desenvolvimento cada vez maior do capital ficticio na economia. A autonomia da
circulacdo em relacdo a producéo real de valor, que se observa com o desenvolvimento
do capital ficticio provém do fato de que os rendimentos (lucros e salarios elevados) que
sustentam a demanda especulativa e, entdo, a valorizacdo dos ativos ficticios, séo
extraidos da producéo real sem retornar a ela. Assim, a financeirizagdo ndo é uma solugéao
permanente, uma vez que sua base se da principalmente no que foi denominado de

expropriacdo financeira, absorvendo recursos provenientes da producdo real, fazendo
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com que o proprio regime de acumulacdo financeirizado imponha limites sobre si mesmo
(Sotiropoulos e Hillig, 2020; Lapavitsas, 2009b).

Dai surge a importancia do desenvolvimento das agendas de pesquisa ligadas a
financeirizacdo, uma vez que as financas foram capazes de utilizar e instrumentalizar os
diversos contextos nos quais estao inseridas de forma a impor a sua logica, aproveitando
todos os recursos disponiveis para ampliar os beneficios extraidos especulativamente no
mercado financeiro.

A financeirizacéo digital, por sua vez, surge também como uma expansdo muito
bem-sucedida do regime financeirizado. As inovacdes tecnologicas destinadas as financas
foram desenvolvidas ao longo de um longo processo de desenvolvimento, buscando
beneficiar a acumulagéo financeira e ampliar o rentismo com base na inducdo de novas
tecnologias e da ampliacdo do espaco de expropriacdo financeira (Zuboff, 2019;
Chesnais, 1996; Parand, 2016; Wagner, 2021).

Apesar da existéncia de estudos sobre a financeirizacdo digital, eles s&o
descentralizados e carecem de uma estrutura l6gica que amarre as diversas aplica¢fes da
tecnologia nas financgas (Jain e Gabor, 2020; Zuboff, 2019; Parana 2016; Srnicek, 2017;
Wagner, 2021, Arner et. al., 2024, Alves e Souza, 2024). Os principais objetivos dos
estudos aplicados a financeirizacdo digital incluem compreender a interdependéncia entre
tecnologia da informacdo e finangas, a complexidade da relacdo causal entre ambas, as
implicacdes das financas digitais no mercado e na financeirizacao, e a instrumentalizacéo
dos recursos digitais como base tecno-operacional da financeirizagéo.

Os principais canais de potencializacdo dos efeitos da financeirizag&o por meio da
financeirizacdo digital sdo: i) a ampliacdo do volume e do espaco das transagdes por meio
da reducdo do tempo das mesmas, promovido pela estrutura em rede e pelas inovacdes
nos mercados financeiros de transacdes automatizadas; ii) a criagdo de inovacdes e ativos
financeiros digitais para a reproducéo do capital ficticio e; iii) o alcance a novos mercados
impulsionados pela plataformizagdo da economia, inclusdo digital e economia de dados.
Cada um deles reforca as forcas da financeirizagdo no sentido de contrarrestar as crises e
a tendéncia da queda da taxa de lucro, trazendo consigo e agravando as mesmas
consequéncias negativas da financeirizacdo. A percepcdo e o entendimento destas
consequéncias e sua relacdo com a digitalizacdo das finangas sdo fundamentais. Estes séo
assuntos tratados no segundo capitulo da tese.

Além disso, 0 que ndo é novidade dentro dessa agenda de pesquisa, houve uma

captura da agenda politica dos governos nacionais, com o Estado emergindo como um

15



dos principais promotores da digitalizacdo das finangas e das financas digitais. Nos paises
em desenvolvimento, essa promogdo governamental exacerba ainda mais 0s aspectos
negativos da financeirizagdo digital. Tal papel do Estado na financeirizacdo das
economias, em particular nas economias em desenvolvimento, serd analisado no terceiro
e quarto capitulos da tese.

Desta forma, este trabalho se organiza da seguinte maneira. No primeiro capitulo,
delineamos as principais agendas de pesquisa sobre financeirizagéo, tendo em vista dois
objetivos a serem alcancados: como a financeirizagdo instrumentaliza 0s recursos
disponiveis para fomentar o seu desenvolvimento e reproducdo; como ela compensa, com
ganhos especulativos, a queda de demanda e queda da taxa de lucro; como tal processo
conduz a problemas como o enfraquecimento da atividade produtiva, a compressdo
salarial, 0 aumento da desigualdade, a instabilidade financeira e a reducdo na oferta de
servigos publicos; e como a autonomia da circulacdo com relacdo a producdo se mostra
limitada, identificando o carater inerentemente transitorio da propria financeirizacao
como solucdo para as crises.

O segundo capitulo examina os principios fundamentais da financeirizacao
digital, destacando-a como uma extensdo e fortalecimento do fenémeno da
financeirizagdo, que se tornou crucial na conjuntura atual. Conta com um preambulo
sobre o desenvolvimento ndo-neutro das tecnologias financeiras digitais. Posteriormente,
exploramos como a infraestrutura digital e a negociacdo automatizada de ativos no
mercado secundario atuou para ampliar o espaco e a velocidade das transacdes e aumentar
o distanciamento entre economia real e ganhos financeiros. Além disso, exploramos
também como a criacdo de ativos digitais, em especial os criptoativos, foram inovagdes
geradas para ampliar a acumulacédo de capital ficticio e o acimulo de riquezas dentro do
mercado financeiro. Também exploramos como a financeirizacdo utiliza-se do meio
digital para ampliar o seu acesso a mercados e garantir de forma extensiva a expropriagéo
financeira da economia, através da plataformizacdo, incluséo digital e economia de dados.
Finalmente, chamamos atencdo para como a digitalizacdo das finangas ao ampliar seu
desenvolvimento agrava os problemas da financeirizacao.

No terceiro capitulo, exploramos como a agenda de financeirizacdo digital
capturou os Estados, de forma a legitimar o seu processo, mediar os conflitos e estender
a capacidade de reproducao da financeirizacao digital. O Estado ndo se torna um mero
ator passivo-regulatdrio deste processo, mas ativo, explorando das mais diversas formas

como inserir, as vezes coercitivamente, a financeirizacdo digital no bojo de sua sociedade.
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A partir desta captura, os Estados buscaram a incentivar atividades que, em ultima
instancia, beneficiam a acumulagéo financeira frente outros interesses sociais, como a
facilitacdo do uso das tecnologias digitais que ampliam o volume transacionado e
proporcionam concentracdo de riquezas; o auxilio ao reconhecimento de formas de
capital ficticio digital, na forma de ativos regulados e de atores protegidos e, por Gltimo;
da expansdo das formas de apropriacao financeira da populagdo através de um processo
de plataformizacdo da vida e das financas.

Por dltimo, em nosso quarto capitulo, trazemos uma andlise sobre o caso
brasileiro, para compreender como o Brasil, em situacdo de vanguarda, € um exemplo do
impacto do desenvolvimento da financeirizacdo digital e como os efeitos nocivos dessa
transformacdo podem ser ainda maiores no contexto de paises em desenvolvimento. Além
disso, promovemos uma série de conversas com atores politicos e participacdo em foruns
de debates nas casas parlamentares, para compreender como e em que grau houve a
captura da agenda politica brasileira por este fenémeno. Em particular, discutiremos a
percepcao dos atores envolvidos na formulacéo e regulamentacdo das politicas publicas

sobre os problemas decorrentes da financeirizacdo digital.
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CAPITULO I: O QUE E FINANCEIRIZACAO E PORQUE E O
MOMENTO DE ESTUDAR FINANCEIRIZAC;AO DIGITAL

Ao contrario da abordagem comum na analise critica da evolucdo da tecnologia
financeira, que frequentemente enfatiza as técnicas e tecnologias aplicadas, este estudo
segue uma linha de raciocinio diferente. Ele destaca que o desenvolvimento das
tecnologias financeiras surge a partir da estruturacdo prévia de um sistema de
financeirizado, que se destaca como caracteristica intrinseca do neoliberalismo, entendido
como forma atual do desenvolvimento do capitalismo, dando menos énfase as qualidades
técnicas das inovacdes e mais ao racional subjacente a elas.

Apos esclarecer a logica inerente a financeirizacdo, direcionamos nossa atengdo
para 0 novo escopo de desenvolvimento tecnolégico, que fortalece e aprofunda suas
caracteristicas proprias. Essa abordagem na estrutura do trabalho enfatiza que o foco na
ferramenta (financas digitais e digitalizacdo financeira) tem contribuido para a analise
parcial dos problemas e solugdes decorrentes da financeirizagéo digital. Compreender a
financeirizacdo como um fendmeno social completo é o primeiro passo essencial para
estabelecer uma agenda de politicas publicas mais eficaz e duradoura no combate aos seus
efeitos mais prejudiciais.

O capitulo inicial detém uma importancia fundamental para aqueles leitores que,
porventura, ainda ndo tenham um conhecimento abrangente da financeirizagdo. Para esses
individuos, a compreensdo dos conceitos essenciais aqui apresentados se revela de
natureza imperativa. Entretanto, para os pesquisadores ja imersos nesse campo de estudo,
seu contelido se mostrara importante para entender a estrutura que permeia todas as
agendas de pesquisa sobre financeirizacao.

Aqui, apresentamos a financeirizacdo como um regime em gue a subjetividade do
mercado financeiro domina todas as outras esferas sociais. Nesse contexto, a logica do
capital especulativo se torna a norma central do capitalismo contemporéneo. A
financeirizacdo conseguiu se adaptar ao periodo p06s-1970, quando a busca por novas
oportunidades de investimento, devido a diminuicdo da taxa de lucro, a transformou no

principal motor de crescimento nas economias neoliberalmente orientadas.

1.1 O desenvolvimento das agendas de pesquisa sobre financeirizacao
O termo financeirizagdo foi forjado ao longo da decada de 1990 e 2000,
influenciado, segundo Zwan (2014), pelo “crescimento exponencial dos mercados

financeiros no periodo p6s-guerra e seu colapso subsequente”, e originando “uma grande
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escola de pesquisa interessada no capitalismo financeiro e seus impactos na economia e
sociedade” (p. 99). A pesquisa sobre financeirizagdo ainda estd em estdgio de
desenvolvimento. 1sso nédo se refere apenas ao tempo em que o tema comegou a ser
discutido, mas também a sua vitalidade e sua capacidade de provocar transformac6es na
historia e na teoria. Seu foco principal reside nas atividades econdmicas e politicas sociais
que foram impactadas pelo aumento significativo das operagdes financeiras na economia

global a partir da década de 1970.

A compreensdo dos académicos que estudam financeirizacdo diferia da pesquisa
simultanea sobre a globalizacdo da producdo (que ocupou parte da agenda de pesquisa
dos regulacionistas franceses). Eles afirmavam que essa pesquisa oferecia uma Visdo
apenas parcial do capitalismo contemporaneo, dando excessiva énfase a esfera produtiva
da economia. No final dos anos 1990, a percepc¢do emergente era a de que havia surgido
um regime pos-fordista, especialmente ap6s o colapso do sistema de Bretton Woods!
(Aglietta, 1998, p. 57; Becker et al., 2010, p. 237; Blecker, 2005, p. 185; D’ Arista, 2005,
p. 221; Davis, 2016, p. 118; Krippner, 2011, p. 89; Palley, 2013, p. 131; Paulani, 2010,
p. 6). Esse novo regime estava impulsionado por motores financeiros significativos, que
conduziram a economia a uma forma de lideranca orientada pelas finangas. Logo, a
diferenca de seus pensamentos predecessores, 0 que diferenciava essa nova escola era
uma visdo “além do papel tradicional da financa como provedora de capital produtivo
[...], interrogando como a esfera autbnoma da financa global alterou as logicas
subjacentes da economia industrial e das estruturas das sociedades democraticas” (Zwan,

2014, pp. 99-100).

O cinturdo tedrico que circunda um conceito mais bem definido de
financeirizacdo € composto por regulacionistas franceses, economistas e soci6logos
marxistas e pds-keynesianos. N&o existe uma conceituacdo que consiga abranger todo o
escopo deste fenbmeno completo, mas o significado do termo é amplamente considerado
nas palavras de Gerald Epstein (2005). Para o autor, a financeirizacéo € o processo pelo
qual as atividades econdmicas tornam-se cada vez mais orientadas para o setor financeiro.
Isso inclui a crescente importancia dos mercados financeiros e das instituicGes

financeiras, como bancos e fundos de investimento, na economia. A financeirizagéo

1 O sistema de Bretton Woods com o inicio da financeirizagio é apresentado em diversos autores
como um dos pilares que precisava ser derrubado para que a especulacdo financeira internacional ganhasse
espaco. O regime esteve vigente durante todo o periodo fordista.
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também se caracteriza pela crescente participacdo de ativos financeiros, como agdes e

titulos, na carteira de investimentos das empresas e individuos.

Como argumenta Zwan (2014), as pesquisas sobre financeiriza¢do “cobrem uma
gama de topicos distintos, desde estudos etnograficos de Wall Street, a analises de
discursos de manuais de investimentos e de narrativas historicas da grande depressao até
seus reflexos na grande recessdo contemporanea” (p. 99). Tomamos como objetivo desta
secdo, a ideia contida no artigo de Natascha van der Zwan de 2014, Making Sense of
Financialization e de seu livro organizado com Daniel Mertens e Philip Mader em 2020,
The Routledge International Handbook of Financialization, cuja subdivisao, apesar de
expandida para outras abordagens teéricas, se concentra em trés grandes agendas de
pesquisa.

Essas agendas podem ser definidas como a compreensdo da financeirizacdo em
espectos macro-politicos, meso-institucionais e micro-culturais, quais sejam: i) uma nova
forma de acumulagdo dentro do capitalismo contemporéneo, ii) a mudanca da estrutura
organizacional das empresas ndo-financeiras em torno da maximizagédo do valor do
acionista (MVA) e do curto-prazismo e iii) os impactos da atividade financeira na esfera
da organizacdo familiar.

Sobre o primeiro topico temos, segundo Krippner (2005), que o capitalismo
financeirizado é derivado de uma mudanca filosofica e estrutural do mercado e do papel
do Estado, modificando o processo de acumulacdo fordista para uma acumulacéo
centrada nos ganhos na esfera financeira (p. 177), em que a renda aparece na circulacdo
e ndo mais no canal produtivo (p. 174). Krippner utiliza o termo lucro ao se referir a renda
da esfera financeira. Essa definicdo requer a discussao critica sobre o que € capital ficticio
em Chesnais (2016), Fine (2013), Hilferding (1910), Lapavitsas (2009, 2013) e Marx
(1986).

Correndo de forma paralela, Sweezy (1994), com uma visao histérica marxista
sob forte influéncia de Arrighi (1994), argumenta que a financeiriza¢do surge como uma
mudanga estrutural e profunda do processo de acumulagédo capitalista oriunda de suas
proprias contradi¢Ges internas, especialmente da tendéncia a queda da taxa de lucro (Eltis,
2018; Duménil e Levy, 2009). Ainda dentro da escola marxista, Ashman et al. (2011),
consideram que somente houve uma mudanca da forma de acumulagdo gracas ao intenso
acumulo de capital ficticio (Brunhoff, 2018; Mollo et al., 2022). O conceito de capital

ficticio recebe especial atengdo, levando em consideragdo 0s arranjos tedricos e as
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controvérsias estabelecidas entre o capital ficticio e financeiro para Marx (1986), o
aumento das relagdes intimas entre o capital bancario e industrial de Hilferding (1910),
assim como o desenvolvimento deste debate levado a cabo por Fine (2013) e Lapavitsas
(2013), e a diferenciacdo entre Finance e Financial Capital em Chesnais (2016)
(Tomlinson, 2018; Green, 2018; Zoninsein, 1990). Houve, portanto, uma distingédo entre
a acumulacéo de capital real e ficticio, em que a relacdo de poder entre capital e trabalho
mudou.

Para Boyer (2000) e outros regulacionistas franceses, a financeirizacdo ¢ um
regime liderado pelas financas, considerado como sucessor do Fordismo e nasce através
de um arranjo de formas de regulagdes estruturais como salarios, competicao, politica
monetaria, entre outros, que lidam com uma tens&o historica e espacialmente definida no
capitalismo (Becker et al., 2010, p. 226; Christophers e Fine, 2020). Em outras palavras,
o0 Teoria da Regulacédo concebe a gestacdo da financeirizacao e parte da analise do modo
de producédo de um lado e de um modelo de regulacdo de outro tratando de “garantir que
0 [modo de produgdo] dominante é reprodutivel em médio prazo, pela acomodag&o,
mediagdo e normalizac¢do de tendéncias a crise” (Peck e Tickell, 1992, p. 349).

O segundo topico argumenta sobre a ascensao do valor do acionista sobre a l6gica
da governanca corporativa. A ideia primaria das corporages, para Lazonick e O’Sullivan
(2000) é a de realizar lucro para seus acionistas. Esta caracteristica seria basilar no
capitalismo contemporaneo com um sistema financeirizado (Lazonick, 2018) e, de acordo
com Aglietta (2000), o valor do acionista se torna uma norma de transformacéo do atual
sistema de negdécios, promovendo justificacdo e disseminacdo de novas politicas
corporativas “favorecendo os acionistas sobre as outras partes das empresas” (Zwan,
2014, p. 102).

Essa concepcao se fez diretamente sobre as teorias de gerenciamento das firmas
de Fama (1980) e Jensen e Meckling (1976) para os quais o problema de maximizagéo
do acionista € oferecido como uma solugdo Otima para a questdo da separacao entre
propriedade e controle e o conflito distributivo dentro das proprias empresas (Boyer,
2005; Chesnais, 2016, p. 95).

O terceiro e ultimo aspecto desses trés conceitos fundamentais ndo enfatiza tanto
0 ambito produtivo e concentra-se nos impactos na vida didria de uma populagéo inserida
em uma economia financeirizada. O que foi denominado de financeiriza¢édo do dia-a-dia
(Martin, 2002), se traduz na incorporacdo da ldgica financeira a vida cotidiana das

familias de classe média e das classes populares. Deu-se, para tanto, através da mudanca
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da provisdo dos servigos basicos (anteriormente fornecidos ou garantidos pelo Estado),
que passam a ser disponibilizados pelo mercado, com o crédito desempenhando um
importante papel no acesso a tais servigos publicos basicos como saude e educago.

Essa relacdo se deu através de um longo periodo de liberalizacdo do mercado de
trabalho e de mercantilizacdo dos servicos antes garantidos aos trabalhadores, fazendo
com que eles comegassem a migrar de um sistema de renda pelo salério para um sistema
de renda através do patriménio e da divida. Além da reducdo dos salarios, 0s
trabalhadores também foram impactados pelo aumento do desemprego (Trumbull, 2012;
Fligstein e Goldstein, 2015; dos Santos, 2013).

E facilmente observavel a existéncia de diversos pontos de convergéncia nas trés
principais anélises, ainda que tenham sido agendas desenvolvidas de forma relativamente
autébnoma até a organizacdo do livro The Financialization and The World Economy de
Esptein, em 2005, do qual retiramos sua célebre definicdo ja mencionada. E também
perceptivel o resgate das teorias seculares para se diagnosticar e atualizar o entendimento
do funcionamento das financas, especialmente a luz do grande desenvolvimento do
mercado financeiro entre as décadas de 1970 e 2000, periodo em que a razdo de ativos
financeiros sobre o PIB norte-americano saltou de 1.5 para 4.5 (Ashman et al., 2011, p.
175).

A popularidade inicial dos estudos sobre financeirizacdo ndo é, decerto, uma
surpresa. Coincidindo as analises de Aglietta (1998), Boyer (2000) e Krippner (2005)
com a ascensdo e explosao da bolha das ponto-com, na virada do milénio, e a crise do
subprime em 2008 com os artigos seminais de Orhangazi (2008) e Stockhammer (2004),
“foi percebido nas escolas de pesquisa a necessidade de buscar um novo conjunto de
ferramentas conceituais” (Zwan, 2014, p. 100).

Divide-se, comumente, portanto, os estudos sobre a financeirizacdo conforme o
esquema abaixo, nos quais encontram-se a financeirizacdo digital, como manifestacéo

extremamente bem-sucedida da expanséo sistémica capitalista.

22



'\ ) * Estudos de género
e - * Financeirizagao

das Politicas

______________________________ Sociais

. S da Escol Debate M * * Financeirizagéo
‘ egunda Escola e o Debate Meso- \ > Subordinada

\ Institucional ' . - -
\ ‘ * Financeirizagao

"""""""""""""""""" Ambiental

* Financeirizagao
______________________________ - Imobiliaria

! \ * Financeirizagao

| Terceira Escola e a Analise Micro-Cultural ) Digital

Financeirizagao

Figura 1: As escolas macro, meso e micro sobre financeirizagdo. Elaboragao propria.

Optamos por explorar a historia do pensamento sobre financeirizagao, pois essa
abordagem historica engloba as visdes e concepcdes de pesquisadores ao longo das eras.
Essa metodologia permite uma compreensdo mais profunda da questdo e viabiliza uma
abordagem abrangente e multifacetada das problematicas econémica e social. O estudo
da historia do pensamento econémico nos possibilita observar a evolugdo das ideias
econémicas ao longo do tempo e como essas foram influenciadas por acontecimentos
historicos e mutac6es sociais. Além disso, ao contemplar variadas perspectivas historicas
sobre um tema, é possivel identificar uma variedade de solugdes e abordagens potenciais
para enfrentar a problematica.

1.2 A escola da financeirizagao sob a ética macroestrutural

A financeirizacdo como mudanca do processo de acumulacdo é uma abordagem
macroestrutural da financeirizacdo. Krippner (2005) define esse novo processo como “um
padrao de acumulacgdo cujo lucro deriva primordialmente de canais financeiros” (p. 174).
Este grupo de pesquisa aponta como as caracteristicas globais do sistema capitalista
desembocaram, a partir dos anos 1970, em um regime financeirizado e liderado pelas
financas. Este debate, como apontado por Chesnais (2016), requer a diferenciacdo do
Finance e Financial Capital, ndo por motivos de ortodoxia, mas de clareza analitica (p.
5), ao compreender o papel do capital ficticio como forca que contrarresta a crise do
capitalismo naquela década e em deécadas posteriores.

Tem sido uma longa tradicao das abordagens marxistas se utilizar da taxa de lucro
para analisar as crises de acumulagdo capitalistas.

A significant share of Marxist explanations of financialization interprets

developments in finance as a by-product of the historical trend in the
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profit rate. In this regard, the rise of finance is an unstable (and therefore
temporary) solution to capitalism’s long-term  problem of
underconsumption. The trend in the profit rate reflects capitalism’s
inability to absorb the final economic product (Sotiropoulos e Hillig,
2020, p. 129).

O termo finance capital, utilizado por Hilferding (1910), designa a simultanea
concentracdo e fusdo do capital bancario com o capital industrial. Essa ideia surge da
percepcao historica de Hilferding de que houve uma predominancia da atividade bancaria
na aquisicdo de fatia de empresas por meio de mercado de ac¢des (Hilferding, 1910, p. 97).
Essa nocdo implica um aumento da relacdo intima entre capital financeiro e capital
industrial, onde a ndo separacdo de propriedade entre o setor bancério e produtivo era
visivel a época e o capital bancario era o parceiro dominante (Zoninsein, 1990, p. 100;
dos Santos, 2012, p. 92).

Sob o contexto alemdo do entreguerras, em que Hilferding atuou como ministro
das financas, sua maior preocupacéo era a grande concentracdo de capital observada na
Alemanha e Estados Unidos em seu periodo, em que, em sua interpretacdo, estava cada
vez mais unificado sob o capital financeiro, especialmente sob o controle bancario
(Green, 2018; Hilferding, 1910).

A andlise de Hilferding (1910) de concentracdo do capital industrial e financeiro
se baseou na generalizacdo das economias alema do século XIX e dos Estados Unidos do
século XX (p. 8).

Germany and the United States, which became the model states of
capitalist development, if one takes as a yardstick the degree of
centralization and concentration of capital (that is, the degree of cartels
and trusts) and the domination of industry by the banks — in short, the
transformation of all capital into finance capital (Hilferding, 1910, p.
304)

A abordagem de Hilferding (1910), portanto, estava fadada as interpretacdes de
seu tempo e, segundo Paul Sweezy (1994) (com uma conclusdo divergente da de
Hilferding) esse periodo foi um mero ensaio da tomada da dianteira da economia pelas
finangas ¢ que “no geral, a finan¢a ainda estava subordinada a produ¢ao” (Sweezy, 1994,
p. 2). Para Sweezy, a financeirizagdo é um processo de real tomada da supremacia das
financas sobre a producédo, como fica claro em sua passagem:

From our present point of view, that of new global trends at the end of

the twentieth century, it is important to understand that what happened a
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hundred years ago set the stage f or the ultimate triumph of financial
capital but fell short of that outcome. During the first half of the twentieth
century the capital accumulation process continued to be focused on
industrial capital, as it had been from the beginning of the industrial
revolution (Sweezy, 1994, p. 4).

Sweezy (1994) cita o Das Finanzkapital de Hilferding como um dos grandes
exemplos na literatura sobre o processo de concentracdo e centralizagcdo do capital
bancéario e industrial, mas parece pouco convencido do carater dominante do capital
financeiro.

A visdo é compartilhada pelo economista politico Giovanni Arrighi (1994),
notavelmente presente em sua obra seminal O Longo Século XX. Sua perspectiva historica
introduziu a l6gica, também desenvolvida por Paul Sweezy (1994) no mesmo ano, de que
a financeirizacdo emerge como resultado da funcionalidade inerente a economia
capitalista. Esta orientacdo visa a acumulagdo e resolucdo das contradi¢Bes proprias do
sistema, e esse conceito tem impulsionado grande parte do debate em torno da
financeirizacdo enquanto sistema de acumulacdo capitalista. Uma das grandes
contribuicdes de Arrighi (que foi seguida de certa maneira, Como veremos, por Sweezy)
é de que nos grandes ciclos de expansdo do capitalismo, chega-se a uma fase “outonal”
em que as finangas substituem a atividade produtiva, na lideranca da producao de riqueza.

Arrighi (1994) e Sweezy (1994) discutem sobre o desenvolvimento do capital
financeiro ao longo dos séculos tratam da sua passagem da sujeicdo ao protagonismo
econdmico. Ao tragar uma rota de desenvolvimento das cidades-estado italianas, dos
entrepostos comerciais holandeses e da criagdo das primeiras bolsas de valores, os autores
reafirmam como a mera existéncia do desenvolvimento financeiro ndo implica em
protagonismo das financas e, por consequéncia, em financeirizacao.

O capital ficticio, como um tipo de capital financeiro, teve pouco ou quase
nenhum efeito sobre as taxas de acumulacdo global até o século XX. Da mesma forma,
os capitalistas financeiros serviam apenas de combustivel para os industriais em seu
processo de acumulagéo, o finance capital. Apesar de a sua atuagdo impactar como se
dava e quem era beneficiado pelo processo produtivo, ndo era atribuicao do rentista atuar
como um industrial, dado que suas faculdades eram apenas o adiantamento do capital
produtivo. Por um longo periodo da acumulacgdo capitalista, a relacdo entre rentistas e

industriais se deu de forma relativamente estavel e funcional.
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Isso nos leva a outra nocdo levantada por Chesnais (2026), de financial capital,
que diz respeito ao dinheiro operando em mercados financeiros e, segundo ele “designa
0 que as contas nacionais denominam ‘corporagdes financeiras’, como bancos e fundos
de investimento de todos os tipos, ampliado para incluir os departamentos financeiros de
largas corporacGes industriais ndo-financeiras” (p. 5). Este seria, em sua visdo, o capital
que tende a se valorizar por meio da especulacdo e pelo processo comercial, néo
produtivo. E nesta modalidade de capital que se concentra a analise e a contraposic&o dos
anos 1970 com os periodos anteriores de acumulacdo, segundo 0s autores marxistas Ben
Fine (2013), Costas Lapavitsas (2011) e Paul Sweezy (1994).

A respeito dessa nova fase, a ascendéncia da finanga como uma solucéo instavel
e temporéria para um problema crénico e de longo prazo do capitalismo tem duas versdes
argumentativas.

The first interprets financialization as a result of high capitalist
profitability. If profits are mostly saved and wages are relatively low in
comparison to profits, the potential productive output cannot be absorbed
when there is no rise in final consumption. Without any corrective action,
capitalists are faced with a dearth of genuine investment-outlets and as a
result build up excess capital. From this perspective, financialization
appears as a remedy to lacking demand, recycling the excess
consumption power from capitalists to workers in the form of debt and/or
devolving into speculative activities. Similar to the post-Keynesian
studies, financial innovation is argued here to have enabled households
to take on debt to finance consumption while capitalists can conduct
speculative investments resulting in asset price increases. This is clearly
an advantageous situation for capitalists, because it solves the problem of
surplus capital without jeopardizing capitalists’ interests and income
position. The only drawback is that financial recycling cannot be viewed
as a permanent solution and adds to the fragility of the system, eventually
resulting in financial bubbles followed by crises. (Sotiropoulos e Hillig,
2020, pp. 129-30).

Por outro lado:

The second version of the profit-rate explanation also argues from
underconsumption but proposes low profitability as its cause. Due to
squeezed wages (rather than, as above, high profits) and the concomitant

low demand, output cannot be absorbed. The resultant poor profitability

26



leads to stagnant and excess capital because capital can only be
channelled into production at a declining rate. In the absence of other
solutions that might boost demand, financial recycling becomes the
means of intermediation, decongesting the accumulation of surplus
capital. The argument here is essentially the same as in the previous
scenario: financial debt and credit bubbles offer capital the easiest means
for tackling declining profitability without incurring major costs
(Sotiropoulos e Hillig, 2020, p. 130).

Sob essa perspectiva e pela tendéncia secular do capitalismo a crise, Sweezy
(1994) afirma que o periodo pos-Segunda Guerra Mundial é essencial para compreender
de fato a expansdo e emancipacdo do capital financeiro (ou financial capital). Sweezy
reconhecia a financeirizacdo como um periodo de transicéo do sistema fordista para uma
fase mais avangada do sistema capitalista. Isso fica claro em sua palestra na conferéncia
organizada na Faculdade de Economia da Faculdade de Istambul em abril de 1994, onde
se da o pontapé inicial para os estudos de financeirizacdo como processo de acumulacgéo
do capitalismo maduro.

Sweezy (1983) argumenta que o crescimento econdmico capitalista ndo é
explicado pela I6gica do sistema em si, mas por forcas ndo econémicas que postergam
suas crises inerentes, as causas contrarrestantes. Entre 1848 e 1870, a concentracdo de
capital e a expansao imperialista prolongaram a acumulacgéo, apesar da queda da taxa de
lucro, como observado por Arrighi (1994) e Hobsbawn (1982, 2015). A Primeira Guerra
Mundial adiou a crise até 1929, e a Segunda Guerra impulsionou a recuperacdo da Grande
Depressdo?, mas essas solucdes sdo temporarias, como ja antecipava Marx (1986, p. 188).

No pos-guerra, a expansdo dos EUA revitalizou as economias globais, com
politicas keynesianas promovendo aumento da produtividade e renda real, especialmente
no periodo fordista a partir dos anos 1950, época conhecida como trente glorieuses®.

Governos ocidentais apoiaram sindicatos e construiram sistemas de bem-estar social para

2 Assim foi feito e durante as décadas de 1950 e 1960, houve condicGes extremamente favoraveis
a acumulacéo de capital. A disposicao de crédito norte-americano estava associada a necessidade de repor
todo o capital produtivo destruido no exercicio da segunda guerra. A prdpria manutencdo do sistema de
Bretton Woods dependia disso. Como o dolar era atrelado ao ouro e conversivel para todas as moedas, as
economias necessitavam de uma reserva em dolar para realizar seu pagamento. Isso foi feito por meio dos
déficits pablicos do governo norte-americano por meio do Plano Marshall e do rearmamento europeu, além
de auxiliar na reconstrucdo do capital produtivo e na criagdo de uma demanda que suportasse as exportacdes
dos EUA (Krippner, 2011, p. 89).

3 “Designacgio francesa para as (aproximadamente) trés décadas de progresso econdmico apos a
Segunda Guerra Mundial. Nos paises anglo-sax6nicos, fala-se de Golden age — ‘idade de ouro’; na
Alemanha, dos anos do ‘milagre econdmico’.” (Streeck, 2018, p. 68)
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estabilizar as economias, acreditando na necessidade de forte regulacdo social dos
mercados (Howard e King, 1992; Aglietta, 1998; Crotty, 2005).

A partir da década de 1970, Sweezy descreve um esgotamento das causas
contrariantes a crise do capitalismo global (Sweezy, 1983, 1994, 1997). A sociedade de
salérios, onde houve um equilibrio de forcas entre capital e trabalho, entrou em um
periodo de mal funcionamento. A histdria do capitalismo p6s-1970, € a trajetéria de
evasdo a regulacdo social que lhe foi imposta apds 1945, mas que ele nunca de fato
desejou, apenas tolerou. A partir dos anos 1970, o capitalismo passou a conviver com um
regime de estagflacdo e maior conflito distributivo e instabilidade e nisso também
concordam Aglietta (1998, p. 58), Crotty (2005, p. 77) e Palley (2009, p. 41)*.

A anélise de financeirizacdo por socidlogos como Arrighi (1994) e Krippner
(2005) complementa os estudos empiricos de marxistas e pds-keynesianos, que
examinam o papel central da industria financeira na economia dos Estados Unidos. N&o
somente ha inmeros trabalhos empiricos® que auxiliam na tese de Krippner (2005) sobre
as empresas ndo financeiras expandindo suas atividades financeiras, como diagnosticam
Orhangazi (2008) e Tori e Onaran (2018b, 2018a), mas também as empresas ndo
financeiras aumentaram o ritmo em que realizam seus pagamentos ao setor financeiro
(Crotty, 2005; Erturk, 2020; Zwan, 2014).

E somente a partir dos acontecimentos entre a década de 1970 e a crise de 2008
que os autores restabelecem a centralidade do papel do capital ficticio que, segundo
Brunhoff (2018), caira em desuso a excegdo de um “pequeno e diverso grupo de autores
que utilizam a sua nogéo ao se referir ao financiamento de atividades produtivas por meio

do crédito” (p. 4563)°. Pela perspectiva da Monthly Review, a teoria da absorcéo do lucro

4 Por outro lado, Krippner (2005, p. 179) aponta que desde a década de 1950, a por¢do dos lucros
de empresas produtivas na composicdo total dos lucros nos EUA, caiu de mais de 50% para menos de 20%
em 30 anos. Nestes termos, Sweezy (1994) ja advertira que o crescimento dado nas duas décadas e meia
apos a Segunda Guerra ndo poderia nem iria durar muito mais. As préprias condi¢des naturais do sistema
trataram de eliminar a demanda que o estimula, como se pode perceber com o estrangulamento do poder
de compra via salario e dos lucros no setor produtivo da economia.

5> Inimeras representacdes empiricas podem ser encontradas tanto na literatura inaugural sobre o
controle do acionista nas empresas, como em Froud et al. (2000) e Lazonick e O’Sullivan (2000), assim
como na mudanca do perfil do investimento e da composicéo financeira das empresas ndo financeiras, como
em Stockhammer (2004) e Krippner (2005). Os desdobramentos dessa mudanca corporativa foram
amplamente investigados a partir de microdados em Orhangazi (2008), Davis (2016), Milberg e Winkler,
(2010) e Tomaskovic-Devey et al. (2015).

6 O conceito de capital ficticio adotado aqui segue a definicdo de Marx (1986). Este é um conceito
que é interpretado de forma diferente entre os Marxistas. Alguns associam o capital ficticio com crédito,
como Hoca e Meacci, enquanto outros, como Foley, Mollo e Lapavitsas, o capital ficticio ndo pode ser
equiparado com crédito para producdo, apesar de depender dele para expansdo (Dourado e Mollo, 2019;
Mollo et al., 2022).
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oferece uma explicacdo aos eventos temporais de meados da década de 1970 e a
subsequente emergéncia da financeirizagdo como solucdo a tendéncia a queda da taxa de
lucro (Lapavitsas, 2013, p. 795)".

Sweezy (1983) observa como foi a capacidade de multiplicacao do capital ficticio
(por meio da sua violacdo necessaria da esfera produtiva) o estimulo necessario para uma
nova logica de acumulacdo, separada da producdo, que sustentasse as tendéncias de
acumulacéo de capital®. Contrario a ideia de uma crescente prosperidade entre o capital
financeiro e o industrial, Sweezy aponta para o surgimento, nas Ultimas décadas, de uma
superestrutura financeira global. Essa estrutura acompanha uma atividade produtiva em
grandes economias com crescimento significativamente inferior, marcada pela
substituicdo do capital produtivo pelo financeiro, indo além de uma mera sujeicéo.

A autonomia relativa da circulacdo em relacdo a producdo, como argumentamos
em nosso recente artigo, Financialization as the development of fictitious capital in the
developing and developed economies, no Cambridge Journal of Economics (Mollo,
Dourado e Parand, 2022), é o que nos leva a associar o desenvolvimento do capital ficticio
com a financeirizacdo, como a predominancia da financa sobre a producdo. Entretanto,
como sera mais explorado, o capital ficticio ndo pode gerar novo valor no processo
produtivo e, por isso, seu desenvolvimento leva sempre a crises.

Essa leitura é explorada por Lapavtisas (2009b, 2009b, 2011, 2012, 2013),
especialmente sob a luz da crise global nos anos 2000, reconhecendo a financeirizagdo
como um sistema que, em suas proprias palavras, lucra sem produzir, por meio da
expropriacéo financeira®, termo cunhado pelo autor. Ao mesmo tempo em que Crotty
(2005) caracteriza o “paradoxo neoliberal” como uma redu¢ao da acumulacao produtiva,
Sweezy e Lapavitsas indicam que esse processo de acumulacdo foi alterado devido ao

novo eixo de acumulacdo envolto no capital ficticio por meio de um largo processo de

”Um novo estimulo se fazia cada vez mais necessario, ou a economia global entraria em mais um
colapso total nos anos 1970. Partindo de uma tendéncia mundial, a esfera financeira, reestruturando-se
desde a crise de 1929, surge como o colateral l6gico do sistema capitalista, de forma a garantir a sua
manutencdo sem lidar diretamente com as suas maiores contradigdes internas.

8 0 caminho ldgico para essa tendéncia é a ocorréncia de uma nova crise total, que se encarregaria
de destruir o capital produtivo e ficticio existente, como ocorreu no ano 1929. Entretanto, as mudancas
macro e microecondmicas, institucionais e culturais desta nova década se encarregaram de ndo permitir que
a crise tomasse seu curso natural. Em grande medida, o mercado financeiro e a l6gica financeira, por assim
dizer, se incumbiram em larga escala de compensar as contradi¢fes criadas a época (Chesnais, 2016;
Sweezy, 1994), pelo menos durante algumas décadas.

® A expropriagdo financeira diz respeito a uma relagdo distributiva entre producéo e circulagéo do
capital. O fendmeno constitui-se basicamente na extragdo do excedente de lucros e salérios pelo setor
financeiro. Essa explicagdo vem a tona para examinar a particular autonomia entre o crescimento de ativos
financeiros e a producéo das economias maduras em um sistema financeirizado.
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expropriacdo, ndo s6 das empresas, COMo veremos na proxima se¢do, mas também das
familias, como serd demonstrado também adiante neste capitulo.

Entendemos, portanto, a financeirizagdo como uma logica do capitalismo,
derivada da maximizacdo da classe rentista combinada com as aspiracfes imperialistas
do Estado norte-americano. Krippner (2011) demonstrou que as politicas que sustentaram
a financeirizagéo foram uma resposta do governo americano aos conflitos internacionais,
choques de petréleo, conflitos distributivos, queda de produtividade em comparacdo a
Alemanha e Japdo e restricio orcamentaria. Ela explicitamente afirma que a
financeirizacdo foi uma consequéncia intencional destas decisdes.

Dentro desta agenda de pesquisa, destacam-se, também os estudos sobre
financeirizacdo subordinada (Karwowski, 2020; Demir, 2007; Hujo e Rulli, 2014; Akyz
e Boratav, 2005; Karacimen, 2014; Araujo et al., 2012; Bruno e Caffé, 2015; Crotty e
Lee, 2005). A agenda surge de modo a lidar com o foco dos estudos sobre financeirizacao
em paises centrais e destaca as especificidades da financeirizacdo em paises emergentes
(Karwowski, 2018). Esta escola buscou trazer a perspectiva de que a posicdo hierarquica
entre paises se materializa em diversas esferas do processo de acumulacéo, alocacao e
reproducdo internacional do capital (Milberg e Winkler, 2010; Auvray e Rabinovich,
2019).

Além disso, auxiliou a traduzir como a relacdo de subordinacdo ao mercado
financeiro internacional aumentou a vulnerabilidade das economias capitalistas
emergentes em relacdo ao endividamento externo em moeda internacional (Corréa et al.,
2017; Kaltenbrunner e Painceira, 2015). Também € explorado como as ECEs passam a
incorporar as normas e regulacdes dos paises centrais (Babb, 2005; Bonizzi et al., 2019;
Powell, 2013; Bonizzi, 2014, 2020; Akylz e Boratav, 2005; Becker et al., 2010;
O’Connell, 2005; Lacerda et al., 2012)

De acordo com essa escola, a financeirizacdo se moldou aos paises do sul de
acordo com as forgas internacionais e domésticas, segundo alguns autores, mediados pela
condigdo subordinada destas economias na organizagdo do mercado financeiro
internacional. A financeirizagdo cimentou e ampliou a subordinacdo hierarquica entre as
na¢bes. Também em Mollo et al. (2022) e Dourado e Mollo (2019), destaca-se que a
condicéo de subordinagéo e dos fluxos de capital financeiro internacional fez com que ao
longo de decadas os paises do sul global fornecessem liquidamente recursos para o
prolongamento da valorizagdo do capital ficticio nas economias centrais, mais

especificamente a dos Estados Unidos.
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O debate acerca da financeirizagdo degenera em diversos sub-debates, sendo dois
mais proeminentes. O primeiro busca revelar se ocorreu uma mudanga dentro da
organizacdo das empresas e o reflexo nas suas decisdes de emprego de recursos e
estratégias. No segundo debate-se a organizacdo de uma superestrutura social,
reorientando o papel das politicas sociais e criando uma gestdo de recursos por meio do
endividamento privado e do mercado financeiro. Essas abordagens e outras seréo

exploradas nas proximas sessoes.

1.3 A segunda escola, o debate meso-institucional e a maximizacao do valor do
acionista

A segunda abordagem leva em conta a perspectiva de financeirizagdo assentada
no regime de acumulacéo, tendo como ponto de partida a orientacédo financeira inclusive
das sociedades ndo-financeiras, sob uma perspectiva meso-institucional. A agenda de
pesquisa, no entanto, ndo visa buscar respostas para a queda da taxa de crescimento da
acumulacao nas economias capitalistas (o0 que se revelou como um achado significativo,
principalmente apos o trabalho de Stockhammer, em 2005). Em vez disso, seu foco estava
na investigacdo da origem da marcante desigualdade salarial observada nas empresas de
capital aberto entre os gerentes e os demais empregados (Godechot, 2020; Tomaskovic-
Devey e Lin, 2013).

De forma geral, foram considerados todos os tipos de pressdes externas exercidas
pelos mercados financeiros na gestdo das empresas e, tal qual na agenda de pesquisa
anterior, ha uma diferenciacdo dos mecanismos e da ldégica interna da nova
financeirizacao.

Houve, no entanto, a diferenca do programa de pesquisa sobre regime de
acumulacdo, um foco maior na redistribuicdo interna dos ganhos e uma observacdo
microeconémica, especialmente empenhada na separacdo entre trés categorias
envolvidas: gerentes, acionistas e empregados. Embora ja houvesse, dentro de uma
literatura heterodoxa a distingdo entre os diferentes tipos de categorias na obra de
Hilferding (1910), a atual literatura levada a cabo nos trabalhos empiricos de Davis
(2016), Orhangazi (2008) e Tori e Onaran (2018b, 2018a), teve seu pilar, na realidade,
nos trabalhos de Boyer (2005), Lazonick e O’Sullivan (2000) ¢ Stockhammer (2004).

Estes trabalhos mencionados, nas palavras de Boyer, sdo “uma interpretacdo nao
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convencional da analise seminal ortodoxa de Jensen e Meckling (1976)”%°, com grande
influéncia da corrente ortodoxa da teoria da agéncia como Coase (1937) e Fama (1980)*.

Robert Boyer, William Lazonick e Mary O’Sullivan extraem a logica da Teoria
da Agéncia, aceitam o0s pressupostos de racionalidade, no entanto extrapolam a
abordagem da teoria da agéncia e indicam que a eficiéncia tratada neste programa de
pesquisa € obtida por meio da mudanca dos interesses dos agentes e subversdo dos das
empresas no longo prazo. Essa pratica é conhecida hoje como maximizagdo do valor do
acionista.

In the very core of the shareholder value primacy doctrine lies the belief
that the interests of the managers and the shareholders in modern public
companies with distributed ownership can be resolved through optimal
contracts between the owners (principals) and the managers (agents)
where such contracts involve equity-based remunerations, mostly stock
options, for the managers (Jensen and Meckling 1976; Fama 1980)
(Erturk, 2020, p. 46).

Boyer aponta o paradoxo da empresa financeirizada de que mesmo quando ela
ndo maximiza seu proprio lucro e expansdo, o0s rendimentos dos acionistas sao
maximizados. Isso, porque, adota-se uma estratégia, pressionada pelos acionistas e pelos
grandes investidores institucionais, de atrelar os rendimentos dos gerentes aos
rendimentos dos acionistas. Dessa forma, foram criados incentivos para que a
maximizacdo dos repasses financeiros da firma para seus acionistas seja perfeitamente
aderente a nocdo de eficiéncia, onde grande parte das empresas de capital aberto passam

a adotar uma estratégia de downsize and distribute, nas palavras de Lazonick e O’Sullivan

10 A teoria da agéncia foi posta em pratica durante os anos 1970-1980, quando “investidores
institucionais aumentaram sua participacdo em grandes conglomerados da era industrial e usaram seus
direitos como acionistas para reestruturar significativamente sua estrutura” (Zwan, 2014, p. 107). Jensen e
Meckling (1976) tentaram responder uma pergunta que posteriormente foi incorporada como central na
teoria da financeirizagdo: “por que a falha em se obter a maximizacao da firma ¢ perfeitamente consistente
com eficiéncia”? (p. 306). A teoria da agéncia (baseada na nog¢ao de agentes racionais e maximizadores)
envolve a delegagdo por meio de contrato da autoridade de tomada de decisdo com o gerente e os custos de
agéncia envolvidos em fiscalizar e fazer serem cumpridos, o que implicava em um custo de transacéo.
Jensen e Meckling (1976) quebraram esses custos em trés componentes: (1) custos de monitoramento do
acionista; (2) despesas de vinculagdo com o gerente e; (3) a perda residual. O trabalho seminal destes
autores aponta problemas emanados de conflitos de interesse que nem sempre sdo alinhados entre gerentes
e acionistas no mundo corporativo. Eugene Fama, a partir dai, atribuiu um conjunto de contratos para
minimizar esses custos e aumentar a eficiéncia da agéncia (Smith, 2018).

1 Era absolutamente irrelevante para Fama que o tomador de decisGes ndo fosse o proprietario do
capital. O gerente era um tomador de decisdes (Fama, 1980, p. 290) perfeitamente eficiente. Fama era
professor da Universidade de Chicago, de forma que seu maior interesse sobre a teoria da agéncia era
aumentar a eficiéncia por meio da redugdo dos custos de controle dos societarios. Estes trés autores
impulsionaram a revolucéo neoliberal por meio da inovagéo dos contratos dentro da Teoria da Agéncia.
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(2000). Isso significa, para os autores, que houve uma queda no investimento em
capacidade produtiva e em pesquisa e desenvolvimento, para dar lugar a uma politica
mais agressiva de recompra de agdes e distribuicdo de dividendos, penalizando o
crescimento dessas empresas no longo prazo'?.

Os trabalhos de Boyer (2005), Lazonick ¢ O’Sullivan (2000) foram solidificados
e sua heranca tedrica da teoria da agéncia. A década de 1990, sobre a qual Boyer se
debruca em seu artigo de 2005, refletia o espanto da escola heterodoxa com a exploséo
dos salarios dos gerentes. Boyer traca uma perspectiva histérica sobre a abertura de
capital das empresas norte-americanas. Ao longo de sua pesquisa e com base na escola
da teoria da agéncia, unificando seu trabalho com o de Lazonick e O’Sullivan, publicado
cinco anos antes na Economy and Society, os pesquisadores apontam que a falta de
disciplina dos gerentes fez com que surgisse um mecanismo de mercado com base em
uma estrutura de organizacao de remuneracdo que fizesse com que 0s gerentes alocassem
0s recursos das empresas de forma a beneficiar seus acionistas. Este mecanismo fora
denominado maximizagéo do valor do acionista, que levou ao crescimento exponencial
dos rendimentos dos CEOs dos grandes conglomerados americanos ao longo do periodo
1970-2000, mas se intensificando nesta Gltima década.

Esta é a mudanca significativa que diferencia a teoria da financeirizacdo de uma
contribuicdo qualquer a teoria da agéncia. Segundo estes teoricos, esta alocacdo de
recurso em favor dos acionistas e dos gerentes invariavelmente impactava negativamente
a performance de investimento das empresas, 0 que fez com que essa escola se
aproximasse da escola de regime de acumulacdo em seu diagnostico de queda do
desempenho econdmico a partir de 1970, mesmo que de forma ndo intencional.

Zwan (2014) resume esse movimento em seu trabalho:

In this financial conception of the firm, corporate efficiency is redefined
as the ability to maximize dividends and keep stock prices high [...] to
satisfy the company’s investors and business analysists, managers will
shed off underperforming branches of the firm in attempts to raise the net

worth of the corporation. Other restructuring activities include mergers

12 Entre as recomendacdes a doutrina do valor do acionista prioriza a remuneragdo do acionista
sobre todos os outros tipos de uso da renda, como o autofinanciamento para investimentos. Também é
encorajada a empresa a contrair dividas e criacdo de planos de incentivos baseados em opcfes de acdes.
Isso impulsiona a firma a de-diversificar, reestruturacéo interna em torno de atividades core e terceirizar o
reduzir todas as atividades ndo-centrais. Ainda, as empresas comecaram a direcionar uma por¢éo
significativa de suas atividades para operacfes financeiras, adquirindo grandes investimentos em portfélios
e combinando com suas vendas as vezes pareado com fornecimento direto de crédito aos seus consumidores
(Godechot, 2020, p. 420).
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and acquisitions, hostile takeovers and leveraged buyouts as well as the

outsourcing of productive activities (Zwan, 2014, p. 107-108).

Boyer (2005) traduz estes movimentos em trés atos, demonstrando-0s em duas

imagens que se tornaram referéncia sobre o processo de abertura de capital das empresas

e ascensdo dos gerentes e acionistas, explicando, em primeiro lugar, o percurso historico

e l6gico no qual se deu o “triunfo” e declinio dos acionistas em trés atos.
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O primeiro ato retrata a limitacdo das empresas familiares com poupancas
dispersas, frente a uma competicdo cada vez mais baseada na necessidade de grandes
volumes de capital para investimentos em novas tecnologias, no século XIX. Houve uma
predominancia do triunfo de fusGes e aquisi¢cGes de empresas e, por fim, da mobilizacao
de capital por meio da venda de propriedade limitada dessas empresas (abertura de
capital). Houve entdo a unido de empresas em busca de maior liquidez com investidores
que buscavam diversificar seu investimento em companhias e setores distintos. Boyer
discute como a estrutura tradicional da corporacdo foi insuficiente para disciplinar os
gerentes e vé a criagdo de uma nova estrutura de governanca, conhecida como a
corporacdo gerencial, que inclui mecanismos de disciplina para garantir que os gerentes
tomem decisbes que beneficiem os acionistas.

O segundo ato surge no momento em que a abertura de capital € amplamente
difundida e as vantagens comparativas das empresas se revertem. Em primeiro lugar,
houve uma excessiva diversifica¢do dos investimentos, em que investidores ndo possuiam
nenhuma sinergia com a area de atuacdo das empresas nas quais investiam. Além disso,
houve uma combinacao de queda da lucratividade advinda do menor desemprego, com a

estrutura oligopolizada das empresas, que restringiram o apetite por inovagdes. Essas
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restricdes na geréncia corporativa sdo correlacionadas em nivel macroeconémico com o
regime de crescimento lento do periodo pds-30 gloriosos. Surge, portanto, no terceiro ato,
a necessidade de se alinhar as expectativas dos gerentes por meio de contratos que
beneficiassem tanto eles, quanto os sdcios acionistas das empresas, gerando ganhos
intensos para ambas as categorias.

Apesar da pesquisa ser levada a cabo considerando a histéria norte-americana,
paralelos foram encontrados em paises da Europa continental e Japdo. No entanto, essa
contextualizacdo é, ainda, restrita. Tal qual boa parte da agenda de pesquisa foi
concentrada em mercados caracteristicos como 0 norte-americano, uma vez que em
economias em desenvolvimento®®, ou até desenvolvidas como a Alemanha, o efeito da
maximizacdo do valor dos acionistas nas empresas € limitado. Isso, pois, como argumenta
o0 sociologo alemdo Wolfgang Streeck (2018), apesar de a Alemanha apresentar indicios
de mudanca corporativa ja no século X1X, foi um dos paises que, durante a virada cultural
das firmas na década de 1970, ndo cedeu as mudancas impostas pela nova formatacdo
econdmica. Na verdade, ao contrario dos bons conselhos, defendeu sua base industrial
pelos anos 1970-90 e ndo avangou para a louvada sociedade dos acionistas do modelo
financeirizado (Streeck, 2018, p. 56).

Quando se trata de paises menos desenvolvidos, autores como Firat Demir, turco,
professor da Universidade de Oklahoma (Demir, 2007, 2009b, 2009a), afirmam que a
reestruturacdo das empresas ndo se fez no mercado de acBes ou sequer pelo impacto dos
acionistas, mas pelo peso da divida publica e da alta remuneracdo das taxas de juros
vigentes nos paises menos desenvolvidos**. Em contrapartida ao mercado mais dindmico
dos paises centrais, Powell (2013) argumenta que nas economias em desenvolvimento
ndo pode ser ignorada a condicdo de dependéncia estrutural e acreditava ser pouco factivel
a analise de maximizacéo do valor do acionista.

O apelo diferenciado para economias periféricas e a financeirizacdo ganha

maltiplos contornos, como evidenciado em 2019 em Buenos Aires, durante o primeiro

13 Para economias em desenvolvimento, ha de se ter precaugdo em relagdo a generalizacdo da
financeirizacdo, pois esta se conformou as peculiaridades inerentes a cada pais periférico. Caracterizada
por um alto grau de extroversao e heterogeneidades macroecondmicas consideraveis, a financeirizagdo em
paises periféricos é assimétrica e ndo hegemdnica, com um perfil context-specific (Becker et al., 2010;
Fine, 2013; Karwowski and Stockhammer, 2017; Rodrigues et al., 2016). Ashman, Fine e Newman
entendem que algumas caracteristicas permeiam reformas assimétricas implementadas nos paises
periféricos.

14 No caso do Brasil podemos ressaltar os mecanismos de indexacdo da inflagdo nos anos 1970
que conferiram um dos primeiros mecanismos financeiros no mundo, levados a cabo pelo Estado, que
orientaram as empresas em torno dos ganhos financeiros sobre os operacionais (Braga, 1985).
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congresso sobre financeirizagdo em paises subdesenvolvidos. Nas leituras de Costas
Lapavitsas, Daniel Gabor, Nicolas Zeolla, Joel Rabinovich, Fernando Dourado e Ewa
Karwowski, as empresas nos paises periféricos estdo condicionadas pelas estruturas
institucionais de seus paises e grande parte da sua mudanca organizacional é fruto das
intervencdes estatais, tanto de ordem direta, por meio da mudanca de normativos e
estruturas governamentais, como indireta, por meio da estrutura de juros e de divida
publica.

Essa condicdo estd enraizada em trabalhos brasileiros, como o de Bruno et al.
(2011) e Bruno e Caffé (2015), dando pouca énfase nas estratégias de maximizacdo do
valor do acionista dentro das empresas em paises latino-americanos, africanos, asiaticos
e do leste europeu. Existe, no entanto, algumas criticas sobre as consideragdes feitas para
paises menos desenvolvidos, como em Dourado (2019a, 2019b), cuja analise dos
balancos financeiros de empresas brasileiras observa um comportamento muito similar
aos dos estudos empiricos mais reconhecidos sobre os EUA (Orhangazi, 2008) e Europa
(Tori e Onaran, 2018b, 2018a).

Na verdade, a critica feita pela teoria da dependéncia estrutural sobre a literatura
de maximizacao do valor do acionista ter uma aplicabilidade limitada em economias fora
do eixo do desenvolvimento escapa do ponto central desta agenda de pesquisa. As
estruturas que cercam as empresas nos paises em uma situacdo de dependéncia estrutural
ndo alteram a racionalidade dos agentes explicada pela MVA, mas somente indicam que
0s incentivos ao gerente que garantam a maximizacgdo sdo, por vezes, contaminados por
agendas publicas. Decerto que a Idgica interna de maximizacdo do acionista e a estratégia
de geréncia que tem efeitos negativos em produtividade e producdo no médio/longo
prazos pela queda no investimento em inovacdo e capacidade produtiva.

Os estudos sobre aspectos meso-institucionais analisam como a transformacéo
morfoldgica na organizacdo das empresas ndo financeiras, em especial, levou os atores
financeiros a se tornarem pontos de parada obrigatérios (Callon, 1984; Snow e Benford,
1988; Chiapello, 2020). Essa reestruturagdo visa otimizar o escoamento do excedente
produtivo para o mercado financeiro, conforme discutido anteriormente e amplia a

capacidade de manutencdo da valorizacéo do capital ficticio na economia.

1.4 A terceira escola, a analise micro-cultural e a Financeirizacao do Cotidiano
A terceira abordagem envolve estudos de financeirizacdo que se preocupam com

a ascensdo do cidaddo atomo da financa, em uma abordagem micro-cultural. A principal
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caracteristica que permeia 0s estudos sdo as mudancas sob a perspectiva cultural por tras
da insercdo do cidaddo comum no mercado financeiro e a gestdo das familias como uma
unidade coordenadora de ativos. A mudanca, de acordo com a escola que trata sobre a
financeirizacdo no contexto das familias, foi possivel gracas a democratizacdo das
financas, onde os produtos e servigos passaram a estar disponiveis para grande parte da
populagéo e ndo mais restritos a uma elite rentista (Erturk et al., 2007).

Essa narrativa sublinhou os eventos de aumento da responsabilidade individual, a
tomada de risco e o calculo de gerenciamento de ativos financeiros impactando a
reorganizacdo familiar. Em comparacéo as outras abordagens, essa escola possui raizes
menos antigas se baseia em uma anélise socioldgica das familias a partir de 1970. Assim
como as demais anélises, esta nasceu a partir da observacao da populagdo norte-americana
e da fase adulta dos baby-boomers.

Esta analise ndo se limita, no entanto, as mudancas das condi¢bes materiais da
populacdo, mas também aborda o impacto subjetivo do papel individual nas politicas
econdmicas levadas a cabo pelos estados nacionais. Este impacto se torna mais visivel
guando a analise deixa 0s paises desenvolvidos e entra nos paises do sul global.

O socidlogo Randy Martin, estabelece um grande marco com seu livro The
Financialization of Daily Life, comentando sobre como o dinheiro deixava de ser um
assunto “ndo comentado na mesa de jantar para protecdo das criangas” (Martin, 2002, p.
55), para quando ele se torna vocé, titulo de seu segundo capitulo.

Essa literatura coincide com a mudanca das politicas econdmicas e do aumento da
desigualdade no topo da piramide do mercado de trabalho. Foca-se também no que foi
chamando de financa popular (ou pro poor finance), a incorporagdo da classe média e
baixa em projetos que as insiram dentro do mercado de servicos financeiros como 0s
fundos de pensao, crédito, mercado hipotecario, transferéncias in kind, entre outros.

Demarcado pela estagnacao do salério real frente a produtividade e pelo aumento
da concentracdo de renda e do desemprego causada pela mudanca institucional e pela
estratégia de maximizacdo do acionista, a renda disponivel para as familias estava
decrescendo. Atrelado a este movimento, houve uma grande demarcacdo de politicas
publicas, de maior racionaliza¢do do uso de recursos publicos, liberalizagdo financeira e

retirada do Estado da provisdo de servigos diretos a populacéo e garantias trabalhistas,
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com bons exemplos no governo de Ronald Reagan nos Estados Unidos e Margaret
Thatcher na Inglaterra®®.

Sobre a politica econdémica, observando a vitéria da agenda liberal sobre o estado
keynesiano, com estimulo a politicas de flexibilizagio do mercado de trabalho,
privatizacdo da seguridade social, autores como o sociélogo Wolfgang Streeck (2017)
consideravam que esse era um movimento do capital financeiro remodelando os aspectos
econdmicos da sociedade. Para Streeck, que aborda a financeirizagdo como uma mudanca
institucional na economia, observa que o recrudescimento das decisdes técnicas'® sobre
as democraticas no ambito das politicas pablicas!’ serve para “comprar tempo” em uma
economia capitalista moribunda, através da absorc¢éo de capital da sociedade por meio de
um mecanismo muito préximo ao abordado por Lapavitsas. Era o crescimento de uma
estrutura de consumo guiado pela divida, salarios declinantes e bolhas imobiliarias (uma
enorme superestrutura de divida, criticamente minando sua prépria liquidez e solvéncia)
(Lapavitsas, 2009a)*8.

15 Podemos enumerar algumas medidas tomadas pelo governo norte-americano, no sentido de abrir
maior espago para que as forcas de mercado atuem sem a interferéncia dos governos, sendo elas: o Ato de
Controle Monetério e Desregulagdo das Institui¢des depositarias (1980); o Ato Garn-St. Germain (1982);
a reinterpretacdo do FED sobre o Ato Glass-Steagall (1986); o Ato Interestatal Riegle-Neal de eficiéncia
bancéria (1994); a introducdo e ndo regulacdo dos sistemas de derivativos (1998); Ato Gramm-Leach-
Billey, revogando o Ato Glass-Steagall (1999) e Ato de Modernizacdo dos Mercados de Commaodities
(2000). Além disso, Streeck assegura que “a destrui¢do do sindicato dos controladores de trafego aéreo por
Ronald Reagan, em 1981, e a vitdria de Margaret Thatcher sobre o sindicato dos mineiros, em 1984,
constituem pontos de transi¢do dramaticos e simbolicamente importantes” (Streeck, 2018, p. 81).

16 Os formuladores de politica ndo encaravam essas assungdes como um prelidio da
financeirizacdo, mas como um canal facilitador de distribuicdo de recursos escassos. Os promotores das
politicas monetarias passaram a ignorar sua fungéo e responsabilidade politica. Apesar de a determinacéo,
por exemplo, da taxa de juros impactar como se da o crescimento e a quem ele beneficia, os governos se
eximem desta responsabilidade, argumentando que a implementacdo de politicas monetarias deve ser
apresentada como um exercicio apolitico e puramente técnico. As autoridades monetarias obscurecem,
portanto, suas responsabilidades, redefinindo os eventos econdmicos como o produto de “forcas de
mercado” e ndo fruto das atividades oficiais do Estado, apesar de essas medidas criarem as condi¢des
propicias a financeirizacdo da economia.

17 «“As policymakers sought to redirect capital to social priorities, however, they faced a dilemma.
In a world in which capital was scarce, every attempt to allocate credit to one use required denying it for
another. Under the existing system of interest rate controls, inflation continually presented policymakers
with the necessity of choosing which sector to favor in allocating credit—industry or housing, large
corporations or small businesses, municipal finance or agriculture. Deregulation offered a way to avoid this
problem: removing controls meant that the market, rather than state officials, could do the choosing in
distributing capital between competing sectors. Rather than directly allocating credit through regulatory
controls, rationing could be accomplished indirectly through the price mechanism.” (Krippner, 2011, p.
59).

18 Contanto que o fluxo de capital estrangeiro continuasse encontrando seu caminho no d&mbito da
economia norte-americana, e enquanto as firmas e familias dos EUA servissem de compradores de Gltima
instancia, os credores estrangeiros continuariam fornecendo a provisdo necessaria. A experiéncia dos anos
1990 e 2000 mostraram que 0s bancos centrais asiaticos aceitariam retornos insignificantes sobre reservas
em moeda americana para financiar suas exportacdes de modo a manter acesso ao consumidor norte-
americano aparentemente insacidvel. A respeito deste tema, mais pode ser visto no trabalho de Mollo,
Dourado e Parana (2022).

38



Dentro desta escola, portanto, as politicas publicas tém uma atencdo especial,
tendo em vista que o recuo da provisdo de bens e servi¢os publicos agrava a queda de
renda real das familias e adiciona combustivel a uma trajetoria de endividamento que ja
estava ascendente gracas a queda da renda real. E sobre essa tratativa que discute Lena
Lavinas, professora da UFRJ e uma das maiores referéncias na area de financeirizacao e
politica social.

Lavinas argumenta que ndo sé a retirada do Estado da sua prestacdo de servicos e
desregulamentacdo do mercado de trabalho influencia na financeirizacdo das familias,
como houve também uma estratégia de apropriacdo da politica social pela ldgica
financeirizada, que a autora inclui em seu livro sobre o assunto (Lavinas, 2017b).

Lavinas chegou a organizar congressos da Rede Mundial de Renda Bésica e, no
entanto, comecou a se desencantar com as politicas sociais de transferéncia de renda pela
sua ineficacia em garantir o necessario a dignidade do publico-alvo. Em fins do segundo
governo Lula, Lavinas passara de defensora para uma critica a estrutura do sistema de
transferéncia de renda do entdo governo, o Bolsa Familia. Observando o endividamento
familiar da populacdo contemplada pelo programa, a pesquisadora chega a uma conclusédo
similar a de Lapavitsas (2013), Streeck (2017) e Martin (2002): as politicas publicas
funcionaram como um instrumento financeiro!® para viabilizar a integracdo de um
publico anteriormente marginalizado ao mercado financeiro.

Fine (2014) destaca que a financeirizacdo teve profunda influéncia na politica
social, principalmente subvertendo sua Idgica e se inserindo nela como forma de provisédo
pablica de bem-estar social. Como consequéncia, como destaca Lavinas (2020, p. 311),
o0s padrdes de consumo foram radicalmente transformados em favor da provisdo baseada
no mercado. Para Lavinas, a politica social pode sustentar e até criar mercados
financeiros, particularmente o mercado de massa de crédito para consumidor, hipotecas

e pensoes.

19 Chiapello classifica os passos da instrumentalizacdo financeirizada na economia em trés etapas
ordenadas: (1) a problematizacdo, que € o momento em que objetos e atividades sdo redefinidas como
questdes de investimento. Essa perspectiva requer a categorizacdo e interpretagdo do mundo pela viséo de
mundo de um investidor. (2) a tangibilizacdo, que é a operagdo em que ideias, expectativas ou previsdes
ganham existéncia, permitindo que sejam incluidas em contas ou contratos. Por dltimo, temos a (3)
estruturacdo financeira, que sdo as operagdes que organizam os fluxos monetérios de forma a abrir
oportunidades para investidores financeiros em busca de lucro (Chiapello, 2020, p. 85). Os dois primeiros
movimentos ndo sdo processos exclusivos da financeirizagdo, mas é apenas no terceiro estagio de forte
financeirizacdo que os investidores em busca de lucro criam a superestrutura capaz de lidar com os
problemas sociais transformados em problemas financeiros.
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Lavinas também argumenta que o Estado ndo contribuiu para a financeirizagdo
das familias de forma passiva, ao entregar ao mercado sua tarefa de fornecer bens e
servicos basicos. Houve uma iniciativa ativa e consciente de inserir as familias no sistema
de crédito diretamente por meio de politicas de transferéncia de renda. Anélises
semelhantes foram feitas para a india e seu sistema de microcrédito que, apds anos de
implementacéo, acabou gerando um alto indice de suicidio (Mader, 2011, 2015), além de
outros casos que comentaremos na terceira parte deste trabalho.

A financeirizacdo da baixa renda, como pode ser chamada essa face, foi um
movimento em que as familias com menor renda comecaram a entrar no processo de
financeirizacdo aumentando sua participacdo em todos os tipos de instrumentos
financeiros. S&o hipotecas, crédito estudantil, cartGes de crédito, crédito ao consumidor,
seguros, planos de salde e todos os tipos de politicas publicas voltadas a inser¢do desta
populacdo no mercado financeiro sob o argumento da democratizacdo financeira
(Gonzalez, 2020).

Esse perfil de financeirizacdo se deu por meio da reestruturacéo objetiva, ativa e
consciente das politicas econébmicas tanto em paises desenvolvidos, quanto
subdesenvolvidos (Bonizzi, 2014; Trumbull, 2012). Neste sentido o endividamento
promovido dos lares foi gerado por uma série de fendmenos relacionados, como aumento
da volatilidade de renda, reducdo dos servicos de seguridade social e aumento da
desigualdade. A democratizacdo da finanga em todo mundo, correlaciona diretamente a
reducio dos gastos sociais com o aumento do nivel da divida das familias?.

Governments played an important role in fostering the financialization of
households worldwide. In some countries, governments encouraged the
creation of markets for consumer credit and mortgages by deregulating
interest rates, creating financial infrastructures and in some cases directly

lending money to their citizens. In parallel, the embracing of neoliberal

policies set the stage for the retrenchment of the welfare state, pushing

20 Um grande exemplo no Brasil de colateralizagdo do sistema de seguranca social foi a
distribuicdo do crédito consignado para beneficiarios do programa de transferéncia de renda do entdo
governo Bolsonaro, Auxilio Brasil. O caso, como sera explorado no ultimo capitulo desta tese, reflete um
dos mais predatérios usos da maquina publica para empurrar uma populagdo cada vez mais endividada e
com alto nivel de precarizacdo das condi¢des de vida, para sistemas financeiros complexos os quais ndo
compreendem totalmente. Em entrevista realizada com diversos beneficiarios do Auxilio Brasil que se
encontravam na fila do crédito consignado, desconheciam que o crédito seria descontado diretamente na
fonte do beneficio, podendo comprometer até 40% da renda que é, em grande parte, utilizada para a compra
de itens basicos como comida, aluguel e salde. Ainda, essa populacdo que tem batido recordes de
endividamento desde de a eclosdo da pandemia de Covid 19, nem sequer sabiam que o consignado era de
fato um crédito e ndo uma expansdo do beneficio social.
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households to rely more heavily on credit as a way of compensating for
cuts in social benefits (Gonzalez, 2020, p. 301).

Dentro desta escola, desenvolveram-se também os estudos sobre a financeirizacdo
do mercado imobiliario (Aalbers, 2016; Damgaard et al, 2019). Este fendbmeno diz
respeito a metamorfose da moradia, evoluindo de uma necessidade primaria para uma
mercadoria transacionavel nos mercados financeiros. Junto a isso, observamos um
aumento substancial do envolvimento das instituicdes financeiras na producdo e
distribuicdo habitacional. A conducdo da financeirizacdo imobiliaria é multifacetada,
sendo influenciada pela desregulamentacdo dos mercados financeiros, o crescimento da
securitizacdo?! e da inovacdo financeira, além da amplificagdo do uso de ferramentas
como derivativos e instrumentos de seguro. Tais avangos tém capacitado as instituicdes
financeiras a colher lucros a partir do mercado imobiliério, através da concepcéao de novos
produtos financeiros e da negociacdo de titulos hipotecarios.

Dessa forma, residéncias e imdveis comerciais se tornaram ativos e investimentos
primarios para familias e empresas. Essa crescente demanda impulsionou 0s precos e,
consequentemente, a rentabilidade desses ativos e 0 valor dos mesmos como garantia para
a obtencdo de mais empréstimos (Guttmann, 2008; Karwowski, 2018). O papel das
securitizacGes foi essencial para a ampliacdo do mercado imobiliario financeirizado, para
dar maior dinamicidade e alavancagem as financas ligadas ao mercado imobiliario??.

Rather than holding on to loans as in the traditional intermediation

process of ‘indirect finance’ (i.e., taking deposits and making loans),

banks now sought to rebundle their loans with the intent of selling them

2L A Securitizagdo ¢ um processo financeiro pelo qual um conjunto de ativos, como hipotecas,
empréstimos para automaéveis ou dividas de cartdo de crédito, é transformado em um titulo que pode ser
vendido a investidores. Este processo envolve varias etapas: primeiro, o conjunto de ativos é transferido
para um veiculo de propésito especifico, que é uma entidade juridica criada especificamente para emitir
titulos. Em segundo lugar, o veiculo de propdsito especifico emite titulos ou outros tipos de valores
mobiliarios que sdo garantidos pelos ativos subjacentes. Finalmente, os titulos sdo vendidos para
investidores, que recebem pagamentos regulares com base nos fluxos de caixa gerados pelos ativos
subjacentes. A securitizacdo tem sido amplamente utilizada na indUstria hipotecaria, onde permitiu aos
credores liberarem capital para novos empréstimos, ao mesmo tempo em que criou uma nova classe de
ativos para investidores. “Embora fortemente ligada a onda de inovacdo financeira caracteristica dos
mercados financeiros pos-Bretton Woods, a securitizacéo é de fato uma técnica financeira antiga que pode
ser remontada a criagdo de fundos proto-mutuais na Holanda do século XVIII, que emitiam agdes
negociaveis lastreadas em prémios de seguro de vida combinados” (Aalbers et al., 2020, p. 205). Na
esséncia, os dispositivos sdo basicamente 0s mesmos: contratos com baixa transparéncia que sdo
combinados pela entidade que originou esses contratos que, por sua vez, emite titulos para os investidores
finais para pagar os ativos subjacentes.

22 Em um estudo de Jorda et al. (2014) com 17 economias avancgadas, incluindo, EUA, Canada,
Japdo, Australia e 13 paises europeus, mostrou que o endividamento saiu dos 50-60% da renda em 1980
para 120% em 2010. Essa explos&o do endividamento na década de 1980 foi relacionada principalmente
com a explosdo das hipotecas. Aalbers et al. (2020) denominam o século 20 como o século das hipotecas.
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off as soon as possible to other investors. This practice would make the
banks less dependent on inherently volatile interest income and more
capable of generating lucrative and stable sources of income instead, such
as commissions (from loan origination), underwriting fees (from
securitization), and service fees (from managing the asset-backed
securities). At the same time the new model also allowed banks to
transfer the risks associated with loans—the risk of default (credit risk),
the risk of a yield curve inversion pushing shortterm deposit rates above
long-term loan rates (interest-rate risk), and the risk of financing long-
term commitments with shortterm funds (liquidity risk)—to third parties.
There was also a lot more growth potential in the new business model, as
banks would get their funds back much more rapidly to launch a new
round of lending. (Guttmann, 2016, p. 4).
Por outro lado, a demanda era fortemente mantida, em primeiro lugar, pelo
rendimento alto que esses empréstimos cada vez mais alavancados geravam e pelo baixo

nivel de risco associado pelas empresas de classificacao de risco.
Rooted in an extraordinary expansion of the financial services sector
overall, a plethora of nonbank institutions arose, notably mutual funds
(often spawned by the banks themselves), finance companies, and hedge
funds. All these new players were looking for assets with higher yields at
a time when interest rates on traditional government or corporate bonds
were declining to historically low levels. And MBS offered higher yields
than traditional bonds with seemingly little additional risk, considering
that credit-rating agencies like Standard & Poor’s or Moody’s had given
many of these mortgage-backed securities triple-A ratings (Guttmann,
2016, p. 5).
A financeirizacdo do cotidiano tem explorado varias facetas, desde o0 acesso a bens
e servicos béasicos até a moradia e a dindmica dos salarios, além de influenciar as
estruturas das politicas publicas. Nesse contexto interligado, o mercado financeiro emerge
como uma forgca organizadora da sociedade, estabelecendo-se como o principal
beneficiario da reorganizagdo das forgas sociais e produtivas.
As agendas de pesquisas sobre financeirizacdo das familias foram, na ultima
década, se ampliando cada vez mais e nada indica que este movimento deva cessar.
Enquanto a discussao sobre o regime de acumulagdo permaneceu quase 0 mesmo desde

2005 e a maximizacdo do valor do acionista desde meados da década de 2010, a
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financeirizacdo do cotidiano segue tecendo novas abordagens e novas possibilidades,

especialmente com o advento da Pandemia de Covid.19.

1.5 Concluséo

O objetivo deste capitulo foi o de descrever os enfoques tedricos e as varias
dimensdes em que a financeirizacdo é analisada, destacando que, na agenda de pesquisa
sobre financeirizagéo digital, o foco do desenvolvimento das financas digitais ndo deve
estar, ou ndo esta, nos instrumentos em si. A forca motriz por trés da digitalizacdo das
financas €, em primeiro lugar, a logica que rege o processo de financeiriza¢do em geral.
Assim, todos os processos de digitalizacdo que analisamos como parte da financeirizacao
digital estdo subordinados a essa légica financeira.

Isso se deve ao fato de que, da mesma maneira que o simples desenvolvimento
financeiro ndo resulta automaticamente em financeirizacdo, a mera presenca de
tecnologias digitais aplicadas as financas ndao implica necessariamente em financeirizagao
digital. As tecnologias, portanto, sdo secundérias as l6gicas financeiras as quais estéo
subordinadas. Em dltima instancia, elas devem atender aos imperativos da
financeirizacdo, cujo principio central é a supremacia das financas sobre as demais areas.
Dessa forma, a financeirizacdo digital, como exploraremos a seguir, deve cumprir trés
objetivos principais: ampliar a circulacdo financeira, intensificar a expropriagéo
financeira de empresas e individuos, e garantir que o acumulo de capital financeiro, via
capital ficticio, seja viavel, possibilitando que a financeirizacdo possa compensar e adiar
a tendéncia a crise do sistema capitalista.

Ressalte-se que essas trés abordagens nao esgotam o debate sobre financeirizacéo.
Elas representam, na verdade, as bases sobre as quais outras teorias se desenvolvem,
embora ndo seja possivel abordar todas neste trabalho. Ainda que essas agendas possam
se concentrar em aspectos distintos, compartilham entre si argumentos e uma logica

comum. Cujo resumo pode ser visto abaixo:
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Figura 3: O que é a financeirizagao. Elabora¢ao prdpria

O ponto central é que a financeirizacdo € um fenbmeno adaptativo, moldado pelos
contextos nos quais se insere e que, simultaneamente, ajuda a moldar. A financeirizagéo
se desenvolve de modo a maximizar o aproveitamento dos contextos culturais,
tecnoldgicos, geograficos e politicos, atravessando fronteiras e regides, e formando uma
rede global de circulacdo de informacdes, capitais e pessoas. 1sso habilita o crescimento
quase irrestrito da superestrutura financeira internacional, ampliando o espago necessario
para a absorcdo de lucros, que é o objetivo do capitalismo.

No proximo capitulo, exploraremos como o desenvolvimento da economia digital
possibilitou o rompimento de certas barreiras que antes impunham limitagdes ao avango
da financeirizacdo. Em momento algum, no entanto, exageraremos a interdependéncia
entre as financas e o meio digital. Tratamos aqui a digitalizacdo das finan¢as como um
fator crucial no aprofundamento da financeirizacdo global, marcada pela intensificacdo
da atividade especulativa, realizada em maior volume e menor tempo, sem restricdes
geograficas. Inovacgdes financeiras digitais, como plataformas eletronicas de negociacéo,
algoritmos de alta frequéncia, tokenizacdo de ativos e blockchain, tém permitido a
expansdo dessa atividade especulativa, promovendo o crescimento do capital ficticio.

Contudo, essa intensificacdo da especulacdo ndo deve ser vista como um simples
reflexo da inovacéo tecnoldgica. Ela reflete a I6gica capitalista de maximizacéo de lucro,

mesmo que em detrimento da producéo real. A digitalizagéo das finangas, portanto, ndo
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€ um processo neutro ou inevitavel. E com base nessa perspectiva que organizamos uma
agenda de pesquisa voltada ao estudo das diversas caracteristicas da financeirizagcdo
digital, buscando delinear suas implicagdes e potencialidades.

Ao longo do capitulo, a anélise da financeirizagdo como um fendmeno complexo
e multifacetado revela um padrao claro, independentemente das abordagens adotadas. Em
sua esséncia, a financeirizagdo é um processo de reestruturacdo econdmica em que 0s
mercados financeiros assumem um papel cada vez mais central. Esse processo visa a
maximizacdo do espaco de transacdes, caracterizado pela inovacgéo e criacdo de produtos
e servicos financeiros negociaveis. A expansao da financeirizagcdo néo se limita a oferta
de produtos financeiros; ela também envolve o financiamento de atividades econémicas
e 0 comércio de titulos, independentemente de sua natureza.

Essa ampliacdo do espaco de transacdes € particularmente evidente em periodos
em que a producdo real ou a acumulacdo de capital produtivo estd restrita. A
financeirizacdo, ao otimizar as oportunidades de transagéo, afeta significativamente a
alocacdo de recursos e a distribuicdo de riqueza, influenciando diretamente o

funcionamento dos mercados financeiros e a estabilidade econémica em geral.
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CAPITULO II: O PROXIMO PASSO: A FINANCEIRIZA(;AO DIGITAL

No presente capitulo, concentramos nossa atencdo no impacto do avango
tecnoldgico e digital sobre a financeirizagdo, referindo a isso como "financeirizagao
digital”. Destacamos que os dominios financeiros e digitais se complementam. A
digitalizacdo das financas, embora ndo seja uma condicdo estritamente necessaria, tem
desempenhado um papel importante e impossivel de ser negligenciado no
desenvolvimento da financeirizagdo, sendo a digitalizagdo um dos sistemas mais bem
sucedidos atualmente no prolongamento e aprofundamento da financeirizagéo, tal como

a observamos hoje.

Concordamos que a inclusdo da financeirizacdo digital entre os topicos de
pesquisa sobre financeirizacdo é ndo apenas importante, mas essencial. No entanto, € tdo
fundamental quanto desafiador estabelecer o que ¢ comum ao longo de colaboragdes
extensas, envolvendo diversos autores altamente capacitados, cujos argumentos

fundamentam esta tese.

Como mencionado anteriormente, a digitalizagéo, surgindo como instrumento que
sustenta e fortalece a financeirizacdo, gerando novas dinamicas que aprofundam a
financeirizacdo contemporanea. Essas dinamicas atuam como meios de reforcar as forcas
contrarrestantes que, durante o processo de financeirizacdo, forneceram uma solugéo
temporéaria para a tendéncia a crise do sistema de acumulacdo capitalista. Podemos

subdividir as areas em que a financeirizacdo digital atua em trés aspectos principais:

1. A reducdo do tempo de transacGes e ampliacdo do volume e espaco de
negociacgao, através da informatizacdo de estruturas financeiras, da expansao e
velocidade da internet e do uso de negociac¢Oes informatizadas e automatizadas
permitiram que o capital circule mais rapidamente, ampliando as oportunidades

de valorizacdo e aumentando a autonomia da circulacao frente a producao.

2. O aumento dos instrumentos financeiros especulativos surge pela
mercantilizacdo dos dados, criptomoedas e critpoativos, tokens ndo fungiveis
(NFTs), negociados como mercadoria que ampliaram a busca incessante do
capital por novas formas de valorizagéo, principalmente em busca de retornos
rapidos, aumentando as possibilidades de especulacdo e investimento em capital

ficticio.

46



3. A expansdo dos mercados financeiros através de politicas e regulamentacfes
favoraveis a privatizacao dos espacos publicos, juntamente com a inclusdo digital
e 0 aumento das plataformas baseadas na economia de dados, tem aberto caminho
para um novo segmento de consumidores. Estes consumidores, anteriormente
subatendidos ou ndo bancarizados, estdo agora ampliando a base de lucro do setor

financeiro e aumentando a base de expropriagéo financeira.

Tempo e espago Capital Ficticio Digital Expansao do Mercado

J/ Tempo Mercantilizagég dos

T Instrumentos es’pa_gos © servigoes
publicos

T Volume e Espago financeirqs

das transagbes especulativos Inclusao digital
Novas formas de Mercantilizagéo dos

T Autonomiada valorizagéo do capital servicos através do

circulagéo frente a ficticio 100% digital uso da infraestrutura

producgao digital

Figura 4: Os trés pilares da financeirizacdo digital. Elabora¢do propria

Dessa forma, as financas digitais e a digitalizacdo moldam as financas como parte
integrante da "financeirizagéo digital”, tornando-se um fator essencial tanto em termos de
intensidade quanto de amplitude das transacGes, afetando a propria natureza do que é

transacionado financeiramente.

A digitalizacdo, ao alinhar-se com a financeirizacdo, emerge como um dos
principais beneficiarios desse processo. A financeirizacdo, frente as restricdes na busca
por lucros, mesmo em sua encarnacgdo classica, encontra na economia digital uma nova
fonte de crescimento. Isso impulsiona a interdependéncia entre os setores econdmicos e
direciona recursos substanciais para o desenvolvimento das Tecnologias da Informacao e
Comunicacéo (TICs). Essa tendéncia reflete a centralidade das finangas digitais no atual

panorama do neoliberalismo contemporéneo.

N&o seremos t&o assertivos quanto Sudeep Jain e Daniela Gabor (2020) ao afirmar
que as nocgOes tradicionais sobre financeirizacdo devem se atualizar para estudar a
reorganizacéo das financas ao redor de estruturas digitais. N&o estabeleceremos, portanto,
uma nocdo de causalidade concreta e definida na compreenséo de fendmenos complexos
como a financeirizagdo da economia mundial. Essa abordagem de meio termo é
influenciada por Edemilson Parana em nossas leituras. Ndo devemos isolar certos

aspectos da financeirizagéo digital em um purismo técnico e determinista da tecnologia
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e, principalmente, das financas, mas sempre destacando que ha um contexto que suplica

para ser estudado dentro das finangas digitais.

Além disso, o assunto ndo é desconhecido pelos pesquisadores da rea. Em uma
conversa organizada por Carmem Feijé e Fernanda Feil em marco de 2023 com Philip
Mader, um dos organizadores do Routledge International Handbook of Financialization,
questionamos o porqué de o livro ndo abordar nenhum aspecto relacionado ao impacto
das tecnologias digitais ou a financeirizag&o digital. A resposta tranquila que obtivemos
foi que havia “muitos assuntos para serem tratados” e, em algum momento, “precisamos

encerrar.

Isso pode parecer frustrante a primeira vista, mas reflete como a financeirizacéo é
um sistema multifatorial e rico em suas manifestacbes, que sdo, na verdade,
interdependentes. E contraproducente imaginar o setor financeiro atual, com sua
musculatura, ritmo e envergadura, sem o advento das tecnologias digitais. No entanto,
ndo sdo essas tecnologias que constituem a condi¢cdo bésica do desenvolvimento da

financeirizag&o nos dias de hoje.

Né&o planejamos transformar a financeirizagdo em um termo vazio, CoOmo um mero
guarda-chuvas de tematicas que se ligam as financas de alguma maneira. Assim como o
mero desenvolvimento do setor financeiro ndo pode ser caracterizado como
financeirizacdo, da mesma forma a mera conex&o entre a digitalizacéo e as finangas néo

caracteriza a financeirizacdo digital, como veremos a seguir.

A financeirizacdo digital € um traco do desenvolvimento da financeirizacédo, que
dialoga com todas as outras esferas, de igual para igual e que sempre se baseara
principalmente na l6gica da economia financeira, ao passo que a economia digital estara
sempre subordinada aos interesses das financas. Ao fazé-lo, expande de tal forma os
canais rentistas através da 6tica macroestrutural, meso-institucional e micro-cultural, que
oferecem a financeirizagdo uma mudanca qualitativa em seu modo de reproducao.
Clarificados estes pontos, podemos avancar na agenda de definicdo das experiéncias da

financeirizacao digital.

2.1 A financeirizacéo digital como base tecno-operacional que prolongou a vida e

aprofundou a financeirizagao
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A financeirizacédo digital surge como uma forca que sublinha o desenvolvimento
das economias financeirizadas e que se constitui como uma nova e fértil expresséo sobre
0 assunto e que merece maior articulagdo entre as numerosas colaboragdes sobre o

assunto.

Comecamos pelo dilema tracado pela financeirizagdo, que repete, nas ultimas
décadas, as mesmas limitagdes que o fordismo vivia & época de seu surgimento. Por volta
de 1970, mais um ciclo do capitalismo chegava ao seu limite, a julgar pela queda da taxa
de lucro, e outro ciclo se iniciava, neste caso, o da financeirizacdo. No entanto, sdo
justamente as forcas que consagram 0 nNoOvo regime, que carregam consigo as suas
proprias contradicdes que o levam a crise. No caso do regime fordista antecedente,
segundo Sweezy (1994), houve uma clara composi¢do de subconsumo auxiliando na
potencialidade das contradicGes trabalhistas, desencadeada pela mudanca dessas relacdes.
Chesnais (1996, 2016) observou, assim como o fez Sweezy (1994), a financeirizacédo
como a “busca continua da producdo capitalista de se sobrepor as suas barreiras
iminentes, mas supera-las somente de forma a renova-las no futuro e em uma escala ainda
maior” (Chesnais, 2016, p. 23). Todos os fatores que trabalharam contra a repeticdo das
crises passadas, carregam consigo 0 germe para gerar uma crise futura ainda mais

poderosa®.

A financeirizacdo manteve-se nesse caminho por um longo periodo, quando
estabeleceu a esfera financeira seu novo motor de crescimento econdémico. 1sso colocou
a economia real sob a influéncia dos interesses da acumulacéo financeira, ampliando a
tendéncia a crises financeiras em todo o mundo. Ao drenar recursos das empresas ndo
financeiras, dos governos e das familias, as finangas contribuiram para o processo de
exaustdo da prépria acumulacdo. Esse declinio teria ocorrido rapidamente, ndo fosse pelas
forcas que temporariamente contrabalancam e mitigam a crise nas economias
financeirizadas. Neste sentido, a financeirizacdo digital emerge como um dos proximos

passos mais bem-sucedidos na evolucao da financeirizagéo.

A literatura sobre finaceirizac&o digital ainda é incipiente e tem sido explorada de
forma segmentada. Embora haja alguns ensaios que tentam compreender as diferentes
formas e abordagens, normativas, implicacoes e efeitos da financeirizagdo digital, ainda

estamos em busca de uma definicdo clara de sua origem, papel e consequéncias. No

2 Trecho com base em notas de Engels na edicdo de 1894 do Volume Il de O Capital.
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entanto, pesquisas recentes ttm mostrado uma promissora agenda para avaliar o impacto
do desenvolvimento das tecnologias de informagdo e comunica¢do como base tecno-
operacional e que apresenta forcas contrarrestantes a tendéncia secular da crise do
capitalismo, que servem para prolongar e ampliar os efeitos da financeirizacdo. Neste
contexto, este trabalho tem como objetivo contribuir para uma melhor compreensao do
fendmeno da financeirizacao digital, destacando como a digitalizagdo serviu as financas,
ampliando suas capacidades, prolongando sua vida e potencializando seus efeitos

NOCIVOS.

Existem argumentos espalhados pela literatura, como a digitalizacdo das financas,
por parte de Edemilson Parand (2016), pelo desenvolvimento da infraestrutura de
capitalismo de vigilancia, por Shoshana Zuboff (2019), pelo capitalismo de plataforma
por Nick Srnicek (2017), até mesmo na tentativa de consolidar um quadro especifico de
financeirizacdo digital como em Wagner (2021), Jain e Gabor (2020) e da financeirizacao
das plataformas (Klinge et al., 2022) e financeiriza¢do das criptomoedas (Arner et al.,
2024). O ponto central que conecta todos esses desenvolvimentos é a maneira como a
infraestrutura digital se adaptou para servir ao mercado financeiro. O resultado é a
realizacdo precisa do que esse sistema gera: o fortalecimento dos canais rentistas, a
extracdo continua de recursos da economia, 0 aumento do desemprego e da desigualdade,
a diminuicdo do Estado de bem-estar social e o direcionamento crescente do fluxo de

capital para o setor financeiro.

Tomando como base estes trabalhos, buscamos deixar claro que a financeirizagédo
moderna ndo se desenvolve em fung¢éo do avancgo das TICs, mas, do modo como ocorreu
historicamente, ndo poderia se desenvolver a tal ponto sem ela. Sem esses
desenvolvimentos tecnoldgicos, varios processos, instrumentos e inovacdes ndo
poderiam existir e ser negociados como tais. A propria nomenclatura que vamos dar a
partir deste ponto evidencia o peso e a dependéncia mutua dos reinos financeiro e digital,
sendo o maior beneficiado, as financas (Jain e Gabor, 2020). Como bem salienta

Edemilson Parana:

[...] longe de ser a causa ou o principal fator responsavel, o
desenvolvimento das novas Tecnologias da Informagédo e Comunicacao
pode ser compreendido como veiculo de transmissdo que objetiva por
meio de um aparo tecno-logistico, o aprofundamento e a ampliagdo da

I6gica de funcionamento do regime de acumulacdo com dominancia de
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valorizacdo financeira, tornando-a mais acelerada, premente e
imperativa. O intenso desenvolvimento tecnolégico, pois, ndo é, assim,
fonte do processo de financeirizacdo da economia, ou sua razdo
explicativa fundamental, mas parte integrante de um mesmo fenémeno
(de reestruturacdo produtiva e transformacGes na esfera do regime de
acumulag¢do) multicausal, composto por inimeros aspectos sociais,
politicos e tecnoldgicos, articulados dialeticamente (Parana, 2016, pp.
30-31).
Além disso, em conversa com um dos grandes expoentes da literatura sobre
financeirizacdo, Philip Mader, concluimos que a financeirizacdo digital ndo é entendida
como uma nova forma do processo produtivo, mas um proximo passo da financeirizagdo

que busca se espalhar por todos 0s meios possiveis para atingir seu objetivo.

O processo global de desenvolvimento tecnoldgico é transversal a diversas
industrias, inclusive ao sistema financeiro e sua atuacdo permitiu a criacdo de novos
instrumentos financeiros e a gestdo automatizada de grandes volumes de investimentos
financeiros, ampliou o mercado e criou veiculos de investimento. Entretanto, apesar de
estar paralelamente ligado as financas em um sentido mais amplo ndo assegura a
neutralidade da tecnologia digital frente ao mercado financeiro. 1sso se deve ao fato de
que o setor de Tecnologia da Informacéo e Comunicacéo (TIC) se beneficia enormemente
da financeirizagdo. Em um processo de direcionamento de recursos, a prépria
financeirizacdo tem um impacto significativo no crescimento direcionado das TICs, a

medida que elas se adaptam cada vez mais para atender as necessidades financeiras.

A digitalizacdo da financa foi moldada por interesses econdmicos e politicos que
buscam maximizar lucro e controle, explorando as externalidades sociais do
desenvolvimento do reino digital. Foi esta l6gica que amalgamou o0s interesses

financeiros e digitais a qual denominamos financeirizacéo digital.

Neste sentido, Srnicek (2017) argumenta que a economia digital, tal qual as
financgas, tem se tornado sistematicamente importante na economia. O modelo financeiro
digital tem se tornado hegemonico e a base da infraestrutura de diversos setores, como
indUstria, servicos, transporte, mineracdo e telecomunicagdes, em que seus modelos de
negocios tem se baseado cada vez mais na economia digital e da informac&o.

Compreendido isso, Srnicek afirma que a economia digital, e aqui adicionamos a énfase
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da economia financeira digital, ¢ muito mais importante do que uma simples analise

poderia sugerir.

As inovagdes digitais, como a negociacdo eletronica, os High Frequency Trading
(HFT), a tokenizacgao de ativos, o uso do blockchain, as criptomoedas, as moedas digitais
dos bancos centrais, as plataformas de servigo, a economia baseada em dados e a propria
internet ampliaram a capacidade de atividades especulativas obterem lucro em curtissimo
prazo, aumentarem o alcance de finangas e criaram novas modalidades de investimento
ficticio alavancado. Essas tecnologias foram desenvolvidas e aprimoradas em um
contexto em que a busca pelo lucro maximo e imediato predomina. E importante lembrar
que essa busca pelo lucro a todo custo ndo é uma novidade do mundo digital, mas sim
uma caracteristica fundamental do sistema capitalista em si, como j& apontava David
Harvey (2011):

Ao longo da historia do capitalismo tem havido uma tendéncia para a
reducdo geral das barreiras espaciais e a aceleracdo. As configuracdes do
espaco e do tempo da vida social séo periodicamente revolucionadas [...].
O movimento torna-se ainda mais rapido e as relagdes no espago cada
vez mais estreitas. Mas essa tendéncia ndo € nem suave nem irreversivel
(Harvey, 2011, p. 43).

Na perspectiva historica da financeirizacdo, destaca-se o papel crucial do
direcionamento do fluxo de capitais para a formacdo das empresas de tecnologia e na
transformacéo da infraestrutura digital em uma infraestrutura basica das finangas. Sob o
contexto da financeirizacdo digital, os modelos de neg6cios das plataformas digitais,
potencializados por dados e ferramentas digitais revolucionarias, como veremos ao longo
deste capitulo, adquirem relevancia devido a mudancas historicas nos fluxos de capital.
Estes desviam-se de setores manufatureiros em declinio, buscando ativos financeiros

mais promissores.

Essa dindmica resultou em um ambiente para o desenvolvimento tecnologico
comparavel a booms imobiliarios e financeiros anteriores, em que o capital excedente
busca maiores retornos em um cenario de baixas taxas de lucro, o que diminuiu 0s
retornos nos investimentos tradicionais. As circunstancias historicas que promoveram a

financeirizacdo também influenciaram a digitalizacdo das finangas (Wagner, 2021).

A industria tecnoldgica, beneficiada pelo amplo acesso a capital de risco e

financeiro, desenvolveu tecnologias geradoras de fontes lucrativas. Isso contextualiza a
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incursdo das financas no setor digital e convida a reflexdo sobre como o capital financeiro

identifica valor nas plataformas digitais que apoia.

A revolucdo das TICs, por sua vez, também atuou na superacdo absoluta das
fronteiras espago-tempo?* e demais constrangimentos técnicos a livre circulagio e gestdo
do acumulo de capitais em nivel global (Parana, 2016, p. 13), de forma que passou a ser

encorajado o seu desenvolvimento para aumentar a “eficiéncia de mercado”.

Sob a 6tica novo-keynesiana, que predominava (e predomina) entre 0s
policy-makers, acreditava-se que, com a integracao supranacional da rede
financeira, seria possivel diluir riscos, prevé-los e avalia-los corretamente
com as inovagdes tecnoldgicas de informacgdo. Os mercados encontrar-
se-iam no apice de sua eficiéncia, minimizando todos os efeitos

desastrosos derivados da ‘assimetria de informagdo’ (Freddo, 2013, p.
206)

Além disso, a criacdo de megaestruturas de dados e vigilancia permitiu que o
mercado financeiro obtivesse informacfes detalhadas e em tempo real de seu préprio
funcionamento e de seus usuarios. Essas informac6es foram amplamente utilizadas para
renovar 0s modelos de negocio e orientar as tomadas de decisdo em negociacoes
financeiras. A criacdo dessas megaestruturas de dados também foi um fator importante
para a formacdo de um Estado vigilante modernizado. 1sso ocorreu porque as atividades
financeiras e especulativas exigem uma alta precisdo e velocidade nas informagdes
coletadas, o que ndo seria possivel sem uma ampla rede de vigilancia em constante
monitoramento. Essas atividades financeiras acabam se beneficiando da infraestrutura de
vigilancia, que se amplia em nome do combate ao terrorismo, do crime financeiro e do
controle social (Zuboff, 2019).

Existem diferentes formas de denominacgdo que sdo utilizadas para se referir as
transformacdes que ocorreram na relacdo entre financas e tecnologia, tais como (i)

financas digitais, (ii) digitalizacio da financa e (iii) financeirizacéo digital?®. E importante

24 Varios autores tém discutido a tendéncia do capitalismo em buscar ganhos maiores em menor
tempo. Alguns exemplos incluem David Harvey em "O Enigma do Capital”, no qual ele discute a
"acelerac8o do capital” e a necessidade do capitalismo de se expandir continuamente para sobreviver (p.
43).

%5 “Para descrever e organizar conceitualmente as mudancas pelas quais passam as sociedades, na
virada do século XX e inicio do século XXI, inimeros autores tém sugerido termos e conceitos que
dialogam com tais transformac6es das for¢as produtivas, como, por exemplo, capitalismo digital (Schiller,
2000), capitalismo virtual (Dawson; Poster, 1998), capitalismo de alta tecnologia (Haug, 2003), capitalismo
informético (Fitzpatrick, 2002), capitalismo comunicativo (Dean, 2005) e capitalismo cognitivo (Negri;
Vercellone, 2008)” (Parana, 2016, p. 26)
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ressaltar que essas nomenclaturas ndo possuem uma definicdo estrita e amplamente
aceita, mas serdo utilizadas neste texto para se referir a significados mais restritos de

forma a dar mais clareza as explicacoes.

O objetivo aqui é trazer outras perspectivas e analises sobre as transformacdes que
ocorreram nas finangas com o avanco da tecnologia. Assim, é importante esclarecer que,
no escopo deste trabalho, as (i) financas digitais se referem, em geral, as inovacdes
tecnoldgicas no campo financeiro, como os criptoativos, os contratos inteligentes, a
utilizacdo de plataformas digitais, aplicativos moveis e sistemas de pagamento eletrénico.
Ja a (ii) digitalizacdo da financa ou financas digitalizadas se refere a utilizacdo de
tecnologias digitais em processos financeiros ja existentes, como a transferéncia
eletronica de fundos, a utilizacdo de softwares financeiros, a automatizacao de processos

até a criacdo de algoritmos de investimento.

A (iii) financeirizacéo digital, porém, transcende a mera aplicacao de tecnologias
digitais no setor financeiro. Ela representa um processo abrangente que ultrapassa 0s
limites deste &mbito, uma vez que implica uma metamorfose que perpassa a economia e
a sociedade em sua totalidade, onde a logica financeira ascende para governar e
influenciar de maneira crescente as dindmicas econémicas e sociais. Neste contexto, as
financas encontram na digitalizagcdo uma subserviéncia ao mercado e a continua expanséo
do processo financerizado, em que as tecnologias digitais formam uma infraestrutura
operacional quase indispensavel para o desenvolvimento contemporaneo das financas.
H4&, portanto, uma convergéncia entre os principios e interesses tanto digitais quanto
financeiros. E, portanto, um processo em que as finangas capturaram um conjunto de
instrumentos da digitalizacdo das financgas e das financas digitais, transformando-os em
sua base tecno-operacional que operam obedecendo sua légica financeira, em uma logica

destacada na figura a seguir:

Limitagoes a

reprodutibilidade da
Financeirizagao
Renovagéo das Crises Novas forgas Servir o mercado
sobre a Financeirizagao contrarrestantes financeiro
\\ Necessidade de -
sobrepor as barreiras Beneficiado pelos

novamente postas recursos financeiros

Base tecno-operacional

Figura 5: A instrumentalizagdo das TICs para atender a légica da financeirizacdo. Elaboragéo prépria.
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Diante disso, € crucial compreender e retomar os conceitos definidos no capitulo
anterior, para entender como esse processo tem se desenvolvido, seus principais
impulsionadores, bem como seus efeitos sobre familias, empresas e governos. Nesse
contexto, este estudo visa analisar a financerizacdo digital com foco especial na logica de
funcionamento do sistema para entdo tratarmos dos instrumentos e mecanismos que
surgiram nas ultimas décadas, bem como o papel do Estado no fomento desse processo.
Para tanto, este capitulo apresentard uma descri¢do mais detalhada de alguns motores da
financeirizacdo digital, bem como seus impactos potenciais enquanto, no proximo

capitulo, abordaremos o papel do Estado como promotor da agenda digital nas financas.

2.2 A ndo neutralidade do desenvolvimento do reino digital no setor financeiro

As inovacOes obtidas atraves do processo de desenvolvimento das TICs pelo e
sobre o setor financeiro, surgem como um longo e ja conhecido processo de buscar
contornar as limitagdes fisicas, l0gicas e legais do sistema vigente. Sob a perspectiva da
hipo6tese de Minsky, a inovagdo financeira é entendida como combustivel que proporciona
a fragilizacéo financeira, ao viabilizar a deterioracdo das margens de seguranca dos novos
pardmetros de acumulagdo na criagdo de um “cenario de aparente inesgotavel
prosperidade econdmica no risco crescente e imensuravel da crise sistémica por elas
gestada” (Freddo, 2013, p. 226).

Shoshana Zuboff (2019, p. 31) reconhece que existe uma cléssica intencéo de
mesclar o imperativo comercial com a necessidade tecnoldgica, uma vez que servir ao
mercado e, principalmente, ao mercado financeiro, é advinda de uma suposta
inevitabilidade histérica para o desenvolvimento das tecnologias digitais. O argumento
serve como uma camuflagem para que a expropriacéo financeira, o desenvolvimento de
instrumentos financeiros e a ampliacdo da estrutura para capturar ainda mais o mercado
parecam inevitaveis frente a ado¢do de novas tecnologias, difundindo um determinismo
inexoravel do desenvolvimento conjunto do reino digital e do reino financeiro e um
suporte a um Estado tecnocrata baseado no apelo do empirismo econémico para politicas
ditas racionais. As tecnologias digitais, em sua ampla variedade, séo instrumentos

operacionais e, nas palavras de Zuboff:

Para questionar tais alegacdes de inevitabilidade tecnolégica, precisamos
estabelecer nossos pardmetros. N&o podemos avaliar a atual trajetoria da
civilizacdo da informagdo sem deixar evidente que a tecnologia ndo é —

e nunca deve ser — um fim em si, isolado da economia e da sociedade.
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Isso significa que a inevitabilidade tecnoldgica ndo existe. Tecnologias
sdo sempre meios econdmicos, ndo fins em si: nos tempos modernos, 0
DNA da tecnologia ja vem padronizado por aquilo que o socidlogo Max

Weber chamou de ‘orientagdo econdémica’.

Fins econdmicos, observou Weber, sdo sempre intrinsecos ao
desenvolvimento e desdobramento da tecnologia. A ‘acdo econdémica’
determina objetivos, ao passo que a tecnologia fornece ‘meios
apropriados’. Na formulacdo de Weber: ‘O fato de que aquilo que
chamamos de desenvolvimento tecnol6gico dos tempos modernos ter
sido orientado de maneira tdo ampla economicamente para a obtenc¢éo de
lucro ¢ um dos fatos fundamentais da histéria da tecnologia.” Numa
sociedade capitalista moderna, a tecnologia foi, é e sempre sera uma
expressdo dos objetivos econdmicos que a dirigem para a acdo. Um
exercicio interessante de ser feito seria apagar a palavra “tecnologia” do
nosso vocabulério para vermos a velocidade com que os objetivos do

capitalismo s&o expostos. (Zuboff, 2019, pp. 31-32)

Da mesma forma avalia Parana (2016) e Chesnais (1996), que apelar a ideia de
irreversibilidade e determinismo mecanizante em relagdo a realidade social, sdo

comumente usados como recurso de justificacdo da ordem estabelecida.

Se rechagamos qualquer forma de determinismo mecanizante otimista ou
pessimista em relacdo a realidade social, 0 mesmo julgamos adequado na
compreensdo do fendbmeno tecnolégico. Sem recepcionar 0
celebracionismo ingénuo que revela uma ‘igualdade de condig¢des’ entre
os diferentes setores sociais no direcionamento do desenvolvimento
tecnoldgico, reforcamos por meio deste debate e das evidéncias
observadas no ambito deste trabalho a pertinéncia de uma visao
materialista da técnica, ndo determinista, na medida em que a
compreende como ndo-neutra e parcialmente autbnoma, ancorada
ontologicamente em seu ‘conteudo social: e sobredeterminada, em

ultima instancia, pela pratica econdémica (Parand, 2016, p. 215).

Os estudos materialistas historicos apontam como o excesso de capital financeiro
direcionado, no entanto, leva a um desenvolvimento especifico das empresas de
tecnologia e @ mercantilizacdo de bens e servigos orientados por dados, novos mercados,
alta velocidade e capital ficticio. De acordo com Wagner (2021) e Srnicek (2017), a

centralidade dos modelos de financas digitais orientados pela financeirizacdo é o

56



resultado de transformacdes historicas no investimento de capital, afastando-se de um
setor manufatureiro em declinio em diregdo a ativos financeiros mais pujantes. Srnicek
(2017) argumenta que o neoliberalismo, caracterizado e conduzido pela financeirizacao,
que culminou em um boom tecnoldgico, onde o capital busca taxas de retorno mais altas,
que se desloca do setor produtivo tradicional para 0 novo setor de tecnologias digitais.
Dessa forma, podemos delimitar que a financeirizacdo digital pode, sim, ser associada a
um proximo passo dentro da propria logica da financeirizagdo, uma vez que, dentro de
seus limites historicos, ao criar suas proprias contradicdes internas, a financeirizagdo

encontra mais félego por meio das TICs.

Para Wagner (2021) e Srnicek (2017), as condicdes histdricas que deram origem
a financeirizacdo, nos anos de 1970, também se mostraram fundamentais para moldar as
praticas da financeirizacdo digital hoje, nas quais a industria de tecnologia, inundada por
capital de risco e financeiro, desenvolveu tecnologias e novos instrumentos financeiros
que possuiam a capacidade de postergar a queda da taxa de retorno sobre os
investimentos. A compreensdo dos instrumentos digitais oferece um contexto pratico
sobre o porqué das financas se expandirem para o setor digital e incita a reflexdo sobre as
formas como o capital financeiro se valoriza por meio da base tecno-operacional que
financia ao ponto de se transformar qualitativamente pelo processo. A nova plataforma
na qual se baseiam as financas digitais passa a funcionar como um intermediario

financeiro, articulando o investimento e garantindo seu retorno.

2.2.1 O desenvolvimento da pré-financeirizacéo digital

Desta forma, podemos avaliar a digitalizacdo das finangas, como um processo
complexo e disruptivo desde os anos 1950-60, quando as tecnologias digitais comegaram
a ser inseridas no meio financeiro, inclusive em um contexto pré-financeirizacao.
Consideramos que esse processo antecede a financeirizacao digital, tal qual em Hilferding
(1910), a juncéo entre o capital industrial e bancario antecede a financeiriza¢do de facto.
A adogéo, por exemplo, de computadores que possuiam capacidade de processamento de
grandes volumes de dados financeiros foi apenas uma das primeiras etapas que
viabilizaram este processo, garantindo, ja naquela época, que o setor financeiro

comecasse a perceber nas vias digitais uma alternativa para sua expansao.

Neste momento, que podemos caracterizar como pre-historia da financeirizacéo
digital, o sistema bancario comecou a investir em sistemas de computagdo centralizada

para processar transacdes financeiras, armazenar informacGes de clientes e gerenciar
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riscos. Em 1955, o Bank of America, em parceria com o Stanford Research Institute,
introduziu um sistema de computagao centralizada conhecido como “ERMA” (Electronic
Recording Method of Accounting) que permitia ao banco processar cheques e transacoes
eletronicamente, reduzindo a necessidade de processamento manual. O sistema ERMA
também permitia ao banco fornecer servigos bancarios remotos através de terminais
eletronicos, como BankAmericard, que mais tarde se tornou uma das principais
plataformas de pagamento eletronico do mundo, o Visa (Fisher e McKenney, 1993). Os
caixas eletronicos surgiram no fim da década de 1960 nos Estados Unidos. No entanto,
foi apenas na década de 1980 que as redes se popularizaram para ocupar ruas e avenidas

de diversas cidades do mundo?®.

Na década de 1960, a Standard & Poor’s desenvolveu o sistema Compustat para
coletar e processar informacGes das empresas nos Estados unidos, permitindo aos
analistas da S&P comparar o desempenho financeiro de empresas concorrentes. Com 0
processo de neoliberalizacdo da década de 1970 e o0 acesso ao mercado global, o setor
financeiro passou por uma grande transformagdo, aumentando a concorréncia e a
complexidade do mercado financeiro, gerando uma demanda crescente por Servicos
financeiros e processamento de grandes volumes de dados financeiros, além da
necessidade de registro em tempo real das informacdes e da necessidade de se criar uma
infraestrutura que facilitasse a transferéncia internacional. Os computadores passaram a
integrar uma rede e comecaram a ser usados em outras areas, como contabilidade, gestao

de estoques e processamento de folha de pagamento.

Nessa época, houve também um grande avanco no desenvolvimento de softwares
de gestdo financeira, como sistemas de contabilidade, gestdo de risco e analise financeira.
Os softwares de gestdo financeira surgiram na década de 1980 com o objetivo de atender
as necessidades das empresas que estavam se tornando mais complexas e com uma grande
quantidade de dados financeiros para gerenciar. Alguns dos primeiros softwares foram o
Peachtree Accounting, lancado em 1982 pela Peachtree Software, e 0 QuickBooks,

lancado em 1983 pela Intuit.

Esses softwares permitiam as empresas gerenciarem suas finangas de maneira

mais eficiente e automatizada, integrando fun¢Ges como contabilidade, faturamento, folha

%6 Esta estratégia, como veremos mais adiante, ficou obsoleta e foi amplamente substituida, com a
popularizacdo da internet. A agregacdo de servigos digitais a infraestrutura tecnolégica reduziu
drasticamente 0s custos de implementacdo e manutencdo e amplificou a capacidade de acesso a servicos
financeiros de forma que os caixas eletrénicos nunca poderiam fazé-lo.
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de pagamento e gestdo de estoques. Eles também forneciam recursos de analise
financeira, como previséo de fluxo de caixa, analise de lucratividade e anélise de risco,
permitindo que as empresas tomassem decisdes de nego6cios mais informadas e

estratégicas.

A década de 1980 também marcou um profundo processo de mundializacédo
financeira que foi especialmente viabilizado pelo desenvolvimento tecnoldgico no
mercado de capitais. Esses desenvolvimentos, conforme apontado por (Parang, 2016, p.
112; 2018), seguiram duas tendéncias principais: (i) sistemas de producao e circulacéo de
informacdes em tempo real e (ii) producdo de meios capazes de viabilizar a realizacao de

negociacOes simultaneas em diferentes mercados na maior velocidade possivel.

2.2.2 O caréter distintivo da financeirizacao digital

E a partir da segunda metade da década de 1990 que podemos comecar a sublinhar
0 avango da financeirizacao digital como um marco distintivo da financeirizagéo. A partir
desta década, apesar da digitalizacdo j& estar presente hd quatro décadas e da
financeirizacdo estar em vigor h4 pelo menos duas, comeca-se a formar um modelo
altamente rentavel para o desenvolvimento das financas baseado na economia digital, em
que os recursos da economia real comecam a ser direcionados e drenados por este setor.
Com a estagnacdo da indastria se estendendo aos anos 1990, os setores de
telecomunicacdes e financas foram os mais favorecidos em termos de alocagéo de capital
que buscava rentabilidade (rent-seeking-capital). Entre 1996 e 2000, mais de 50.000
empresas foram criadas para a comercializacdo na internet, segundo Srnicek (2017),
recebendo capitalizacdo de mais de 800%. Os investidores buscaram, neste momento,
ativos que se valorizavam independentemente da economia real, pois ainda ndo existia

um canal claro de lucratividade neste setor neste periodo.

Isso comeca a dar sinais de mudanca com o Google e com seu novo modelo de
negocios, apesar de ndo evitar tanto o0 boom quanto o estouro da bolha das ponto.com
(Srnicek, 2017). A excitagdo sobre essa nova industria foi traduzida em uma massiva
injecdo de dinheiro nos ativos ligados a internet. Segundo Srnicek (2017) e dados da
Nasdaq, em uma década, os valores investidos no setor subiram de USD 0.4 trilhdes para
USD 3.7 trilhdes. Esse movimento auxiliou a acelerar a drenagem de recursos de outras
esferas da economia, uma vez que a economia digital e a economia financeira digital,
ainda que ndo apresentasse grandes retornos, expropriava cada vez mais capital do

restante da economia.
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Segundo Srnicek (2017), foi um efeito direto das politicas de liquidez dos anos
1990 nos Estados Unidos e Europa, associados a uma falta de expectativa de retorno em
outros tipos de investimento e do inicio de um longo periodo de baixas taxas de juros.
Dessa maneira, o capital passa a fluir de forma ininterrupta para as empresas de
tecnologia, afetando sua topologia de tal forma que, mesmo apds o estouro desta primeira

bolha, seguiu adotando os principios financeiros fundados na década de 1990.

A bolha das Ponto.com em trilhoes de dolares: 1994-2002
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Figura 6: 4 bolha das ponto.com. Adaptado de Eric Janszen, “The Next Bubble: Priming the markets for
tomorrow’s big crash” (Harper’s Magazine, Fev 2008, https://harpers.org/archive/2008/02/the-next-bubble/)

A partir do fim da década de 1990, a reboque do Google, houve uma evolugéo
progressiva na coleta, processamento e analise de dados em tempo real, aproveitando-se,
principalmente, das novas possibilidades na recém-inaugurada world wide web que,
eventualmente, culminaria no conceito de grandes dados (Parand, 2016). O acesso a
informacdes detalhadas e em tempo habil tornou-se essencial na gestdo de negocios,
especialmente na mercantilizacdo e comercializagao veloz de ativos entre diversos atores
do mercado financeiro. A busca por informacgdes mais precisas e completas tem sido um
destaque no novo reino de desenvolvimento das finangas. O resultado financeiro de um

fundo, empresa ou individuo esta diretamente ligado a sua capacidade de coletar e analisar
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uma quantidade cada vez maior de informacGes em um periodo mais curto, criando

condicBes para antecipar ganhos e evitar perdas frente a concorréncia.

Klinge et al. (2022) também destacam que a partir desse fluxo de capital para as
grandes empresas de tecnologia, o setor passou por um processo de financeirizacdo no
sentido classico da palavra. No movimento de subordinacdo das empresas nao-financeiras
ao mercado financeiro (Orhangazi, 2008; Stockhammer, 2004, Tori e Onaran, 2018), as
grandes empresas de tecnologia sdo um expoente de mudanca do ethos organizacional
sob o imperativo da financeirizagdo. 1sso, segundo Klinge et al. (2022), foi crucial para
sua estratégia de monopélio global e para 0 sucesso destas grandes empresas, as quais

discorreremos mais adiante neste capitulo.

Desta forma, apesar do movimento de valorizacéo do capital ficticio sob a forma
da bolha das ponto.com nos anos 1990, o fluxo financeiro no longo prazo para o setor de
tecnologia é muito bem datado, sendo hoje as principais empresas em termos de
capitalizacdo no mundo. Esse fluxo de dinheiro barato para o setor de tecnologia
demonstra como 0 movimento de transferéncia de recursos para este setor capturou a
agenda das empresas de tecnologia e financeirizou sua organizacao interna, de forma que,
hoje, através dos mecanismos de maximizacdo do valor do acionista e de alavancagem
dos investimentos financeiros, devolvem ao mercado financeiro o seu retorno

expropriado do restante da economia (Klinge et al., 2022).

A utilizacdo desta nova infraestrutura e a drenagem dos recursos financeiros por
meio do novo e pujante setor tecnoldgico ndo €, no entanto, nem inevitavel, nem mero
acaso. E precisamente nos anos 1990 que ha uma percepcdo emergente entre 0s
pesquisadores do surgimento de um regime pds-fordista que conduziam a economia a
uma forma de lideranca orientada pelas financas, para além de seu papel como provedora
de capital produtivo (Zwan, 2014; Boyer, 2005; Lazonick e O’Sullivan, 2000), e era
precisamente 0 que ocorria neste momento com o setor de tecnologia. Embora ndo exista
um determinismo absoluto no desenvolvimento de tecnologias que fortalecam o setor
financeiro na economia, é inegavel que existe uma influéncia marcante, especialmente
devido a alocacdo de capital financeiro a partir desta década, marcada pela convergéncia

entre os setores financeiro e digital.

A financeirizacdo digital, portanto, representa uma estratégia de alocacdo de
recursos em tecnologias digitais que potencializam o crescimento do setor financeiro e
determinam quais tecnologias irdo prosperar, resultando em uma captura e
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instrumentalizacdo do setor digital para atender as demandas financeiras. Isso inclui
principalmente aquelas que ampliam o alcance e a influéncia do mercado financeiro.
Certamente a economia da informacéo, tal qual as demais tecnologias e préaticas que
reduzem o tempo das transacfes e o0 custo e ampliam o espago das transacGes e 0 seu
volume, prosperaram devido ao seu potencial retorno financeiro. A tecnologia, apesar de
ndo ser motivada, ndo é neutra, uma vez que sua construgdo e permanéncia refletem

inevitavelmente os interesses econdmicos a que esta sujeita.

O resumo abaixo clarifica nosso objetivo: demonstrar que se observa uma
interdependéncia importante entre o desenvolvimento das tecnologias digitais e 0s
interesses financeiros, onde um prospera na medida em que o outro avanca. Assim, a
emergéncia desse regime financeirizado a partir da década de 1990 resulta da conexao

umbilical e genética entre os setores financeiro e digital.

Desenvolvimento tecnolégico prh ﬂinanceirizagéo digital (a partir ds

financeirizacao Digital (anos 50 a 80) 1990)

» Sistemas de contabilidade * Popularizagdoda internet
informatizados * Novomodelo de negécios baseados

* Pagamentoseletronicos em dados (google)

* Caixas eletronicos * Aproximacéo da area de Tl das

* Bancosdeinformagéo areas de negobcios

* Aumento do fluxo de transacdes * Bolhadas Ponto-come extrema
internacionais liguidez financeira para o setor

* Financeirizagdo das empresas hao

\ / \financeiras no setorde Tl

Figura 7: Tecnologias financeiras e a financeirizagado digital a partir dos anos 1990. Elaboracao Prépria

O desenvolvimento dessas tecnologias, muitas vezes imprevisiveis em seu
impacto, estd constantemente remodelando os objetivos da financeirizagdo. Essa
dindmica ndo apenas influencia as metas financeiras, mas também fortalece a

interconexdo entre os setores financeiro e digital.

Neste capitulo, vamos explorar os conceitos e aplicacdes da economia digital
financeirizada. Mostraremos como o0 desenvolvimento do setor digital eliminou as
barreiras geograficas e temporais, permitindo que as ordens de negociacdo fossem
executadas em fragdes de segundo. Isso foi possivel gragas a infraestrutura basica, como
a internet e sistemas informatizados de registro, bem como o uso de dispositivos
automatizados de negociacdo, como as HFTs. Além disso, abordaremos a criacdo de

novos instrumentos financeiros totalmente digitalizados, que impulsionaram uma nova
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onda de valorizacdo do capital ficticio, desvinculado da economia real. Nesse contexto,
daremos destaque & mercantilizacdo de tokens ndo fungiveis e criptoativos. Por fim,
discutiremos como a ampliacdo do mercado consumidor, muitas vezes promovida de
forma forcada, ocorreu por meio da mercantilizacdo e plataformizacdo dos servigos,
permitindo que o mercado alcancgasse e a leitura de regides e populacGes anteriormente

excluidas, especialmente no setor de servigos financeiros.

2.3 O aumento do volume e espaco das transacgdes por meio da redugdo do tempo
necessario para a sua realizacéo

O sistema capitalista gera lucro por meio de transacdes envolvendo a venda de
mercadorias e servigos. Quanto mais rapidas essas transacdes, maior o numero de
operacdes que podem ser realizadas em um mesmo espacgo, intensificando a atividade
econémica nesse local. O avanco tecnologico pode além de aumentar a velocidade e a
densidade dessas transacGes permitir que elas se espalhem por espagos maiores,
ampliando o volume de negdcios realizados e, consequentemente, as oportunidades de

valorizagéo.

A analise marxista do modo de producdo capitalista destaca a importancia do
tempo como elemento fundamental. Marx ressalta em seu Livro 1 de O Capital que a
reducdo do tempo de producéo, do tempo de circulacéo e do tempo de rotacéo do capital,
é crucial para o aumento da produtividade e acumulacdo de capital, 0 que pode ser
alcancado por meio da introducdo de novas tecnologias e uma organizacdo mais eficiente
do trabalho. Marx (2011) explora essa tematica em diversos capitulos do livro, como no
Capitulo 12, “A Divisao do Trabalho na Manufatura e na Maquinaria”, em que comenta
sobre a introducdo de maquinas para reduzir o tempo de producdo e aumentar a
produtividade. Nos capitulos 13 e 15, ele discute outras formas de reduzir o tempo de
producdo. No Capitulo 25, intitulado “O Processo de Acumulagdo de Capital”, Marx
explora como a reducdo do tempo de producdo é uma condicdo necessaria para a
acumulacao de capital e como ha uma competicdo para reduzir o tempo e aumentar 0s

lucros.

Assim, enquanto o capital, por um lado, tem de se empenhar para
derrubar toda barreira local do intercdmbio, i.e., da troca, para conquistar
toda a Terra como seu mercado, por outro, empenha-se para destruir o
espaco por meio do tempo; i.e., para reduzir a um minimo o tempo que

custa 0 movimento de um local a outro. Quanto mais desenvolvido o
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capital, quanto mais distendido, portanto, 0 mercado em que circula, tanto
mais ele se empenha simultaneamente para uma maior expansao espacial
do mercado e para uma maior destruicdo do espaco pelo tempo (Marx,
2011, pp. 720-21).

A busca pelo encurtamento do tempo na 6tica digital, segundo Parana (2016, p.
121) pode se dar por trés principais areas: i) a rede por onde séo veiculadas as mensagens,
informacdes ou comandos; ii) os programas, aplicacdes ou veiculos nas quais elas operam
e; iii) os hardwares que processam tais informacdes. Apesar da importancia das
denominadas “rotas de ouro” do cabeamento e do desenvolvimento necessario dos
hardwares, nos concentraremos aqui no desenvolvimento das aplicagfes voltadas para a

I6gica da valorizacao financeira ficticia, como ilustramos no esquema abaixo.

Rede de Internet

l T Maior autonomia da
empo circulagéo
T Volume Programas e Hipertrofia dos canais
aplicagoes rentistas
T Espaco das Menor contato com a
transagoes economia real

Hardware

Algo Trading, HFTs, |A

Figura 8: O aumento do volume e espago das transag¢fes por meio da redugdo do tempo necessario para a
sua realizagéo. Elaboracéo propria

A destruicdo das barreiras geograficas pelo avanco sobre o tempo tem um impacto
significativo no campo financeiro. OperacGes que antes demandavam horas, dias, ou até
meses para serem concluidas, agora ocorrem em fracdes de segundos. A virtualizagdo e
a expansdo do alcance das transacGes resultam em um aumento exponencial no volume
de atividades financeiras no mesmo espaco. Esse crescimento das transacGes ndo apenas

materializa, mas também amplia o espago disponivel para a busca de lucratividade.

As inovag0es tecnoldgicas financeiras, em uma economia financeirizada, estdo
cada vez mais distantes do processo produtivo, e 0 "lucro” gerado a partir do ganho sobre
0 tempo ndo pode ser considerado um lucro real, havendo um aumento do espaco da
autonomia da circulagdo frente a producdo real. De acordo com Lapavitsas (2009a, 2009b,
2011, 2013) e o resultado da expropriacdo financeira. Como destacado em Mollo et al.
(2022) a atividade financeira ndo esta mais ligada as atividades produtivas ou geracao de
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valor, mas sim a circulacdo de capital, mercados secundarios e diversos instrumentos
financeiros de negociacdo em balcéo, buscando uma valorizagdo financeira ficticia e,

portanto, se apropriando do valor ja gerado pela economia real.

Para Shafi et al. (2019), ha um indicativo de que a financeirizagéo resulta no papel
crescente da “negociagao informatizada, avangos tecnologicos, motivagdes e instituicoes
financeiras”, bem como as mudangas regulatérias que promoveram e “impulsionaram o
surgimento da negociacéo de alta frequéncia”. Para os autores, a sofistica¢do dos produtos
financeiros e o excepcional ganho de velocidade das transagdes financeiras “tém mudado
profundamente” a relagdo nas finangas (Shafi et al., 2019, p. 2). Muitos dos riscos
relacionados a estas inovacfes ndo sdo necessariamente Unicos dessas tecnologias, mas

sdo exacerbados e amplificados por essas novas aplicacGes tecnolégicas.

O impacto ocorreu uma vez que 0s mercados podem adotar sistemas que seguem
teorias diversificadas e tornou-se imperativo “adotar novas tecnologias de negocia¢do”
que se ajustam com o tempo e em torno de um conjunto de suposicGes técnicas. Sempre
que o mercado adota novas variaveis, tal qual a HFT, elas afetam diretamente as
“suposi¢des do proprio mercado financeiro” de modo que ele possa extrair o maior

beneficio possivel.

Algoritmos consistem em conjuntos de instru¢des precisas que guiam a execugao
de tarefas ou processos especificos. Sao aplicados para resolver problemas delimitados e
podem ser expressos sequencialmente, através de condicionantes e de forma iterativa
(repetitiva). Neste contexto, estes algoritmos sdo, dentro de um amplo espectro de
inteligéncia artificial, de narrow Al, ou inteligéncia artificial de “aplicagao restrita” ou
“limitada” a uma fungdo especifica. Existem outras aplicagdes de inteligéncia artificial
de funcionalidades gerais que também sdo aplicadas as financas, o que tem crescido

através das IAs generativas.

A negociacao algoritmica (algorithmic trading — AT), é uma atividade, que pode
ser definida como negociagcdo em instrumentos financeiros, em que um algoritmo
informatico determina automaticamente os parametros individuais das ordens. 1sso se diz
respeito ao eventual inicio da ordem, o calendario, o preco ou a quantidade e modo de

gestdo. Isso se da através de pouca ou nenhuma intervencdo humana (da Costa, 2020).

Eles formam a base de muitos sistemas automatizados, incluindo aqueles voltados

para gerenciamento de bancos de dados e tomada de decisfes automatizada. Quando se
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trata de bases de dados, algoritmos sdo empregados para buscar, ordenar e filtrar
informacdes armazenadas. Eles viabilizam a recuperacédo eficiente de dados desejados,
tornando possivel a organizagdo e a selecdo de informagdes de forma estruturada e

coerente.

Because of increasing financialization the usage of program trading and
computerization is also growing. The cornerstone of the literature on
dealing with the computerization of financial markets [37—-40]. Growing
computerization of financial market creates a ‘‘hyper-reality’’ about the
financial cost of underlying. Using computers for recording financial
transactions may allow the formation of complex databases which
activated a remarkable development of financial econometrics. (Shafi et
al., 2019, p. 2).

Desde as décadas de 1980 e 1990, matematicos e economistas tém empregado a
Teoria do Caos e 0 Calculo Estocastico para identificar padrdes no mercado financeiro.
A fusdo de disciplinas como matematica, estatistica e analise de padrées, aliada ao acesso
a vastos conjuntos de dados, culminou no desenvolvimento pioneiro de modelos
algoritmicos. Esses modelos visavam prever comportamentos do mercado e assegurar

vantagens em operacdes comerciais (Parana, 2016, p. 117).

A prética da negociacdo de alta frequéncia, por exemplo, envolve o uso de
algoritmos complexos para transagdes financeiras instantaneas, com o objetivo de atuar
sobre a assimetria de informacéo e sobre o encurtamento do tempo para obter vantagem
competitiva no mercado. Além de ser um sintoma da financeirizacdo atual, a High
Frequency Trading (HFT) € também um motor desse fendbmeno, o qual utilizaremos nesta
secdo, como uma ilustracdo da luta pela reducdo do tempo. Embora os investidores
possam obter lucros imediatos por meio dessa modalidade de negociagédo, ele
necessariamente ocorre as custas de investimentos de longo prazo e da salde da economia

real, através do fendmeno das expropriacGes financeiras.

Os HFTs estdo dentro de um espectro mais amplo de inteligéncia artificial que,
segundo definicdo da OCDE (2024, p. 12), sdo sistemas “baseados em maquinas” que
infere, a partir de “entradas”, como gerar “saidas”, tais como “previsdes, contetidos,
recomendacdes ou decisdes” que, por sua vez, influenciam o contexto dos quais
participam. Estes sistemas podem variar de acordo com as aplica¢des, a complexidade e

0 seu objetivo. Neste sentido, as HFTs séo consideradas um exemplo de narrow Al (ou
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IA estreita. O narrow Al séo sistemas de IA projetados para realizar uma tarefa especifica
ou um conjunto limitado de tarefas dentro de um dominio restrito, sem a capacidade de

generalizacdo ou adaptacdo para outras &reas fora do seu foco.

O comércio de alta frequéncia utiliza automacdo através de aprendizado
automatizado e inteligéncia artificial para obter lucros. 1sso é possivel devido ao profundo
entendimento das estruturas de negocia¢ao dos mercados e das informacdes relacionadas
ao fluxo de ordens dos investidores. Os ganhos das HFTs derivam principalmente das
microoscilagdes nos pre¢os dos ativos, em oposicdo as tendéncias de médio e longo prazo
das empresas ou setores. Isso ocorre porque esses sistemas de negocia¢do ndo possuem
incentivos para considerar a natureza subjacente e o valor fundamental dos ativos, fundos
e empresas ligados as a¢des negociadas, tampouco seus objetivos econdémicos de longo
prazo. Essa relacdo no mercado secundario resulta em uma desconexao entre a intensa
atividade macroeconémica das transacdes nos mercados secundarios, todas elas

conduzidas diretamente por algoritmos de negociacdo (Aradjo e Montini, 2018).

Ao realizar transacdes em fracdes de segundo, os efeitos da economia real e da
esfera produtiva sdo completamente desconsiderados. O mercado secundario de acdes e
outros produtos financeiros perde seu vinculo com a economia real, uma vez que o foco
se desloca para a alocacdo de capital em posi¢des de curtissimo prazo, muitas vezes
durando apenas alguns segundos. A busca pelo lucro imediato é levada ao extremo,
direcionando recursos para ganhos em microoscilacdes, devido as suas vantagens
comparativas, como o reduzido risco associado a volumes imensos distribuidos em partes
negligenciéveis. Isso proporciona maior seguranga ao investidor, embora possa gerar
incertezas na industria, refém de um sistema nas quais ela pouco pode influenciar, além

da concentracdo de renda no setor financeiro.

Inicialmente, a reacdo otimista as HFTs foi motivada pelo suposto aumento
microeconémico da eficiéncia de mercado, liquidez, insercdo tecnoldgica e estabilizacdo
dos sistemas. Nos Estados Unidos, essa perspectiva positiva era predominante. No
entanto, as HFTs tém como caracteristica a movimentacao de volumes muito grandes de
negociacdo em pequenos pacotes e em um periodo curtissimo. Nesse contexto, na
competicdo global entre diferentes estratégias adotadas por esses sistemas, 0
comportamento de uma IA ou algoritmo tende a ser fortalecido pela acao de outros. Isso
pode desencadear ordens start ou stop de forma descontrolada, aumentando a volatilidade

do mercado. O Flash Crash Day, em maio de 2010, é um exemplo dessa volatilidade.
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Nesse dia, 0 mercado norte-americano perdeu cerca de um trilhdo de délares em poucos
minutos, devido ao comportamento de manada das HFTs que amplificou a queda
generalizada das agdes, em efeito cascata (Aldridge, 2013; Araujo e Montini, 2018;
Kirilenko et al., 2017; Shafi et al., 2019). O resultado micro 6timo, portanto, ndo é

acompanhando por um resultado macro positivo.

De acordo com Kirilenko et al. (2017), as agOes disparadas pelas HFTs tém
potencial tedrico para causar uma quebra de mercado sem a necessidade de um choque
estrutural. 1sso ocorre porque a quebra é gerada endogenamente, quando uma operagédo
de venda de algum algoritmo de negociagéo causa um excesso de oferta que pode inundar
0 mercado. Para que essa oferta seja comprada, é necessario que exista liquidez, o que
pode ser alcancado somente com uma queda dos precos dos ativos. Essa queda, por sua
vez, gera uma pressdao em cadeia nos precos dos ativos interligados, uma vez que o
comportamento de um algoritmo tende a ser validado pelo comportamento de seu par, ao

passo que muitas vezes isso ndo reflete nenhum fato relevante do mundo real.

Essa relagdo também impactou no desenho espacial dos centros financeiros e de
servigos bancarios, uma vez que houve uma corrida para reduzir a distancia fisica ou o
comprimento “do caminho para a passagem de dados e informagdes” para minimizar a
laténcia ou o tempo de transferéncia entre a bolsa e os mercados dos centros de
processamento e execucdo de informagdes. A proximidade foi tdo intensa que a juncao
entre os reinos financeiros e digitais ndo é meramente teorica, sendo pratica e fisica, com
a inclusdo destas unidades de processamento dentro dos proprios prédios das bolsas
(Parang, 2016, p. 12) e impactando as rotas dos cabeamentos de internet no mundo, que
buscavam interligar os principais setores financeiros com a capacidade de se conectar da

forma mais veloz.

Segundo da Costa (2020), a elevada taxa de mensagens e a necessidade de rapido
processamento de informacdes faz com que as HFTs busquem a mais rapida comunicacgéo
possivel (menor laténcia), chegando até a gerar uma preocupacdo geogréafica entre os
computadores nos quais 0s programas sdo executados e as bolsas que recebem as
mensagens. Muito em virtude dessa situacéo, séo oferecidos servigos de co-location, que
sdo computadores hospedados dentro do ambiente fisico da bolsa e de redes de alta

velocidade.

Edemilson Parana ilustra a importancia da velocidade em sistemas de negociacéo
automatizadas no trecho a seguir:
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Para citar um exemplo que demonstra até onde tem ido a busca por alta
velocidade, em 2010, a empresa Spread Network completou a construcao
de uma conexao propria de alta velocidade entre os mercados financeiros
de Nova lorque e Chicago. Enquanto a antiga conexdo de fibra 6tica entre
esses dois centros financeiros ziguezagueava entre linhas de trem,
montanhas e outros obstaculos geograficos, o cabo da companhia
atravessou 0 percurso - gracas a esforcos e altos custos, estimados em U$
300 milhdes - em uma linha praticamente reta. O resultado de todo esse
investimento? Diminuir o tempo de comunicacdo do trajeto de ida e volta
entre Nova lorque e Chicago de 16 para 13 milissegundos, diferenca
considerada enorme para grandes investidores e empresas de HFT, para
guem chegar 3 milissegundos depois de seus concorrentes poderia ser
simplesmente fatal para os neg6cios. Para se ter dimensdo do que isso
significa, o piscar de olhos de um ser humano costuma durar cerca de 400
milissegundos. Certamente isso podia, & época, ser o bastante, mas ja no
fim de 2013, o cabo da Spread Networks havia se tornado obsoleto. 1sso
porque outra empresa, a Microwave Technology, reduziu ainda mais o
referido intervalo primeiro para 10, depois para 9 e, por fim, para 8,5
milissegundos (Parang, 2016, p. 129).

De acordo Michael Lewis (2014), em um calculo feito em 2008, o aproveitamento
desta minuscula discrepancia de preco entre as a¢des quotadas em Nova York e Chicago
dado o tempo médio de comunicacdo entre as duas pracas de 16 milisegundos, poderia
gerar um lucro para apenas um banco de 20 bilhdes de dolares por ano. As linhas de
comunicacdo que ligavam de forma mais reta as fibras Oticas e apresentavam os ganhos
mais sutis de velocidade, chegando a nanossegundos (um bilionésimo de segundo), eram
vistas como as “rotas de ouro” do mercado financeiro, dado o avango tecnologico

apresentado ja naquela época?’.

O verdadeiro foco da corrida financeira, no entanto, estd nos programas de
negociacdo de alta frequéncia, que determinam as melhores decisdes e efetivacdes de

compra e venda com rapidez, antecipando a movimentacdo dos concorrentes. “Quem

27 Embora a corrida nos mercados financeiros esteja focada na reducdo do tempo, é importante
destacar que a especializacdo desses mercados esta centrada na obtencdo de softwares cada vez mais
sofisticados. Observa-se que 0os mercados financeiros operam diariamente com o estado da arte do hardware
digital, utilizando sistemas operacionais chamados de middleware, que déo suporte a rede, bancos de dados
e outras tarefas cotidianas. No entanto, esses meios ja foram mercantilizado e ndo oferecem vantagens
comerciais em relacdo aos concorrentes.

69



tiver os melhores algoritmos e a maior parte dos dados, vencerd” (Zuboft, 2019, p. 235).
As HFTs se tornaram um dos investimentos preferidos de grandes financeiras e fundos
hedge, e ja representavam entre um e dois tercos de todas as negociagdes nos mercados
europeus e americanos durante o Flash Crash Day, segundo Edemilson Parana (2016) e
Kirilenko et al. (2017).

As negociagdes hoje, de forma geral, ocorrem em potentes dispositivos e centros
de dados que sdo operados 24 horas por dia, sete dias por semana, em todo o mundo e
completamente interligados. Ndo ha mais como se pensar no mercado financeiro e na
dominéancia financeira sem a operacao intensa de mecanismos informatizados, sem a
internet e sem o0 uso da automatizacdo. A corrida por mais velocidade a medida que os
mercados vém se digitalizando tampouco da sinais de queda. Ele permite o aumento do
volume de compras e vendas e amplia, neste sentido, o espaco para a obtencdo dos ganhos

necessarios. Os HFTs sdo, hoje, os protagonistas dos mercados secundarios.

Os HFTs estdo inseridos hoje, como veremos mais adiante, dentro de um contexto
maior da aplicagcdo de inteligéncia artificial dentro da economia como um todo, nao
apenas nas financas. A aplicacdo de IA serve, de modo geral, para reduzir quantidade de
trabalho e tempo do trabalho, de forma a se ampliar a exploragdo do mesmo trabalho que
se pretende economizar. Hoje existe um debate? a respeito de uma nova bolha financeira
e especulativa sobre as atividades envolvendo inteligéncia artificial, & semelhanca da

bolha das ponto.com na década de 1990.

As vantagens da digitalizacdo, no entanto, ndo se restringem ao avanco sobre 0
tempo, tornando-os praticamente negligenciaveis nas negociacdes e ampliando o volume
das transacOes e 0 espaco das mesmas. As financas digitais servem a financeirizacéo de
outras formas como, por exemplo, na criacdo de novos instrumentos financeiros
mercantilizados que conduzem a acumulacdo de capital principalmente em torno do
capital ficticio.

2.4 O capital ficticio digital
2.4.1 O capital ficticio na financeirizagéo

Ao abordar a evolucdo da financeirizagdo, como um sistema de predominéncia de

valorizagdo financeira, moldando a condugdo do crescimento neoliberal desde os anos

8 Ver mais em “You Know How The Al Bubble Ends, Forbes, julho de 2024:
https://www.forbes.com/sites/jamesberman/2024/07/11/you-know-how-the-ai-bubble-ends/.
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1970, estamos, essencialmente, tratando da expans@o de um capital financeiro ficticio e
desvinculado da economia produtiva. Esse capital, carente de lastro real, exerce uma
drenagem predatdria sobre os recursos da economia. Chesnais (2016), em seu livro que
remonta conceitos de diversas obras suas, busca a diferenciacdo entre finance capital e
financial capital?®. Em nossa compreenséo do financial capital, ou capital financeiro, da
forma que foi aprofundada em Mollo et al. (2022), remonta ao que Marx chamou money-
dealing capital.

For Marx (1986, p. 315), ‘the purely technical movements performed by
money in the circulation process.... If individualised as a function of
some particular capital performing just these, and only these, operations
as its specific operations, convert this capital, into money-dealing
capital’. It is always in the form of money, as ‘money-capital in general,
but as money-capital engaged precisely in these technical functions’
(Marx 1986).

[...]

Marx (1986) defines money-dealing capital in the fourth Part of Volume
111 of Capital, which is dedicated to the conversion of commaodity-capital
and money-capital into commercial and money-dealing capitals that
together form what he called merchant capital. This is the capital known
to operate in circulation. The complete reproductive cycle of capital
appears as M-C (LP and MP) .... P....C-M’. There is always some M
available as money-capital waiting to be converted into commodities and
commodities waiting to be converted into money. According to Marx
(1986, p. 267), when capital is in the form of commodities (C), and ‘this
function of capital in the process of circulation is at all set apart as a

special function of a special capital.... commodity-capital becomes

2 “In distinguishing ‘finance capital’ and ‘financial capital’ I am departing from the position taken
for instance by the editors of Monthly Review. In French financial capital is designated by the term
‘finance’. In English the latter word is fairly indeterminate. The organizations just mentioned centralize
surplus value in the form of dividends, interest from government and corporate debt, and retained profits,
as well as current income flows and savings of households. They seek to valorize the money they manage
through loans and through speculation in financial markets. Financial profits presuppose the centralization
of already created surplus value. The largest part of financial activity, notably trading operations in financial
markets, concerns essentially its distribution and endless redistribution among financial corporations
through speculation. As put by Hilferding, ‘one trader’s gains are another’s losses’. The mass of money
capital pursuing the same goal in a context of low investment and insufficient creation of surplus value
necessarily leads to repeated episodes of more or less serious financial crisis. Much more importantly still,
however, is the political and organizational strength of financial capital’s pretension to autonomy
(Chesnais, 2016).
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commercial capital.” Similarly, when capital is in the form of money (M)
within the circulation process—and operates as a function of a particular
capital performing only these specific operations—it is money-dealing
capital. Financial capital is, thus, money-dealing capital in Marx’s terms.
It encompasses both (production-oriented) loan capital or (production-
oriented) credit and fictitious capital, as two different things (Mollo et al.,
2022, p. 959).

Essa diferenciagdo ndo é um consenso entre os marxistas®®, mas Marx aponta
algumas diferencas consistentes entre o capital portador de juros, como serving as capital
ou atuando como capital e o capital ficticio. O capital portador de juros “existe como
capital ... no processo de exploragdo da for¢a de trabalho” (Marx, 1986, p. 343). A
exploracdo da forca de trabalho se torna necessaria para a definicdo do capital financeiro
ndo ficticio sendo, aquela, diferente desta, prenhe de mais valia. Abaixo exemplificamos

no esquema essa diferenciacao.

Forma de
* Prenhe de mais valia * Valorizade acordocom redistribuigao de
* Capital portadorde juros demanda riquezas
* Existe como capitalna ¢ Puramente feito na
exploracao da forca de circulagéo
trabalho * Expropriagaode recursos Potencialidade de
da atividade produtiva gerar crises

* Criado apartirde
inovagdesfinanceiras

Figura 9: Capital Ficticio Digital. A Financeirizacdo é um sistema de predominancia de valorizacdo
financeira, principalmente através do capital ficticio. Elaboragéo propria.

Este € um esforco retorico para garantir a diferenciacdo entre um capital financeiro
que retorna a producao como crédito, servindo como antecipador ou potencializador das
capacidades produtivas em uma economia, e outro tipo de capital financeiro que nédo
possui (ou possui uma relacdo extremamente fraca) com qualquer atividade produtiva em
si. Mollo (2011) argumenta que a autonomia do capital ficticio se da pela determinagdo
de valor que “aparece, cresce ou cai conforme oferta e demanda, sem relagdo direta com

a producado onde valores-trabalho sdo gerados”.

30'Ver Hoca (2012) e Meacci (1998)
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E esta caracteristica que faz com que, nas palavras de Lapavitsas (2013) e na
nossa, a financeirizacdo tenha se tornado um fendmeno global de valorizac¢do do capital
ficticio por meio da expropriagdo de recursos das atividades produtivas aos canais
especulativos. Ndo ha, em nossa visdo, o desenvolvimento da financeirizagdo, portanto,

sem o desenvolvimento paralelo de mega-estruturas que gestam o capital ficticio.

Em todos esses casos, a valorizacdo verdadeira dessa riqueza ficticia
depende da efetivacdo de processos de valorizacdo produtiva e extracao
de mais valia, em outras palavras, da continua producdo de excedente e
da alocagdo de parte desse excedente para valorizar o capital ficticio.
Alguns elementos, porém, permitem que essa riqueza ficticia crie
valorizagdo ficticia e liberte a valorizagéo dessa riqueza das restrigdes e
limitacOes impostas pela acumulacéo produtiva. O primeiro deles é o fato
de esses ativos serem comercializaveis em bolsas, ou nos mercados
secundarios de titulos, o que faz com que sua “valorizagdo” decorra do
puro jogo da circulacdo, descolando-se de qualquer pressuposto
vinculado a acumulacéo produtiva. O segundo é que a fonte dos juros ndo
precisa necessariamente ser o lucro, podendo estar nos salarios ou nos
recursos extraidos pelo Estado. O terceiro é o carater prolifico do préprio
capital ficticio, de que da prova a enorme “producdo de direitos” e de
“valorizagd0”, que os ativos derivativos possibilitam. Evidentemente a
fragilidade e a vulnerabilidade da economia e sua propensdo a crises
aumentam pari passu com o crescimento da riqueza financeira e o
aprofundamento das contradigdes sistémicas que ela implica (Paulani,
2010, p. 4).

De antemdo, é importante salientar que o capital ficticio teve um longo e

importante papel nas economias capitalistas. Entretanto:

Fundamentally, however, it is money capital seeking to enlarge itself
through speculative claims on future income, signifying an attempt on the
part of a fraction of the social capital, centred in the financial sector but
involving other sectors as well, to liberate itself from the problems of the
‘productive economy' and the constraints of the law of value. Our claim
is that the proliferation of forms of fictitious capital whose ‘temporal
value composition' is weighted more and more toward Anticipated
Future Value has emerged as a hallmark of the historical-structural

crisis of capitalism in the neoliberal era’ (Smith e Butovsky, 2012, p. 42).
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H&, no contemporaneo formato do capitalismo mundial, a proliferacdo de formas
de capital ficticio e perverso crescimento insustentavel de divida. Como resultado, a
extensdo da “valorizagdo da crise”, segundo Smith e Butovsky (2012), do capitalismo
tardio, foi a falsa percepcao de que os crescentes retornos sobre o capital ficticio eram a
manifestacdo do aumento da taxa de lucro global. E isto ndo era meramente tedrico, tendo
em vista que os demonstrativos e resultados financeiros das empresas ndo-financeiras
apresentavam os retornos positivos sobre investimentos em portfélio lado a lado com o
resultado do exercicio produtivo, ainda que sem uma relagcdo fundamental com o processo

de criacdo de valor.

[...] the impact of the growing specific weight of unproductive capital
and of 'socially necessary unproductive labour' in the advanced capitalist
economies - an issue that not only enormously complicates any empirical
evaluation of the 'law of the tendency of the rate of profit to fall’, but also
points to a certain corruption or adulteration of Marx's law and to the
declining dynamism of the capitalist mode of production: 'If capitalism's
tendency to promote the ‘objective socialization’ of labour and of
production once reflected its historically progressive role in developing
the forces of production, it now also reflects a hypertrophy of the
capitalist state and the sphere of circulation - a hypertrophy which
impedes the advance of the productive forces by diverting enormous
economic resources away from production.' (Smith e Butovsky, 2012, p.
54)

Também Guttmann (2016) diagnostica a expansédo do capital ficticio com base na
proliferagdo de inovacdes financeiras. Esse movimento, antecipado por Marx, percebia
que este capital seria um subproduto do sistema de crédito e do sistema de corporagdes
de capital aberto (Guttmann, 2016). Em paralelo, Mollo (2011) salienta que foi a
combinacdo dos mercados secundarios de a¢6es, alimentados por rendas provenientes da
economia real (que permitiam uma variacao dos precos das a¢Oes apos a oferta inicial de
acoes - IPO), que permitiu uma mistura potente de ganhos especulativos, tanto por parte
dos players financeiros, quanto por parte das firmas ndo-financeiras.

Os ganhos especulativos ocorrem quando se espera a valorizagdo dos
titulos os quais sdo embolsados sempre que seus precos sobem. Para que

tal valorizagdo ocorra, contudo, é necessario renda maior, proveniente de

lucros e salarios gerados na producdo para sustentar demandas e ampliar,
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entdo, precos. O prdprio crédito, porém, ampliado e usado de forma a
caucionar novas dividas e compras de ativos financeiros, permitiu que a
autonomia entre circulacdo e producdo aumentasse ao longo dos ultimos
anos (Mollo, 2011b, p. 452).

Krippner (2005) e Davis (2016) destacaram a propagacdo dos investimentos em
portfélio das FNFs, que ilustram este tipo de convergéncia e preferéncia pelo capital
ficticio. De modo bem generalizado, as empresas ndo-financeiras passaram a rejeitar
investimentos que envolviam custos diretos e beneficios demorados, que tendem a reduzir

os lucros de imediato, apesar de um efeito geralmente maior a longo prazo.

On the asset side of NFC balance sheets, there has been a sustained shift
in firm-level portfolio composition since the early 1980s away from fixed
capital and toward—Iargely liquid—financial assets. This portfolio shift
has been traced to declining corporate profitability after the late 1960s,
accompanied by increasing uncertainty due to slower global aggregate
demand growth and increased exchange rate volatility following the
collapse of Bretton Woods (Davis, 2016, p. 117-118).

Em momentos de otimismo sobre os ativos financeiros ou de auséncia do
componente de demanda, esta escolha tende para o investimento financeiro. De tal sorte
que os investimentos produtivos se reduzem, fazendo recuar o crescimento da renda
agregada na economia, 0 emprego, o salario real e os incentivos para se investir em
capacidade produtiva. Ou seja, 0 ato agregado de se investir em capital ficticio gera mais

incentivos para investir em capital ficticio, o que parece ambiguo a primeira vista.

Em Mollo et. at. (2022) fica claro que o carater duradouro destes ganhos ficticios
s0 foi possivel pela enorme concentragdo do capital especulativo que fluia do mundo todo
para poucos mercados de paises desenvolvidos, especialmente os EUA. De tal maneira
que esses recursos geraram demanda elevada e duradoura, elevando os precos dos ativos.
Em Mollo et al. (2022) demonstramos a drenagem do capital financeiro ficticio das
economias capitalistas em desenvolvimento, um fenémeno que se intensificou
principalmente na década de 1990. A medida que acompanhavamos a internacionalizacio
dos mercados financeiros ao longo das décadas, observamos que a informatizagdo e
liberalizagcdo nos anos 1970 comecaram a impactar a eficiéncia e a automatizacdo dos
processos financeiros em nivel local, mas foi nos anos subsequentes que esse fenémeno

ganhou escala.
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A abrangente internacionalizacdo dos mercados financeiros nas décadas de 1980
a 2000 foi impulsionada principalmente pela reducdo das barreiras regulatorias, conforme
discutido no primeiro capitulo, e pela eliminacdo das barreiras geogréficas e temporais,
especialmente a partir da década de 1990, conforme vimos na secdo anterior, com a
popularizacdo da internet. A mudanca para uma atividade financeira verdadeiramente
globalizada ocorreu principalmente devido a capacidade inovadora de individuos
acessarem e negociarem em tempo real, de forma automatizada, sem a necessidade de
intermediarios fisicos, em mercados globalizados. Isso beneficiou principalmente a

acumulacdo de capital ficticio nos Estados Unidos.

Podemos afirmar com seguranca que a medida que a informatizacdo dos mercados
se tornava mais evidente, a digitalizacdo, em prol do capital financeiro especulativo,
permitiu ganhos mais duradouros, concentrando esse tipo de capital ao longo das Gltimas
décadas, inclusive geograficamente, sendo canalizado pelos interesses e motivos da

financeirizacao.

De certa maneira, a financeirizacdo foi resultado da criagdo de um ambiente
macroeconémico deliberado em que os formuladores de politica passam a se eximir da
responsabilidade, outorgando ao influente mercado financeiro a defini¢do dos rumos da
economia de forma a se tornar o estimulo necessario para que o regime de acumulacéo

capitalista ndo colapsasse.

A financeirizacdo apresentou-se como estimulo necessario e causa
contrarrestante para que o regime de acumulacdo capitalista néo
colapsasse. Forneceu uma alternativa para a necessidade de se reduzir o
salario, para conter a queda da taxa de lucro e aumentar a competitividade
dos paises centrais, além de manter a capacidade de consumo da
populagdo, por meio de uma dependéncia cada vez maior a0 mercado
financeiro. Ao mesmo tempo foi dada as firmas ndo financeiras, uma
alternativa a tendéncia historica da queda da taxa de lucro, vinculada a
produtividade de seus ativos fixos, pelos altos retornos dos ativos
financeiros que apresentavam forte tendéncia de valorizagdo (Dourado,
2019, p. 49)

Entretanto, os fatores que auxiliaram na prevencao da crise de realizacéo e queda
da taxa de lucro carregam consigo a capacidade de gerar uma crise ainda mais profunda.

Como dito, grande parte do desenvolvimento do mercado financeiro se deu por meio de
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capital ficticio, ainda que o mercado de crédito também tenha se avolumado a taxas cada
vez maiores. Este tipo de capital, tendo em vista que sua intencdo ndo € comprar forca de
trabalho, ndo possui capacidade de gerar valor, ou, caso possua, gera um volume
infinitesimal de seu preco total. A financeirizacdo digital, como proximo passo da
financeirizacdo, apresentou, desta forma, suas proprias forcas contrarrestantes para
impedir o esgotamento rapido de seu regime proprio de crescimento. No entanto, as

limitacOes, embora postergadas, ndo desaparecem por completo.

Os ganhos ficticios, no entanto, ndo poderiam ser sustentados indefinidamente se
a renda oriunda da producédo ndo gera a demanda necessaria para a sua apreciacéo. Logo,

haveria um claro limite para o desenvolvimento e perpetuacgdo do capital ficticio.

It is precisely a crisis that soundly announces the limits of the autonomy
of price-value and circulation-production that are contained in the
development of fictitious capital. By reducing prices, crises eliminate
fictitious values and decrease the autonomy of circulation in relation to
production, brutally imposing the law of value (Mollo et al., 2022, p.
963).

Percebemos também que, embora o processo de reproducdo do capital ficticio
possa ser estendido artificialmente e ser elastico por natureza, levado a cabo pela demanda
ficticia pela fluidez de pagamentos que a digitalizacdo das financas permite, ele é

tensionado ao extremo em momentos de crise.

Esse momento, por sua vez, é consubstancialmente gerado pelo proprio papel do
capital ficticio, uma vez que, como discutido em Dourado (2019) houve uma drenagem
de recursos cada vez mais intensa dos recursos para estes tipos de ativos (p. 63). A relagéo
entre os capitais financeiros e a renda mundial pode ser observada abaixo, salientando

que o mercado de derivativos nao foi incluido na conta.
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Enquanto em Mollo et al. (2022), debrucamo-nos no desenvolvimento literario
mais tradicional e datado da financeirizacdo, como o mercado secundario de acdes, 0s
derivativos financeiros, as securitizagdes, a divida publica, entre outros (Damgaard et al.,
(2019). Aqui, porém, destacamos como o capital ficticio passa a se desenvolver por meio
de inovacdes tecnoldgicas e dai destacamos a origem dos ativos digitais e, em especial
(dado o volume de transagdes), das criptomoedas. Primeiro, por representarem nao sé
uma ampliacdo da capacidade mercantil do capital ficticio existente, mas por criar novos
veiculos financeiros que embutem, em si, 0s mesmos efeitos praticos dos veiculos

tradicionais de especulacéo financeira.

2.4.2 Os ativos digitais e as commodities digitais

H& pouco mais de uma década, o conceito de criptoativos era considerado algo
distante e futuristico em termos de desenvolvimento econdmico. Porém, em marco de
2024, o valor de mercado das criptomoedas € de aproximadamente 2,77 trilhGes de
ddlares, embora esteja abaixo do seu pico alcan¢cado em novembro de 2021, que foi de
2,96 trilhdes de dolares. Contando com o valor de mercado das NFTs, temos de sobra
ainda muitas dezenas de bilhdes de ddlares. Em 2023 em termos de estoque, 0 mercado
de criptomoedas figuraria na oitava posic¢ao do PIB mundial, ficando atras da Franca, com
USD 3,33 trilhGes e a frente da Italia, com USD 2,19 trilhdes. O grafico abaixo ilustra o
valor total ao longo dos anos.
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Ha um debate em curso sobre o futuro dos criptoativos e criptomoedas como
meios de pagamento. Alguns argumentam gue sdo a proxima grande evolucao no setor
financeiro, enquanto outros os consideram apenas uma bolha. Embora a tecnologia
blockchain, criada como espinha dorsal do Bitcoin, seja vista como uma infraestrutura
promissora para as financas futuras, a possibilidade das criptomoedas de se tornarem um
meio de pagamento, conforme evidéncias parciais, € remota, pois carecem de

caracteristicas essenciais para essa finalidade.

O Bitcoin, a mais proeminente das chamadas criptomoedas e a pioneira no ramo,
surgiu em 2009, sendo criado por um individuo ou grupo de pessoas sob o pseudénimo
de Satoshi Nakamoto (Nakamoto, 2008). Desde entdo, a criptomoeda tem se tornado cada
vez mais popular e atraiu a atengdo de investidores, reguladores e entusiastas da
tecnologia. O funcionamento do Bitcoin depende do desenvolvimento do sistema de
blockchain, que é a tecnologia subjacente que garante a seguranca e a integridade das
transacOes realizadas com a criptomoeda. O blockchain é um registro digital que mantém
um historico imutavel de todas as transacdes feitas com o Bitcoin, o que dificulta sua
adulteracdo e falsificacdo. O sistema é descentralizado e os registros sdo mantidos por
uma rede de computadores, 0 que garante que ndo haja um ponto unico de falha, ao menos

que algum ator, com poder computacional suficiente que supere 50% mais 1 da rede
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ligada ao blockchain, consiga adulterar os registros. O que, apesar de teoricamente

possivel, é praticamente impraticavel.

O Blockchain veio para resolver o problema do gasto duplo ao mesmo tempo que
deixava completamente obliterada a necessidade de um agente central que validasse as
transacdes. Em realidade, o Blockchain que deu as criptomoedas seu carater
descentralizado em rede peer-to-peer, de forma que o poder do controle sobre as
transacgdes era igual ao poder de toda a rede conectada ao seu sistema. As informagdes
sobre as transacdes sdo gravadas em blocos por ordem cronologica, criando uma cadeia
de blocos (ou uma corrente) de forma que todas as informagdes sejam gravadas de forma
descentralizada e disponivel a todos. Além disso, a tecnologia por trds do Bitcoin foi
colocada como solucdo tecnoldgica para os problemas de confianga, transparéncia,
confidencialidade e comportamento tradicionalmente associado as finangas tradicionais
(Arner et al., 2024).

As teorias que circundavam o Bitcoin nos primeiros anos de sua existéncia eram
predominantemente libertarias, com defensores do livre mercado e da liberdade
individual. Acreditava-se que o Bitcoin poderia ser uma alternativa ao sistema financeiro
tradicional, permitindo que as pessoas realizassem transacdes financeiras sem a
necessidade de intermedidrios ou institui¢des financeiras (Popper, 2015, p. 19). O
processo de obtencdo priméario de Bitcoin deu-se por meio do que foi denominado
mineracdo. A mineracdo de Bitcoin é um processo que mimetiza aspectos da corrida do
ouro no mundo real. Os mineradores usam seus computadores para resolver problemas
matematicos complexos, que sao necessarios para validar as transacGes realizadas com a

criptomoeda. Os mineradores sdo recompensados com novos Bitcoins por seu trabalho.

Mas ainda existia uma limitacdo ao Bitcoin: ele ndo era reconhecido como um
meio de pagamento em nenhum local. Essa tendéncia comeca a se inverter principalmente
por meio da DeepWeb, que é um dominio da internet ndo acessivel a navegadores
convencionais, frequentemente procurado por usuarios que buscam anonimato. Esse foi
0 caso e a importancia de dominios digitais como o Silk Road, um marketplace online
para o trafico de drogas, para o inicio do uso do Bitcoin. O Bitcoin passou a ser visto
como uma alternativa para transacdes financeiras ndo-rastreaveis por autoridades
policiais. Gragas ao Silk Road, o Bitcoin estava sendo utilizado em alguma instancia pela
primeira vez como um meio de pagamento para objetos reais, ainda que ilegais (Popper,

2015, p. 105). No entanto, ser aceito para determinadas transacOes ainda era muito
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distante do que era o plano inicial de Nakamoto, de que o Bitcoin se tornasse de fato uma

moeda.

A propria natureza da criacdo do Bitcoin impede com que ele de fato atinja o
potencial de ser uma forma de pagamento dominante. As circunstancias impostas as
criptomoedas pela financeirizacao e pela natureza do dinheiro dificultam esse caminho.
Conforma destaca Suzanne de Brunhoff (1979), as sociedades sdo submetidas a uma
restricdo ou constrangimento monetario, em que todas as mercadorias precisam se
converter em dinheiro para ser validados os trabalhos privados nelas contidos; todos 0s
tipos de dinheiro precisam se converter em dinheiro equivalente geral, ou seja, todas as
moedas precisam ser conversiveis entre si, e 0 préprio dinheiro nacional e internacional
precisam se afirmar todo o tempo como equivalente geral (Dourado e Mollo, 2019, p.
185).

Essa conversibilidade sempre necessaria e nem sempre garantida, significa que
todas as moedas (ou pretendentes a moedas) precisam ser conversiveis em moeda
nacional emitida pelos Bancos Centrais. Com a natureza da producdo das criptomoedas,
tornando-se ndo equivalentes, mas ativos financeiros amplamente negociados, a
instabilidade de suas cotacGes impede seu papel de equivalente geral, além disso, e
momentos de crise, como podemos observar nos dois graficos sobre as criptomoedas,

observa-se uma grande vulnerabilidade do valor de seu estoque negociado.

Seguindo também essa logica, Rotta e Parana (2022) argumentam que o Bitcoin
ndo pode ser definido como uma moeda digital, mas como um ativo digital. Como é o
caso de outras criptomoedas, o Bitcoin possui valor, mas ndo valor adicionado. O que
acontece com as criptomoedas € a redistribuicdo de valores ja existentes na economia, ou
seja, um instrumento de apropriacdo de rendas geradas na economia real pelo sistema
financeiro. Uma nova forma digital de expropriacdo financeira, em termos de Lapavitsas,

e que dialoga com o que apontamos acima.

A natureza do Bitcoin como se fosse uma commodity permite que ele seja criado
e acumulado como um ativo digital que ndo gera nenhum passivo financeiro
correspondente ao produtor. Ao contrario da emissdo de moeda ou titulos financeiros, 0s
mineradores recebem lucros que sdo, na verdade, transferéncia de valor e riqueza
existentes. A criacdo de Bitcoin sem a correspondéncia de um passivo financeiro da ao
criptoativo a sensacdo de criacdo de nova riqueza, justamente por ser um ativo novo na
economia, uma espécie de “ouro digital”.
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No entanto, a mineracdo de Bitcoin e outras criptomoedas ndo gera, por si s6, novo
valor econémico, uma vez que ndo ha um real processo produtivo envolvido. O Bitcoin
busca mimetizar as propriedades fisicas, materiais e corporeas do ouro como forma de
dinheiro, sendo estas a escassez, portabilidade, divisibilidade e facilidade de
armazenamento. Pelas palavras de Parana (2020, p. 117), “um materialismo sensorialista
replicado, em termos ideais, como realidade virtual. O Bitcoin busca a fantasia do novo
ouro digital, pois é na alegoria do metal real que ele busca simbolicamente estabelecer
credibilidade e empatia como uma moeda funcional”. A escassez serve segundo Rotta e
Parana (2022), uma vez que uma commodity digital apenas se torna commodity quando

sua oferta é restrita artificialmente, de outra forma, sua posse ou produgdo ndo geraria
nenhum lucro.

O preco dos criptoativos pode se comportar de maneira aleatdria, assim como nos
demais capitais ficticios, e o faz de forma extrema, uma vez que ndo ha, no nivel
microeconémico, 0 estabelecimento de qualquer expectativa dos valores proporcionais
aos precos de mercado. Um ativo ficticio digital pode, a0 mesmo tempo, e uma vez que
sua propria arquitetura € feita sem o uso de trabalho e sobre plataformas gratuitamente
disponiveis, ndo ter valor algum, ou valer muitos milhdes, dependendo Unica e
exclusivamente de sua demanda por ele. Esses movimentos abruptos podem ser
observados na imagem abaixo, que relaciona o valor da unidade do Bitcoin em dolar, sua

abertura e fechamento mensal, assim como seus valores de alta e baixa.
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Como afirmamos, o limite de acumulacdo do Bitcoin ndo se da
microecondémicamente, mas pelo agregado da formacdo de valor e preco na economia e

podemos traduzi-lo de acordo com Rotta e Parana:

Individual prices can diverge from individual values in any way, subject
only to two restrictions at the aggregate level: that aggregate profits in
price terms match the aggregate surplus value in labour hours converted
to its monetary expression; and that the aggregate net product in price
terms matches aggregate value-added in labour hours, converted to its
monetary expression, which is itself equal to the total living labour
expended in productive activities. The price system merely redistributes,
albeit in rather complex ways, the value originally created in production.

There is no value originated outside of the productive sphere.

The rise of the digital economy, however, creates a novel situation for
capitalism. Our current technology allows for the reproduction of some
commodities through the intensive use of computers, robots, and energy
but with virtually no direct (living) labour. Some minimal labour might
be used to setup the infrastructure at the start, but no living labour is
necessary to further reproduce the commaodity. This novel configuration
implies that commodities produced with a high usage of non-labour
inputs but no (or very low) usage of direct labour will gradually transfer
the value from the means of production to the output but will not directly
create new value-added. Digital commodities are the best example of this
process, since computers and automated production can reproduce them

with virtually no direct labour input (Rotta e Parand, 2022, p. 5).

A discussdo acerca da classificacdo do Bitcoin e outras criptomoedas como
mercadoria ou moeda, conforme apresentada por Rotta, Parand e Bjerg, ndo sera
recapitulada aqui. Partindo da premissa destes autores de as criptomoedas nao
pertencerem, de fato, a categoria de dinheiro, mas como ativo financeiro, essa condi¢do
reforca o seu caréater ficticio, uma vez que é demandado apenas como ferramenta de
especulacéo. Essa caracteristica, como veremos nos proximos capitulos, ainda é reforcada

pelos Estados nacionais.

Edemilson Parand caracteriza o estado atual do Bitcoin como um desvio da ideia
inicial de se apresentar como uma alternativa aos sistemas de pagamento estatais, como

uma emancipagdo ultraliberal de “emancipacdo da vigilancia e controle estatal”,
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tornando-se, no lugar, a vanguarda das novas formas de especulacdo financeira,

canalizada pela financeirizagao digital, em ativos digitais.

Arner et al. (2024) afirmam que esse desvio da funcéo original das criptomoedas
foi justamente o movimento que os autores denominam de financeirizacao das cripto,
uma vez que, no momento em que esses instrumentos foram capturados pelo mercado
financeiro, eles se desviaram de seu propdsito. Essa captura fez com que o mercado de
criptomoedas passasse a se comportar de acordo com os interesses do mercado financeiro,
tornando-se um problema especulativo, ao invés da “solu¢do” como um instrumento de

pagamentos descentralizado.

A “revolugdo digital”, desencadeada pelas blockchains do Bitcoin e Ethereum,
estd pavimentando o caminho para a proliferacdo rdpida de NFTs (Tokens Né&o
Fungiveis), ativos virtuais e propriedades virtuais nos metaversos. Os NFTs, em
particular, tém duas partes essenciais, segundo Rotta e Parana (2022): o ativo subjacente,
que pode ser digital ou ndo digital, e o registro na blockchain, que estabelece
autenticidade, singularidade e propriedade.

Além disso, o valor do registro de um NFT é semelhante ao de um Bitcoin: reflete
o valor dos insumos ndo relacionados ao trabalho, como eletricidade e poder
computacional, que mantém a blockchain funcionando. Da mesma forma que uma
unidade de Bitcoin, o registro de um NFT possui valor, mas ndo agrega valor. Nos
metaversos, acontece algo semelhante, pois 0s ativos virtuais armazenados neles tém uma
natureza digital similar a do Bitcoin e dos NFTs, exigindo pouco trabalho direto, mas
quantidades substanciais de insumos néo relacionados ao trabalho para permanecerem
online (Rotta e Parand, 2022, p. 11).

Os criptoativos existem apenas no mundo virtual, constituidos por bits e bytes, e
sua criacdo e acumulacdo dependem quase inteiramente de processamento
computacional, com uma contribuicdo insignificante de mdo de obra. Isso resulta na
auséncia de criacdo correspondente de valor adicionado. Ao contrario da exploragédo
intensa da mé&o de obra, o valor dos criptoativos deriva da transferéncia de valor do “poder
de compra j4 existente™®!, sendo meramente um artificio de redistribuicdo de renda em

favor do mercado financeiro e dos investidores institucionais.

31 Os lucros obtidos a partir de sua reproducéo sdo redistribuicdes do valor agregado originado em
atividades produtivas localizadas em outro lugar na economia global. Uma mercadoria digital certamente
pode aumentar a produtividade do trabalho em outras atividades produtivas e, portanto, indiretamente
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Consequentemente, o Bitcoin e outras criptomoedas e outros ativos digitais
representam principalmente uma transferéncia de valor e riqueza na economia. Além
disso, a tecnologia desenvolvida a partir do Bitcoin institucionalizou a propriedade
privada “dentro do dominio digital”, espalhando-se para outros ativos, como 0s NFTs e
até ativos dentro dos metaversos. Esses conceitos sdo fundamentais para compreender
como os ativos digitais se encaixam nas novas correntes de inovagdo financeira

associadas a valorizacao do capital ficticio.

Pela natureza das criptomoedas, faz-se necessario que o Estado passe a atuar de
forma a garantir sua conversibilidade, emprestando de forma voluntaria e ativa, a garantia
das moedas nacionais as criptos, de forma a atender o mercado financeiro. No proximo
capitulo serd observado como essas politicas foram deliberadamente escolhidas por

governos nacionais.

2.5 A plataformizacéo dos servicos e a economia de dados a servigo da
financeirizagdo

O terceiro canal da financeirizacao digital, que abordaremos aqui, € a ampliacao
do acesso ao mercado, possibilitada pela mercantilizacdo de dados, pela plataformizacéo
de servicos e pela inclusdo digital. O conjunto de informacdes disponiveis abriu um novo
e poderoso mercado para o desenvolvimento das finangas, sendo que os dados s&o
frequentemente referidos como o “novo petroleo”. Além disso, a ascensdo do capitalismo
de plataforma deu origem a um novo contingente de consumidores que agora se integram
ao tecido social através da participacdo no mercado financeiro via inclusdo digital. Essa
expansao de mercado, feita de forma predominantemente acritica, levanta consideragdes
preocupantes ao apenas incorporar a expansao das financas digitais como algo normal e

imprescindivel na atualidade.

A capacidade de superar barreiras em beneficio das populacGes historicamente
excluidas do setor financeiro, especialmente aquelas de baixa renda em areas remotas da
Africa, Asia e América Latina, foi vista como a Gltima fronteira a ser alcancada nas
financas. A abordagem para alcancar esse publico dependeu amplamente da infraestrutura
digital e da necessidade de conhecer uma populacdo sobre a qual se tinha poucas

informacgdes, 0 que representava um alto risco no contexto financeiro. Como veremos

aumentar o valor agregado. Mas, desde que uma mercadoria digital ndo exija gastos de trabalho vivo, ela
ndo ir4 originar diretamente novo valor agregado e, portanto, quaisquer lucros obtidos com sua reproducéo
sdo realocacOes de valor agregado existente.
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adiante, a criacdo de uma estrutura de servigcos baseada em plataformas, a coleta de
informacdes dessas populagdes e sua inclusdo digital tornaram-se imperativas para a

integracdo efetiva desse mercado no cenério financeiro global.

2.5.1 Os dados a servico das financas

Com a ascensdo do ambiente digital, os dados se tornaram uma commodity cada
vez mais significativa em grandes mercados financeiros. A corrida para as finangas
digitais concentrou-se na capacidade de coletar, organizar e compilar informacdes mais
detalhadas e na habilidade de analisar, decidir e agir rapidamente, usando uma
combinacéo de servicos financeiros cada vez mais sofisticados de software e hardware.
Essa evolucdo tecnoldgica foi o pilar fundamental sobre o qual se desenvolveu a
superestrutura financeira e digital, e a partir da qual todos os outros ramos se
desenvolveram. Os dados se tornaram fundamentais para o desenvolvimento de servicos
financeiros digitais mais sofisticados, conectados & estrutura de software e hardware
avancados.

A geracdo exponencial de dados, que tem sido cada vez mais abundante desde os
anos 1970, recebeu um novo impulso com a popularizacdo da internet em meados dos
anos 1990. Nesse contexto, o Google pode ser comparado a Ford, no que diz respeito
marco de uma mudanga gerencial no sistema capitalista (Zuboff, 2019, p. 84)*2. No
momento em que houve o inicio da financeirizacdo digital e da crescente
interdependéncia entre os setores financeiro e digital, os dados passaram a ser percebidos

como uma das commodities mais valiosas do setor (Srnicek, 2017, p. 44).

Quando discutimos o surgimento das bases de dados informatizadas e 0 seu uso
pelas empresas, essas informagdes eram trabalhadas de forma auxiliar & tomada de
decisdes e ainda nao eram utilizadas como estrutura basica de modelos de negocios. Foi
apenas como Amit Patel, um estudante de p6s-graduacdo em Stanford, que a mineragéo
de dados passou a dar maior relevancia a captagdo de dados acidentais do Google. Patel
concluiu que as informacdes retiradas da interacdo de um individuo na internet poderiam
fornecer um abrangente sensor do comportamento humano. Assim, a empresa passou a

utilizar esses dados ndo apenas para melhorar seus mecanismos de busca, mas também

32 A invengdo da propaganda direcionada pela Google, sem divida, foi um grande sucesso
financeiro, mas também estabeleceu as bases para a geracdo de uma economia de mineragdo de dados. A
utilizacdo crescente do mecanismo de busca na web gerou, pela primeira vez, um enorme volume de
pegadas digitais e padrdes de informag6es gerados incidentalmente ao objetivo final do Google.
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na transformacdo desses mecanismos em ativos e na monetizagdo do uso dessas
informacgdes (Zuboff, 2019).

Os dados colhidos por meio de protocolos de plataforma, com métodos protegidos
por elas sob alegacdo de defesa de patentes e sigilo comercial, colocaram-se sob a
demarcacdo do privilégio legal. Dessa forma, foram efetivamente apropriados e
recodificados como capitais ou ativos privados. Esta reivindicacdo sem precedentes de
propriedade dos meios de producéo digitais, que se apropriam de tragos da vida humana
para que possam ser continuamente extraidos e explorados em beneficio dos interesses
financeiros, tornou-se uma ferramenta de poder e controle sobre pessoas e grupos,

reforcando as hierarquias existentes na sociedade (Alves e Soares, 2024).

A exploséo dos ganhos financeiros provenientes deste novo modelo de negdcio,
gerado a partir do aumento do volume de informacdes, analises e operacGes de venda,
permitiu uma rapida ampliacdo da capacidade de processamento e armazenamento de
informacdes para a tomada de decisdo. O interesse financeiro permitiu a ampliagcdo do
modelo de negdcios do Google, fazendo com que a economia de dados extrapolasse a
esfera da empresa, uma vez que, indexada ao desenvolvimento de todo ecossistema
digital, espalhou-se por todas as esferas econémicas e sociais, validada pelo interesse das
financas®. O surgimento de um modelo de negdcios altamente lucrativo em cima da
economia de dados foi a virada de chave entre a inovacao criada pelas empresas ligadas

a Web e o mercado financeiro global.

E nesse Novo recurso que se assenta a grande vantagem extensiva da economia
digital no sistema de dominancia financeira. Ap6s a liberalizacdo dos mercados
internacionais de capitais, foi a revolucdo digital que derrubou uma das Gltimas barreiras
de espaco-tempo remanescente no mercado financeiro (Parand, 2016, p. 115). A
apropriacdo deste microambiente operacional expandiu a capacidade de coletar,
armazenar e analisar informacgdes em distancias geogréaficas cada vez maiores no menor

\

espaco de tempo, e foi associado a “internet das coisas”, a ultima fronteira do

33 Jathan Sadowski (2019) argumenta que os dados se tornaram centrais e essenciais para um
namero cada vez maior de setores. Desde tecnologia a energia, passando pelo setor financeiro, o tratamento
de dados é visto como uma forma de capital. Os dados ndo mais sao tratados como um subproduto de outros
processos, mas comegam a se tornar um grande ativo da economia digital, ou economia da informacao, que
incorpora o desenvolvimento das financas. Foi essa nova perspectiva sobre o superavit comportamental,
segundo Zuboff, que levou todas as empresas a armazenarem todos os tipos de informacdo disponiveis,
uma vez que os custos de armazenamento eram mais do que compensados pelos resultados comerciais do
tratamento e analise das informagoes.
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desenvolvimento de uma superestrutura financeira verdadeiramente global, onipresente e

onisciente até 0 momento (Wagner, 2021).

Esta nova barreira rompeu a necessidade ativa de incorporacdo de informacéo,
uma vez que, em tempo real, qualquer individuo, independente da barreira geogréafica,
etaria ou de renda, incorpora-se a um pool de informacdes sobre suas preferéncias atuais,
compras, interagdes, desejos, padrbes comportamentais, deixando translucido, para
qualquer um que tenha acesso as informagGes, quais poderao ser seus proximos passos e,
assim, como influencia-los®*. E essa influéncia exercida tem sido feita de forma cada vez

mais automatica e cada vez em menor tempo.

A coleta de informagdes transcende os limites do mundo digital e se insere de
forma coercitiva nos espacos publicos. As interacGes na Web representam apenas uma
fracdo da capacidade de coletar, classificar e utilizar informacGes para estabelecer padrdes
de comportamento benéficos para as financas. Atualmente, a mera presenca de uma
pessoa em um espaco publico a expde a coleta massiva de dados, possibilitada pelo que
comumente chamamos de Internet das Coisas (10T)®*. Quando discutimos a
plataformizacédo dos servicos a seguir, € importante entender que o processo de integracao
na esfera digital e no mercado financeiro ndo é mais uma escolha consciente da
populacdo, principalmente devido a incorporacdo das plataformas na infraestrutura das
cidades. Essa integracdo € o que denominamos de renderizacdo da populacdo, uma vez

gue se tornam legiveis para os sistemas financeiros integrados.

A renderizacdo possibilitava uma mistura sem precedentes e lucrativa entre a
datificacdo, ciéncia de dados, infraestrutura material, poder computacional, sistemas de
algoritmos e plataformas automatizadas. As plataformas, ao extrair, rastrear, polir,

34 Nao podemos associar a mencdo anterior de grandes bases de dados sendo processadas por
softwares automatizados em grandes empresas financeiras com este novo passo tecnolégico. Embora ja
houvesse um acesso a tipos diversos de informacao, na criacdo de perfis de investimento ou de risco, essas
informacdes eram analdgicas, de cadastro, de algumas poucas entradas e saidas financeiras.

3 Com a ampliacdo da adogéo de dispositivos inteligentes, surge como efeito colateral a expanséo
de um mercado secundario de dados ainda mais substancial, o qual, pelos mesmos motivos supracitados,
se configura como uma esfera altamente lucrativa devido a sua transformacdo em uma mercadoria
mercantilizada. Conforme indicado em um relatorio da IBM, essa tendéncia é confirmada: “Gragas a
internet das coisas, ativos fisicos estdo se tornando, em tempo real, participantes de mercados digitais
globais. Esses incontaveis tipos de ativos ao nosso redor serdo indexados, buscados e negociados com a
mesma facilidade que qualquer mercadoria on-line [...]. Chamamos isso de ‘liquefagdio do mundo
fisico’”(IBM, 2014, p. 2). Temos, portanto, a geracdo da pegada digital ndo mais apenas no mundo digital,
no acesso direto a dispositivos moéveis, na navegacao em sites ou aplicativos de redes sociais, compras ou
qualquer outro tipo, coletadas diretamente do mundo analégico. Segundo Shoshana Zuboff, a internet das
coisas é a materializacdo de um capitalismo de vigilancia, e aqui tomamos emprestada a analise, para
afirmar que é também da financeirizacéo digital.
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armazenar e analisar seu superavit comportamental para fabricar seus proprios algoritmos
de direcionamento perceberam que haviam desenvolvido uma capacidade individualizada
de ndo s6 satisfazer uma demanda, mas também para criar uma demanda, induzir ou inibir
um comportamento (Zuboff, 2019). Em geral, as pessoas tém pouco conhecimento sobre
como as informagdes individuais sdo coletadas, processadas e utilizadas. Como resultado,
os individuos submetidos a esse processo muitas vezes desconhecem quais parametros e
comportamentos podem influenciar seu acesso a conteudo, servigos, bens e outras

oportunidades.

2.5.2 A plataformizacéo e a privatizacdo dos espacos publicos

Essa coleta extensiva e intensiva de dados foi feita, sobretudo, a partir da
emancipacdo e dominacdo dos modelos econémicos de plataforma. Uma vez que essas
plataformas comecaram a sair de um dominio limitado da internet, para se espalhar entre
diversas frentes de atuacdo econdmica, na chamada plataformizacao, ou capitalismo de
plataforma. As plataformas digitais ndo s6 facilitam a coleta de dados como tambeém
colonizam o espago publico, estabelecendo uma infraestrutura essencial para as relagdes

econdmicas e sociais.

A plataformizacdo tem sido comparada a um fenémeno global de transformacéo
tal qual a industrializacdo e a canalizacdo da energia elétrica. Isso se faz no sentido da
ascensdo das plataformas privadas e publicas que criaram um novo sistema mundial de
transformacdo das sociedades e que transcende as determinagfes de qualquer governo
nacional (Van Dijck, 2021). A crescente dominancia da economia financeira sobre as
fundacdes do mercado digital refere-se a deliberada privatizacdo dos espagos publicos
online, o estabelecimento das plataformas como infraestrutura basica das relagdes
econbmicas e sociais e o risco a todo momento da colonizagéo do espaco publico por uma
esfera privada financeira hipertrofiada (Van Dijck, 2021; Fernandez et al., 2020; Klinge
et al., 2023; Alves e Soares, 2024).

A plataformizacdo, ou capitalismo de plataforma, ndo apenas aprofundou a
financeirizacdo na economia da informagédo, mas também transformou fundamentalmente
a forma como as empresas entendem e interagem com seu publico-alvo. Alimentada pelo
fluxo de “dinheiro barato” que financiou a expansdo dessas plataformas, essa
transformacéo consolidou as bases para a coleta massiva de dados detalhados sobre a

populacdo, a0 mesmo tempo em que evoluiu de meros repositorios de informagdes para
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mecanismos cruciais que integram a populacdo nos complexos circuitos financeiros
digitais (Klinge et al., 2023).

Essa estrutura de poder hierdrquica emergente, onde grandes empresas de
plataformas buscam incessantemente o controle sobre os usuarios e plataformas menores
tornam-se cada vez mais dependentes das gigantes da tecnologia e do capital financeiro,
expande a escala das transac¢6es, mobiliza recursos sociais € molda de maneira crescente
a economia e a vida cotidiana (Li e Qi, 2022). Essa dinamica de monopolizacdo e
financeirizacdo das plataformas pode, por fim, aumentar a desigualdade de renda,

exacerbar a sobrecapacidade e gerar instabilidade financeira.

Com a crescente ubiquidade e relevancia econdmica dos dispositivos e
plataformas digitais, os dados desempenham um papel cada vez mais proeminente na vida
cotidiana. Produtos, servicos e até os proprios meios de producédo baseados em dados sédo
fundamentais para algumas das maiores corporacGes globais, tanto de plataformas
digitais, como Alphabet (Google), Meta (Facebook), Alibaba, Tencent, Microsoft e
Amazon, como para provedoras de servicos, como Uber e Airbnb, lideres industriais
como GE e Siemens, setor do agro, como John Deere e Monsanto, para citar algumas
(Srnicek, 2017; Wagner, 2021).

De forma geral, hd uma concentracao do poder econémico das plataformas digitais
em corporacOes norte-americanas, com excecoes em relacdo as chinesas Alibaba, Tencent
e Baidu. Essas sdo o que se consideram plataformas de infraestrutura da economia digital,
em que se baseiam todas as aplicacdes da economia digital (Van Dijck, Poell, e De Waal,
2018). A origem dessas BigTechs foi justamente acompanhada da decisdo nos Estados
Unidos de mercantilizar ou privatizar uma ampla gama de inovagdes publicas na area de
tecnologia da informacdo. Com a ligacdo dessas plataformas ao setor financeiro, foi
fundada a nocéo de espacos publicos de propriedade privada no mundo online (Van Dijck,
2021; Klinge et al., 2023).

Conforme trazido por Srnicek (2017), Van Djick (2021), Li e Qi (2022) e Klinge
et al. (2023), o triunfo dessa forma organizacional ndo se deu apenas a partir da
mercantilizacdo dos bens e servicos prestados pelos governos e pelo avango dos servicos
plataformizados. A prépria estratégia de maximizagédo do valor do acionista, da expansao
dos investimentos em ativos financeiros e da divida, da liquidez financeira facilitada algcou

as plataformas digitais para a base da economia moderna.
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Mounting financial assets point to the success of rent-generating
strategies. The size of the balance sheet is critical to understanding the
financial firepower these companies possess, enabling them to acquire
other tech firms and expand their reach through the aid of network effects
— a mechanism that locks in wusers and practices, creates
interdependencies, and becomes stronger as platforms grow. The
maximization of shareholder value in case of Big Tech is not as
straightforward as that of most other sectors. Specifically, payouts to
shareholders show a division between longer-established firms —
Microsoft and Apple — that pay out dividends to shareholders, and
younger companies thus far refraining from doing so. This might be an
issue of company maturity, as Big Techs typically go through an
extended period in which costs outstrip revenues to scale up their
platforms and maximize network effects. An alternative explanation is
that the younger Big Techs are (still) controlled by their founders, and
hence less prone to investor demands for dividends and share
repurchases. Lastly, the rise in the value of intangible assets, in particular
goodwill, displays how much Big Tech firms are willing (and able) to
pay for the takeover of other tech companies in order to grow their
market-cum-monopoly power. Combined, these elements reveal how Big
Tech has amassed extraordinary financial resources, market dominance,
and a sphere of influence increasingly encircling and enclosing societal

institutions, companies, consumers, and citizens (Fernandez et al., 2020,
p. 8).

Essas plataformas, que agora representam uma infraestrutura imensa de prestacéo

de servicos, desempenham um papel fundamental na economia financeirizada. A

tendéncia a plataformizacao esta remodelando a maneira como 0s servigos sao entregues,

transformando as empresas em verdadeiros centros de negdcios, abrangendo centenas de

milhares de servigcos. Alem disso, alguns estudos como Klinge et al. (2023) e Fernandez

et al. (2020) relatam como a estrutura da plataformizacdo das Big Techs tem ampliado

seu processo de financeirizagdo e o processo de financeirizagédo, por sua vez, aumentou o

seu monopolio digital através de economias de escala, efeitos de rede e aumento de fusdes

e aquisicoes.

First, these firms generate above-average profits, allowing for the

mounting accumulation of financial assets. Second, they exhibit asset
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structures that prominently reflect mounting mergers and acquisitions
(M&AS), designed to enhance their (quasi)monopoly positions. Third, in
the quest to establish market dominance, these firms increasingly
leverage their financial power on capital markets, not least by replacing
equity with debt. Fourth, they benefit their shareholders—including their
own staff and management—mostly through capital gains by means of

rising share prices (Klinge et al., 2023, pp. 333-334).

Aqui estamos tratando tanto sobre grandes plataformas de pagamentos, como as
chinesas AliPay e WeChat, como a PayPal, MercadoPago, PagSeguro, WePay, entre
outras, mas também de grandes conglomerados de servicos, como Uber, DiDi,
Booking.com, Airbnb, Google, Meta, Amazon, Microsoft, Baidu, Netflix e mais uma
centena de outras. Uma das maiores plataformas, no entanto, que geralmente passa
desapercebida, € a propria infraestrutura urbana, por meio da loégica das cidades
inteligentes, que funcionam como hub de servigos privados ligados ao meio digital. A
plataformizacdo dos espacos publicos tem o maior potencial de, no futuro, se tornar um
dos principais meios de coleta e uso de dados tanto por governos, quanto por empresas,
permitindo, a medida que o estado das artes da tecnologia avanca, incorporar cada vez

mais aspectos da vida analogica (Wagner, 2021).

Digital utility, as a common good that is delivered by monopolistic
platforms to society, is one of the conceptual instruments used to
articulate public values outside the corporate and technological spheres.
[...] the distinction between infrastructure and platform has become

blurred in today’s digital environment. On one hand, private digital tech

companies fill the vacuum when governments retreat from building and

maintaining universally accessible infrastructures. Such infrastructures

are platformized, which implies the continuous enclosure of the open web
and the lock-ins by monopolistic private gatekeepers. Simultaneously,
giant platforms, such as Facebook and Google, have achieved a
tremendous scale, reaching far beyond their core businesses. This

phenomenon is known as the ‘infrastructuralization’ of platforms.

An increasing number of studies is concerned with contextualizing digital
platforms and/or their effects on life experiences. In his account of
‘platform capitalism’, Srnicek (2016, p. 48) considered platforms ‘a new
type of firm’, the core business strategy of which was ‘extracting and

controlling data’ (Chen e Qiu, 2019, p. 277, énfase adicionada).
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As plataformas se posicionam como intermediarias que agregam consumidores,
marketing, provedores de servico, fornecedores de produtos, entre outros, fornecendo até
mesmo um ambiente para a criagdo e comercializacdo de servigos baseados na propria
plataforma. Podemos citar o caso classico do Microsoft Windows, Android e o0 i0S, cujo
sistema operacional habilita a construcdo de softwares diversos de servicos e aplicacdes.
Como é o caso do Google e Meta e sua plataforma de andncios, ou como Uber, DiDi e
Airbnb, que agregam milhdes de servicos de transporte e hospedagem, alimentando-se,

como colateral, dos dados coletados.

A compreensdo da interdependéncia dos dados é crucial para compreender como
a interligacdo entre servicos digitais e financeiros alcancou um nivel avangado na
economia virtual. Zuboff (2019) frequentemente menciona o "superavit comportamental™
ao explicar a datificacdo através desses métodos de coleta em massa de informacdes. Pode
parecer uma distopia proxima, algo a Orwell, porém, essa realidade esta se acelerando,
notavelmente em paises como a China. O Google, como uma plataforma de pesquisas,
fornece um profundo mapeamento dos desejos da populacdo, o Uber fornece uma
variedade de dados sobre o transito, 0 Meta revela a organizacdo e informacGes sobre as

interacdes sociais mais intimas.

Essa questdo perpassa pela literatura sobre financeirizacao que identifica como as
estruturas das corporacdes tem se distanciado cada vez mais dos ativos tangiveis para 0s
intangiveis. Essas grandes empresas passam a se suportar cada vez menos da provisao
direta de bens e servigos para cada vez mais basear seus ganhos sobre as rendas desses
ativos intangiveis, que podem ser tanto os capitais financeiros nos balangos das empresas,
como também a rentabilizacdo das informacdes coletadas por eles (Klinge et al., 2023;
Mazzucato, 2018).

Zuboff (2019), juntamente com Gabor e Brooks (2017), destaca a importancia da
coleta de dados para uma analise abrangente da populacdo em suas varias facetas.
Segundo Srnicek, uma implicacdo chave para o capitalismo de plataforma € a obtencao
destas informacg0es por meio de algum mecanismo sensorial que as captura e as armazena
em bases massivas. Isso engloba desde o monitoramento das horas de sono por
smartwatches da Samsung, Apple ou Garmin, até o registro de locais frequentados pelo
Google Maps ou Uber, e até mesmo os padres de compras diarias, mensais e anuais na
Amazon, Mercado Livre, Shopee e outras plataformas de e-commerce e pagamento

digital.
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A exploracao extrativista dos dados € amplamente discutida na literatura (Brodsky
e Oakes, 2017; Chen e Qiu, 2019; Data, 2018; Sadowski, 2019; Srnicek, 2017; Wagner,
2021; Zuboff, 2019), havendo principalmente um questionamento acerca de como esses
dados séo processados e empregados pelas empresas para impulsionar suas estratégias
financeiras, tecnologicas e de mercado. Estas informacdes precisam de refinamento, isto
é, serem limpas, organizadas em formatos padronizados, para que sejam efetivamente
utilizados em sistemas de decisfes automatizados. Para que haja a renderizacéo e leitura
da populacdo, € necessaria uma vasta infraestrutura que coleta, cadastra, organiza e
analisa (Srnicek, 2017, p. 45).

O sistema converte o conhecimento comportamental em poder,
atribuindo créditos ou impondo punigdes [...]. O superavit também é
convertido em produtos de predicdo que serdo vendidos para anunciantes.
O sistema calcula “tragos comportamentais” para que os anunciantes
facam o direcionamento, enviando anuncios direto para o telefone do
motorista. [...] identifica uma gama de algoritmos que ativam

consequéncias quando os parametros do sistema sdo desrespeitados: ‘um

3

algoritmo de viola¢do’, ‘um algoritmo de toque de recolher’, ‘um
algoritmo de monitoramento’, ‘um algoritmo de adesdo’, “‘um algoritmo

de crédito’ (Zuboff, 2019, p. 262).

A integracdo a internet, o avanco das plataformas, a extracdo de dados e a
interacdo de algoritmos potentes o suficiente para agregar ao tecido social financeiro de
forma legivel, uma camada historicamente excluida de familias e empresas, rompeu uma
das altimas fronteiras de acesso ao mercado consumidor para o mercado financeiro. A
renderizacdo da populacdo, nome dado a essa integracdo ao circuito financeiro digital
(Jain e Gabor, 2020), fez com que grupos de renda e demograficos antes dificeis, custosos
e arriscados de analisar e acessar, pudessem se traduzidos na linguagem digital e se
tornado legiveis aos sistemas financeiros globais. Pela primeira vez, foi permitido que
uma empresa de tecnologia financeira baseada no Vale do Silicio fizesse uma anélise de
crédito em tempo real de um produtor rural no interior da india a partir ndo apenas de
seus dados cadastrais, mas de sua interagdo continuada com o0s servicos prestados pelas

plataformas digitais.

Uma vez que as pessoas e suas relacdes sdo convertidas em dados, consideradas
equivalentes na nuvem, a partir de suas pegadas digitais, todos os dispositivos

computacionais conectados a essas informagcfes podem ser usadas para modelar

94



comportamentos em linha com parametros de politicas mais seguras e eficientes, do ponto
de vista das empresas (Zuboff, 2019, p. 485).

Gabor e Brooks (2017) destacam que a colheita de pegadas digitais abriu novas
oportunidades de ganhos em nacgdes de baixa renda. Esse processo envolve tanto o uso de
tecnologias moveis por parte dos menos privilegiados quanto a crescente digitalizacédo
das transferéncias sociais estatais, resultando na conexéo das populagdes a algoritmos (p.
2). A disseminacdo rapida da infraestrutura de tecnologia movel através de entidades
financeiras facilitou o acesso dos ndo-bancarizados, influenciando suas perspectivas

financeiras.

Essa dindmica se manifesta principalmente quando ha uma lacuna na prestacao de
servigos e na infraestrutura necessaria para atender as demandas sociais da populacéo. As
plataformas digitais, devido a sua capacidade de expansdo, alcance em rede e
abrangéncia, ocupam esse espaco deixado pelos governos, que, por sua vez, tendem a
reduzir sua oferta de servicos. O avanco digital, assim, impulsiona a incluséo digital como
parte da construcdo e manutencédo de infraestruturas universais e acessiveis, mas sujeitas

a légica privada de maximizacdo de lucros a qualquer custo (Chen e Qiu, 2019).

Em consequéncia desse desenvolvimento, diversos paises testemunharam a
transformacdo em commodities e a monetizagdo de uma nova classe de consumidores de
produtos financeiros, possibilitando leituras de dados mais precisas, conforme
exploramos no capitulo seguinte. Em resumo, essas tecnologias conferiram as populacdes
de baixa renda uma visibilidade dentro de sistemas informatizados abrangendo financas,
comércio e politica. Como resultado, surgiram estratégias de Data for Development
(D4D) e Know Your Consumer (KYC) tanto no ambito publico quanto privado,

aproveitando o potencial do Big Data.

Os dados provenientes de aplicacbes moveis e interacdes em plataformas estao
proporcionando novas formas de reorganizar populacgdes. 1sso se baseia em conhecimento
dindmico e constantemente atualizado sobre comportamentos, diferentemente das bases
de dados oficiais, que sdo mais estaveis. O cerne dessas operagdes envolve a datificacdo
e a financeirizagdo (Gabor e Brooks, 2017; Qiu e Chen, 2019). No entanto, ao que parece
ser puramente um movimento de mercado, foi necessario um deslocamento de paradigma
para remodelar a regulamentacéo e a capacidade das instituicGes financeiras, fintechs e

bigtechs de coletar, monetizar e compartilhar dados, especialmente os financeiros.
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Esse movimento, que ocorre globalmente, € conhecido como Open Banking ou
seu termo mais abrangente, o Open Finance. A regulacdo do Open Finance busca
estabelecer um ambiente e uma estrutura unificados para compartilhar essas informacoes,
uma responsabilidade que tem sido assumida pelos governos nacionais. O intercambio de
dados ocorre principalmente por meio de uma Interface de Programacéo de Aplicativos
(API), uma abordagem inteligente que permite um fluxo controlado e continuo de
informac0es entre sistemas (Brodsky e Oakes, 2017; Zachariadis e Ozcan, 2017).

Esta politica em tese reduz o monopolio que os bancos mantinham na
intermediacdo financeira e nos meios de pagamento, aumentando a participacdo de
fintechs e BigTechs. O argumento de aumentar a competicdo nos servicos financeiros é
frequentemente invocado para justificar a politica de dados financeiros abertos (Omarini,
2018). No entanto, essa perda é amplamente compensada pela oportunidade de
desenvolver novos servicos financeiros, superando as perdas resultantes da diminuigéo
da participagdo dos bancos na intermediacdo financeira. Como resultado, ocorre um
aumento na participagdo do mercado financeiro na economia. Apesar da reducdo da
participacdo de mercado dos bancos no setor financeiro, considerando o panorama geral

do mercado, o volume de lucro bancéario ndo diminui; pelo contrério, ele aumenta.

A incorporacgédo de recursos de extracdo de dados 'inteligentes’ em objetos do
cotidiano estd redefinindo seu status como ativos financeiros. A datificacdo busca
aumentar a capacidade de geracdo de valor desses ativos, que, de outra forma, tenderiam
a se desvalorizar ao longo do tempo. Alternativamente, os dados coletados por meio das
tecnologias inteligentes podem redirecionar investimentos de 4&reas ou pessoas
consideradas de maior 'risco'. Cada vez mais, o setor financeiro estd aproveitando fontes
de dados inovadoras e recém-incorporadas para converter objetos e interacdes sociais em
ativos financeiros de maneira transformadora. E o faz de maneira cada vez mais
automética, com o uso da infraestrutura algoritmica e de inteligéncia artificial. A
interacdo usuario-plataforma digital € grandemente influenciada pelos algoritmos. Isso se
destaca em servicos online, redes sociais, comércio eletrnico e outras interacdes digitais.
Os algoritmos de recomendagdo tém um papel crucial, analisando dados e
comportamentos anteriores do usuario para oferecer sugestdes personalizadas, como
produtos financeiros. Apesar de aprimorarem a experiéncia, podem levar a uma "bolha

de filtro"”, limitando a exposicdo a novas ideias. Esse impacto ndo é apenas comercial,

96



mas também politico, ja que as redes sociais tém sido reconhecidas por criar uma "bolha

de filtro" também ideoldgica.

A abordagem do KYC e do D4D foi levada ao extremo, permitindo moldar
demandas individuais e antecipar escolhas. Isso gera duvidas sobre a real autonomia das
escolhas humanas (Gabor e Brooks, 2017). Entretanto, como veremos adiante, a criagdo
de data lakes ou data warehouses e sistemas algoritmos pouco transparentes pelos
governos foi incentivada nos Gltimos anos, ndo sendo mais restrita as empresas (Klapper
e Miller, 2021). Os efeitos incluem ferramentas de controle de mercado e estatal baseadas
em métricas personalizadas e punicdes, como na China e india (Gruin, 2019; Chen e Qiu,
2019).

Com a crescente adocdo da inteligéncia artificial generativa, que representa um
avanco significativo em relacdo a IA convencional, surgem gquestionamentos mais
profundos acerca da habilidade de compreender a ldgica subjacente as decisdes
automatizadas, as quais estdo se tornando progressivamente menos transparentes. As
dimensdes em que a IA é utilizada de maneira mais intensiva estdo ligadas ao credit score
e ranqueamento de acesso ao crédito no caso dos servicos bancarios; com a contabilidade
e gestdo de risco nas empresas financeiras; e com a administracdo de portfolios de
investimento e negociagcdo no mercado de capitais. A velocidade com que a IA se espalha
pelo mercado financeiro tem sido cada vez mais rapida, suscitando algumas
preocupac0es, principalmente considerando que o ganho de eficiéncia nas aplicacbes

micro em financas, ndo necessariamente significa uma maior eficiéncia a nivel macro.

A partir deste controle da infraestrutura do mercado digital, com uso intensivo dos
dados para a expropriacéo financeira, as grandes empresas de tecnologia, em sua estrutura
financeirizada, escoam esses ganhos para o0 mercado financeiro a partir do
aprofundamento da sua estratégia de gestdo de ativos financeiros e da maximizacao do
valor do acionista (Klinge et al., 2023; Lapavitsas, 2013). Klinge et al. (2023) ainda
argumentam que essas grandes empresas de tecnologia, apesar de largamente
financeirizadas, ainda tem desafiado a justaposicdo entre reter e investir e reduzir e
redistribuir (Lazonick ¢ O’Sullivan, 2000), a medida que tem conseguido expandir seu
crescimento e monopdlio ao mesmo tempo em que realizando vultuosos pagamentos ao

mercado financeiro.

Taken together, over the course of the 2010s in particular, we witness

common corporate financialization trends among the seven Big Techs.
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These trends have fueled the ‘winner-takes all’ dynamic inherent to
platform capitalism, giving rise to a generic financialized ‘Big Tech
model’ characterized by a feedback loop between mounting rent
extraction, profitability, and growth, accelerating the ‘Big Techification
of everything’ (Hendrikse et al., 2022). By serving as obligatory passage
points into the digital economy, Big Tech corporations are ideally placed
to capitalize on other businesses’ and users’ dependence. Their returns
reflect this, as do their expansion strategies and increasing shareholder
payouts. Accordingly, we thus agree with Foroohar’s (2019) assertion

that Big Tech corporations indeed operate at ‘the apex of

financialization.” Put differently, the trajectory unpacked in our analysis
seems to suggest that ‘traditional’ financialized capitalism, driven by
banks in the 2000s, has been superseded by a post-2008 financialized
platform capitalism during the 2010s. This should not distract from the
macroeconomic consideration, however, that the outsized profits
captured by Big Tech compound flagging capitalist growth (Klinge et al.,
2023, p. 346, énfase adicionada).

Em resumo, a atencdo voltada para a financeirizacdo dos dados ressalta a
interligacdo histdérica entre a economia capitalista, as financas e a tecnologia. O
movimento de capital em direcdo a ativos ndo convencionais impulsionou o
financiamento de empresas de tecnologia. Essa relacdo exerce influéncia sobre as culturas
das grandes empresas de tecnologia, impactando diretamente suas tecnologias de coleta
de dados. Modelos de neg6cios, como plataformas digitais orientadas por dados, estdo
emergindo como garantidores de retornos financeiros solidos. A renderizagdo possibilita
a criacdo de ativos financeiros por meio de calculos complexos. Ainda que ndo esteja
necessariamente abrindo novos setores, essa tendéncia modifica a valoracdo de ativos em
campos como o imobilidrio. A aceleracdo do fenbmeno dos grandes dados esta
reformulando as previsdes de investimentos financeiros, estreitando assim os lagos entre
datificacdo e financeirizacdo (Wagner, 2021, p. 5), a partir da ampliacdo da dependéncia
estrutural social que é ofertada pela plataforma financeira digital, a ampliacdo da
intersecdo entre 0S processos sociais e 0S processos econdmicos, a criacdo de novas
formas de poder corporativo estabelecido pelas plataformas e novas relagdes delas com o
poder estatal, a extracdo de valor econdmico da vida, pela datificagdo e a continua

vigilancia para a extracao ainda maior de dados (Couldry, 2020).
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2.6 Concluséo

Partimos do pressuposto, alinhado a literatura marxista, de que o sistema
capitalista é dindmico e propenso a crises. Para sobreviver, ele precisa adaptar-se
continuamente, de modo que as forcas de valorizacdo do capital superem aquelas que
conduzem a crise. Este trabalho se propds, desde a introducdo, a explorar a
financeirizagdo digital como uma extensdo da financeirizagdo, destacando como as
tecnologias digitais foram instrumentalizadas para reforgar 0s mecanismos de
acumulacdo do capital financeirizado. A financeirizacdo digital ndo €, portanto, um
fendmeno espontaneo ou neutro, mas uma resposta deliberada as limitacGes enfrentadas

pela economia capitalista nas Ultimas décadas.

Neste contexto, a financeirizacdo digital emergiu como um novo estigio na
evolucdo do capitalismo financeirizado, promovendo a valorizacdo continua do capital
através de trés principais vetores: a reducdo do tempo necessario para as transacdes, o
aumento do volume e espaco de circulacdo do capital ficticio e a expanséo para novos
mercados digitais. O desenvolvimento tecnoldgico, portanto, foi orientado para sustentar
a acumulacdo de capital, facilitando a circulacdo financeira em detrimento da producéo
real. A ndo-neutralidade desse desenvolvimento € evidente na forma como o fluxo de
capital foi direcionado para o setor digital, promovendo inovagfes que nao apenas servem

ao mercado financeiro, mas que foram desenhadas para maximizar seu retorno.

Essa instrumentalizacdo do setor digital como base tecno-operacional da
financeirizacdo digital é central para a compreensdo do fenémeno. A digitalizacdo das
financas ndo se limita a criacdo de novos produtos financeiros, como as criptomoedas,
mas envolve uma transformacao estrutural mais ampla, onde os dados e as plataformas
se tornaram essenciais para a manutencdo e expansdao do capital ficticio. A
mercantilizacdo (commodification) dos dados, por exemplo, permite a captura e a
monetizacdo de informagdes que antes estavam fora do alcance das finangas,

transformando cada interacdo digital em potencial fonte de valorizacéo.

Além disso, o papel do Estado é fundamental nesse processo. O Estado ndo apenas
facilitou, mas também promoveu a digitalizacdo das financas por meio de politicas
publicas e regulacbes que, em ultima analise, beneficiaram o mercado financeiro. Esse
apoio estatal contribuiu para a criacdo de uma infraestrutura digital que sustenta a
financeirizagdo, exacerbando as contradi¢Ges inerentes ao sistema. A subserviéncia do

desenvolvimento digital aos interesses das financas se reflete em politicas que favorecem
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a expansao do capital ficticio em detrimento da economia real, e a concentragdo de

riqueza, reforgando as desigualdades e a exclusdo social.

Concluimos que a financeirizagdo digital intensificou as fragilidades e
desigualdades econdmicas ja presentes na financeirizacdo, criando um ambiente
financeiro ainda mais complexo e propenso a crises. No proximo capitulo, analisaremos
como o Estado, ao legitimar e promover a financeirizacdo digital, refor¢cou sua autonomia
relativa em relag&o a producdo real. Exploraremos também as politicas e ferramentas que
sustentaram esse processo, bem como os impactos dessas medidas na circulacdo e
valorizagdo do capital ficticio, com énfase no papel central que a economia digital

desempenha na consolidacdo desse novo regime de acumulacao.
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CAPITULO 111: O ESTADO E A FINANCEIRIZACAO DIGITAL

A catalizagdo dos recursos econdmicos para O processo de crescimento
financeirizado pelas vias digitais ndo se deu de forma esponténea, principalmente em
economias emergentes e em desenvolvimento. Como veremos a seguir, grande parte deste
processo foi fruto de uma captura dos Estados nacionais em um movimento coordenado
pelo mercado financeiro, organizacbes multilaterais, blocos regionais, entidades
filantropicas e grandes empresas de tecnologia (Gabor e Brooks, 2017). Esse esforco
coordenado pelos governos ndo apenas remodelou a entrada das tecnologias e do acesso
as financas digitais, como, por consequéncia, acabaram remodelando o proprio Estado e

as relagdes sociais como fruto das inovacdes e das novas fronteiras de possibilidade.

Ao desmitificar a ideia da inevitabilidade histdrica do progresso tecnoldgico e
reconhecer a ndo-neutralidade das tecnologias financeiras digitais, que séo moldadas por
interesses, valores e contextos especificos, o papel do Estado se destaca. Nesse contexto,
ele emerge como um agente que promove um ambiente politico e regulatério capaz de
mediar e garantir a reproducdo dessas tecnologias na economia. O Estado torna-se
essencial na moderacdo de forcas e na criacdo das condi¢cbes ideais para o amplo

desenvolvimento da financeirizacéo digital.

A importancia do Estado no desenvolvimento da financeirizacdo ja tem sido
destacado teoricamente por meio do regulacionismo francés. Sua base € o
reconhecimento de que a financeirizacdo surge em meio a um processo de acumulacao
contraditorio®, mas que tem se desenvolvido de forma consistente nas Gltimas décadas.
A tese central do regulacionismo questiona fortemente a nogdo de equilibrio geral e
autoregulacdo do mercado, destacando a necessidade essencial de uma intervencdo ativa
e externa ao mercado ao longo de todo o processo. A regulacdo, portanto, desempenha

um papel crucial na coesdo das estruturas econémicas.

3.1.0 papel do Estado, o Regulacionismo Francés e o tecnocratismo

Para Boyer (2000) e outros regulacionistas franceses, a financeirizagdo é um
regime liderado pelas financas, considerado como sucessor do Fordismo e nasce através
de um arranjo de formas de regulagdo estruturais, que lidam com uma tensdo historica e

espacialmente definida no capitalismo (Becker et al., 2010, p. 226; Christophers e Fine,

% Principalmente no que diz respeito a ascensdo do capital ficticio, como abordamos na Gltima
secdo, e da necessidade de se extrair cada vez mais recursos da atividade produtiva, a qual tem sufocado o
préprio desenvolvimento.
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2020). Em outras palavras, o regulacionismo partiu da analise do modo de producéo de
um lado e um modelo de regulagdo de outro que tratou de “garantir que o [modo de
producdo] dominante seja reprodutivel em médio prazo, pela acomodagdo, mediagao e
normaliza¢do de tendéncias a crise” (Peck e Tickell, 1992, p. 349) normalizando a

adequacao das forcas contrarrestantes dentro do processo de acumulacéo.

O regulacionismo baseia-se em trés hipoteses fundamentais: i) o processo de
acumulacdo determina a dindmica macroeconémica; ii) a acumulagdo ndo ocorre de
forma espontaneamente equilibrada; iii) as instituicGes e estruturas desempenham um
papel crucial na dindmica social, de acordo com suas especificidades. Essa abordagem
envolve diversas formas institucionais de politicas, incluindo politicas salariais, politica
monetaria, regulamentacdo da concorréncia, filosofia do equilibrio estatal e politica de

insercdo internacional.

Regulationist economists have sought to explain how the inherently
contradictory capitalist economy can be stabilized over limited periods.
It has been argued that specific regimes of accumulation can be stabilized
through a fitting set of structural forms of regulation (wage relation,
competition relation, monetary restriction, ecological restriction) that
deal in a historically and spatially specific way with contradictions and

tensions of capitalism.

[.]

The strength of this current is the way in which it deals with the links
between strategies of accumulation and social norm-making. Its analysis
of the current crisis is primarily focused on the financial sphere. The
strength of Marxist currents is drawn from their foundation in a theory of
society and in the way in which it tackles the links between the productive
and financial circuit. Civil society is the terrain of struggle over social
norms and over the pre-formation of legal norms and forms of state
intervention that sustain specific forms of accumulation and social
reproduction (Becker et al., 2010, pp. 226-27).

Os atos para garantir que 0 modo de producdo dominante seja reprodutivel no
médio prazo, pela acomodacdo, mediacdo e normalizacdo da tendéncia a crise
(Christophers e Fine, 2020), pode ser, por muitas vezes, uma forca coercitiva e violenta
do Estado.
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Becker et al. (2010), por exemplo, analisam a mudanca estrutural nas instituicdes
para rever o blogueio & acumulacdo devido & baixa rentabilidade do investimento
produtivo. A internacionalizagdo, por meio da liberalizagc&o das contas e do maior acesso
a mercados financeiros internacionais; a concorréncia, por meio das privatizacoes; a
politica salarial, por meio da capitalizacdo das aposentadorias e; da substituicdo de um
regime de consumo liderado pelo salério e acesso a servigos basicos, para ser liderado
pela divida e acesso a servigos financeiros, e a emissdo de titulos publicos para além da

necessidade de financiamento, séo alguns exemplos elencados.

Como definido por Aradjo et al., (2012), dentro deste contexto, a forma
institucional dos mercados financeiros se tornou superior’ a forma do Estado. Isto &,
dadas as prerrogativas que coordenam o mercado financeiro, houve uma perda de
autonomia da politica econdmica, tornando-se hierarquicamente subordinada a forma

institucional do mercado financeiro.

H& um exemplo muito claro na abordagem regulacionista por meio do artigo de
Robert Boyer, denominado Is a finance-led growth regime a viable alternative to
Fordism?, em que Boyer pesa porque dentre tantos regimes de crescimento que poderiam
se desenvolver na década de 1970 como sucessores do Fordismo, foi um sistema baseado
na lideranga pelas finangas o ganhador da disputa. “A imposicao de normas financeiras,
como o valor para o acionista, exige uma nova e coerente arquitetura para 0 modo de
governanca das empresas, a forma de competicao, a relacdo entre trabalho assalariado e
salario, e os objetivos da politica monetaria, orgamento publico e sistema tributario”

(Boyer, 2000, p. 111).

Como Aglietta (1998) menciona, o dinamismo do capital representa um enorme
potencial produtivo, mas também € uma forca cega. Ela ndo se contém, ndo surge com
mecanismos auto-limitadores, ndo é direcionado a nenhuma dire¢do natural que

garantiria o desenvolvimento perpétuo de acumulacao e prosperidade tecnoldgica.

Como vimos anteriormente, gigantescas estruturas foram erguidas em torno da

financeirizacdo, seja macroeconomicamente, em reformas mais amplas do capitalismo

37 “The first definition - an institutional form is superior to another when it can impose restrictions
on the structural configuration of the latter [...] The second definition - an institutional form will be
considered superior in the hierarchy to another if its development implies a transformation of this second
form, be it within its own configuration, or within its operating logic” (Araujo, et. al, 2012, p. 4).
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financeirizado nascente, com a liberalizagdo de contas®®, o fim de Bretton Woods entre
outras® (Becker et al., 2010; Blecker, 2005; D’Arista, 2005; Fligstein e Goldstein, 2015;
Palley, 2013; Paulani, 2010; Streeck, 2018), como mais recentemente em politicas
direcionadas, como veremos nas sec¢des a seguir. Estas estruturas nao sao fruto calculado
do capital e resultado espontaneo da competicdo, mas emanam da criacdo de estruturas
sociais, legitimadas pelos valores coletivos dos quais as sociedades criaram sua base de

coesao.

This cohesion is the product of social interactions that take a variety of
forms: conflicts, some of which may be violent, debates that find their
way into the political arena, associations that lend collective strength to
groups of employees and legislative provisions that institute and enshrine
social rights. (Aglietta, 1998, p. 50)

Dentro da tradicdo marxista, Arrighi (1994), Harvey (2011) e Sweezy (1994)
identificaram a origem da acumulacdo financeirizada a partir do bloqueio a acumulacéo
produtiva que a privou de sua rentabilidade. O capital se defrontou, portanto, com
oportunidades de investimento lucrativo limitado a época. Logo o capital comecgou a
buscar alocacdo em posic¢des de maior liquidez e lucratividade, caracterizado também por
um grau maior de incerteza, em que os ativos financeiros atendiam aos critérios da
acumulacdo. No entanto, uma expansao rapida dos ativos financeiros e um aumento em
seus pregos “exigem mudangas na regulamentacdo, incluindo alteragdes na estrutura

institucional dos 6rgaos de tomada de decisdo relevantes” (Becker et al., 2010, p. 227).

Para os autores, os regimes de acumulacdo altamente financeirizados sao
inclinados a crise, fazendo com que seja imperativa a atuacdo externa e, para isso, quando
saimos do eixo central econémico para as economias periféricas, tem-se na legitimizacédo

das politicas financeirizadoras a luta contra a inflacdo e estabilidade macroecondmica,

38 Com isso, a economia global realizou um salto no grau de integracdo dos mercados financeiros
internacionais no inicio dos anos 1970. Essa mudanca em parte se deu através do redesenho das politicas
econdmicas, o que se estendeu de 1960 até fins de 1990. E o caso da eliminag&o de controle de capitais
internacionais e desregulamentagao do setor financeiro, do mercado de securitizagdes, regulacdes bancarias
e fim do controle sobre os juros cobrados por essas instituicdes. Entretanto, em adigdo, as dramaticas
melhorias da comunicag@o e tecnologia da informagdo ajudaram a reduzir “as barreiras naturais das
transacgdes financeiras internacionais” (Blecker, 2005, p. 183).

39 Podemos enumerar algumas medidas tomadas pelo governo norte-americano, no sentido de abrir
maior espago para que as forcas de mercado atuem sem a interferéncia dos governos, sendo elas: o Ato de
Controle Monetéario e Desregulacdo das Instituicdes depositarias (1980); o Ato Garn-St. Germain (1982);
a reinterpretacdo do FED sobre o Ato Glass-Steagall (1986); o Ato Interestatal Riegle-Neal de eficiéncia
bancéria (1994); a introducéo e ndo regulacgdo dos sistemas de derivativos (1998); Ato Gramm-Leach-Billey
(1999) e Ato de Modernizacdo dos Mercados de Commaodities (2000).
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por exemplo. Além das medidas de desregulamentacéo e liberalizacdo que ja citamos ao
longo deste trabalho, também podemos citar a mudanga das politicas inflacionarias para
politicas deflacionérias, por exemplo, uma vez que aumentam a diferenca entre a taxa de
inflacdo na esfera produtiva (que é mantida baixa) e na esfera financeira (em que o

crescimento é encorajado) (Becker et al., 2010, p. 228)%.

No que diz respeito aos paises em desenvolvimento, houve uma converséo cultural
e normativa que pressionou a modernizacdo do arcabouco legal nas economias
emergentes e em desenvolvimento. Sarah Babb (2005) apontou no México, mas com
paralelos no Chile, Argentina, Brasil, Coldmbia e outros paises, a importacdo de money
doctors, que sdo economistas formados em escolas americanas, como Chicago, MIT,
Harvard, de forma a construir seus quadros técnicos nos governos. A formacdo poderia
garantir que os estados latinos fossem capazes de levar reformas econdémicas sofisticadas

baseadas na ideia de tecnicismo apolitico.

Estes deveriam abandonar a politica (politics) na formulacdo da politica
econdmica (economic policies). Essa era uma area que deveria ser levada pelo
engquadramento técnico, cuja lubrificacdo do sistema seria de responsabilidade do
mercado financeiro. Se havia desemprego, inflacdo, desigualdade ou baixo crescimento,
a responsabilidade se dava por ndo seguir as regras econdmicas claras, que ditavam o bom

comportamento dos formuladores de politica.

A ascensdo dos tecnocratas se deu em meio a um desequilibrio macroeconémico
dos paises periféricos, como 0 aumento da divida na América Latina, a convivéncia com
altos indices de inflacdo e os ataques especulativos as moedas nacionais. A ascensao do
debate em torno ao déficit fiscal e galopante inflagdo nos paises em desenvolvimento a
partir das décadas 1970-80, legitimou o uso de politicas trazidas pelas “boas praticas” dos

paises centrais, com o qual economistas neoliberais do terceiro mundo eram grandes

40 “Essas reformas incluiam a diminui¢io dos direitos a protecio contra demissdes, a divisio dos
mercados de trabalho em areas nucleares e marginais, com direitos de protecdo diferentes, a permissao e a
promocdo de emprego precario e mal remunerado, a aceitacdo de uma elevada taxa de desemprego
estrutural, a privatizacao de servigos publicos, a reducdo da funcéo publica, assim como a descentralizagao
e, se possivel a exclusdo dos sindicatos do processo de formagdo de saldrios. Essa evolucdo —
independentemente das diferencas e das particularidades nacionais — resultou num Estado de bem-estar
social ‘modernizado’, cada vez mais adaptado ao mercado, ‘mais magro’, e concebido para a
‘remercantilizagdo’ cuja ‘promog¢do do emprego’ e cujos custos baixos tinham sido adquiridos a custa de
uma reducdo do nivel minimo de subsisténcia social garantido pelos direitos sociais” (Streeck, 2018, p. 76).
houve uma disparada da tendéncia de substituir os direitos, antes adquiridos com salérios satisfatdrios,
aposentadorias, servicos publicos bésicos, por novos tipos de servigos financeiros, como maior acesso ao
crédito, aplicagdes financeiras, hipotecas, crédito para consumo, fundos estudantis, fundos de penséo,
previdéncia privada, seguros, planos de salde, entre outros (Fligstein e Goldstein, 2015).
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defensores da retracdo fiscal e monetaria e do laissez-faire econémico, extremamente
relacionados com a financeirizagdo (Akylz e Boratav, 2005; Babb, 2005; Becker et al.,
2010; O’Connell, 2005).

Desde a década de 1970, os conselhos politicos sobre liberalizacdo e
desenvolvimento do setor financeiro passaram a ditar os debates sobre politica
econdmica. Essas politicas foram inicialmente propostas dentro de um contexto de
transicdo mundial, dominado pelas estratégias de desenvolvimento mais amigavel ao
mercado, defendidas pelo Banco Mundial e FMI desde a era do Consenso de Washington
(Bonizzi, 2014, p. 85).

No meio da era digital, uma preocupacao emergente é o aumento da tecnocracia,
em que decisdes de significado econdémico e financeiro estdo cada vez mais confiadas a
algoritmos e sistemas especializados, em vez de processos democraticos. Enquanto os
defensores argumentam que tais sistemas tecnocraticos podem aprimorar a eficiéncia e
reduzir o risco de erro humano, ha um reconhecimento crescente de que eles podem
inadvertidamente minar componentes vitais da participagédo popular. Nesse contexto, 0
risco de marginalizar a deliberacdo publica e a responsabilidade torna-se evidente. As
implicacbes dessa mudanca sdo profundas, pois podem perpetuar e agravar a

desigualdade.

A medida que decisdes criticas sobre alocacio de recursos, regulacéo financeira e
politica econbmica sdo retiradas das maos de representantes eleitos e entram no dominio
do governo orientado por dados, o potencial para desigualdades nos resultados e
desequilibrios de poder se torna significativo. Para compreender completamente as
consequéncias dessa virada tecnocratica, € imperativo examinar como ela se cruza com a
financeirizacdo da economia, ja que essas dindmicas podem mutuamente se reforcar,
afetando, em Gltima instancia, a distribuicdo de riqueza e recursos na sociedade em favor

do mercado financeiro.

Neste cenario complexo, surge a interdependéncia inegavel entre os problemas
que emergem da economia digital e as solu¢des que buscam aborda-los de forma
apropriada (Chiapello, 2020). Essa relagéo intrinseca compreende a identificacdo precisa
dos desafios, a proposicdo de estratégias de resolucdo e a fundamentagdo logica
subjacente a essas estratégias. Além disso, a colaboracdo estratégica com as principais
fintechs emerge como um componente critico para alcancar solugfes supostamente
abrangentes e eficazes. Assim, a economia digital se consolida como um ponto de
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convergéncia incontornavel, onde se entrelacam a expertise financeira e a inovagéo

tecnoldgica.

O que emerge com particular relevancia é o conceito de tecnocratismo digital,
uma abordagem que explora a alavancagem da informacdo para sustentar a neutralidade
das politicas sociais. Este paradigma, fundamentado nos principios do 'Data for
Development' (D4D), propde que as decisdes politicas podem ser estruturadas como a¢des
técnicas, apoiadas por dados quantitativos e analises objetivas.

Entretanto, apesar da aspiracdo dos projetos ‘orientados por dados' em remover
elementos politicos das decisdes de planejamento, é essencial reconhecer que a literatura
existente alerta para o potencial desses processos desencadearem ou perpetuarem
desigualdades no contexto do ambiente urbano construido (Wagner, 2021). Este ponto
critico enfatiza que a adogdo cega de abordagens tecnocraticas pode inadvertidamente
resultar em disparidades sociais e econdmicas, 0 que requer uma andlise atenta e uma

estruturacdo sensivel das politicas digitais.

Com o auxilio de diversas experiéncias espalhadas pelo globo, introduzimos o
conceito de financeirizacao digital conduzida pelo Estado. Este dominio é sustentado por
uma “infraestrutura que coleta os dados dos cidadaos”, que as “empresas podem

monetizar” ¢ os “governos podem utilizar para vigilancia politica” (Jain e Gabor, 2020,
p. 2).

Vamos agora explorar as estratégias que impulsionaram o desenvolvimento de um
ecossistema financeiro digital, possibilitando a consolidacdo de um sistema financeiro
global baseado na expansao da digitalizacdo como forma de o Estado mediar, regular e
facilitar a reproducéo do sistema financeiro digital. Essas estratégias fortaleceram os
principais aspectos da financeirizacdo digital: a reducéo do tempo e ampliacdo do espaco
e volume de transacgdes; a criacdo de novos ativos digitais para especulacéo; e aampliacdo
da base de consumidores de produtos financeiros, tudo isso ampliando o espaco, ou a

fronteira destinada as transagoes.

3.2. Too fast to regulate: HFTs, algoritmos e 1A

As tecnologias transacionais desempenham um papel de destaque na
reconfiguracdo estrutural dos mercados financeiros contemporaneos. Essas inovacoes
operam com a notoria capacidade de encurtar substancialmente os lapsos de tempo

inerentes a circulagéo e valorizagéo de ativos financeiros. Por virtude de sua inerente e
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desestabilizadora natureza, essas tecnologias introduzem, de maneira ndo negligenciavel,
obstaculos significativos ao eficaz monitoramento, fiscalizacdo e regulamentacdo dos

mercados, por parte de entidades reguladoras, governamentais e da prépria sociedade.

E crucial ressaltar que, frequentemente, devido & imensa pressdo imposta pelo
contexto de mercado, a concretizagdo de avancos regulatorios pode ser adiada
indefinidamente ou manifestar-se de forma fragmentada e incompleta. Tal cenério ndo
apenas perpetua a concentracdo de poder nos meandros financeiros, mas também gera
uma série de desafios que afetam substancialmente os diversos agentes envolvidos e as

multiplas pracas financeiras globais.

Seja através de inovacdes, subterfugios e exploragdo de novas fronteiras
de ganho por meio de mecanismos ancorados em tecnologia intensiva,
seja por conta do crescente poder de financistas na defini¢éo das politicas
econbmicas e monetarias de governos e bancos centrais no plano
juridico-institucional, crescem nesse quadro as dificuldades impostas aos
esforcos de regulacgdo e controle dos mercados por parte das sociedades,
governos e 6rgdos de fiscalizagdo. Se é da natureza da regulagdo estar
sempre um passo atras em relacdo ao objeto de seu controle, talvez
estejamos diante de um cenario em que esse vacuo, no minimo, amplia-
se substancialmente, também como produto de decisdes historicas de
liberalizacdo e desregulamentacdo dos mercados [...]. Isso porque
concluidas em certa medida a desregulamentacdo, flexibilizacdo e
liberalizacdo dos mercados financeiros em nivel global, a tendéncia é que
o desenvolvimento tecnoldgico se converta, cada vez mais, em uma das
poucas fronteiras restantes na busca incansavel por aumento de liberdade

para os capitais e concorréncia entre os investidores (Paran, 2016, p. 36).

Como resultado, o investimento intensivo em tecnologia consolida-se como
fronteira de competitividade entre os atores no mercado, em que a concentragdo de ganhos
se amplia de modo consideravel pela concentracdo de grande volume em poucos agentes

e em poucos mercados financeiros, sobretudo em tempo de crises.

A regulacdo, em sua forma geral, muitas vezes ndo se aprofunda na compreenséo
da logica subjacente da economia capitalista financeirizada. Em vez disso, o Estado busca
regular de uma maneira que elimine as restricdes a acumulacéo de capital, reforcando
assim a propria logica subjacente da economia capitalista em vez de conté-la. Um

exemplo notével disso foi a substituicdo gradual de seres humanos por computadores no
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processo de negociacdo no mercado de a¢bes nos Estados Unidos, que foi impulsionada

em grande parte pelas regulamentagdes governamentais.

Ap0s a quebra do mercado financeiro em 1987, quando todo o mercado de a¢Ges
caiu 22,61% e os corretores, na tentativa de evitar maiores perdas, pararam de atender o
telefone para evitar ordens de venda de acdes, as autoridades reguladoras reagiram
implementando mudancas nas regras. Essas mudancas tornaram mais facil para os
computadores assumirem as tarefas anteriormente desempenhadas por seres humanos,

como observado por Lewis (2014), alterando o proprio perfil etnografico de Wall Street*?.

Algoritmos, inteligéncia artificial e decisbes automatizadas tém sido acessiveis
para grandes instituicdes financeiras ha algum tempo. O FBI, em uma operacdo contra
Sergey Aleynikov em 2009, destacou a capacidade desses algoritmos para potencialmente
“manipular os mercados de maneira desleal” (Lewis, 2014). Sergey, um programador que
trabalhava no Goldman Sachs, foi preso por roubar codigos relacionados a operacdes de
alta frequéncia da instituicdo, pela razdo de levar um grande estrago ao mercado
financeiro. Michael Lewis, autor do livro "Flash Boys", questiona por que isso se tornou
um grande problema somente quando os cddigos foram copiados por Sergey, enquanto
nas méaos de grandes instituicdes financeiras com um enorme poder de mercado, 0 uso de

HFTs é amplamente tolerado pelos érgdos reguladores.

Uma das principais criticas levantadas contra as HFTSs, liderada por Michael
Lewis (2014), € que o sistema automatizado de negociacdo ndo apenas é profundamente
desigual em relacdo as operac6es ndo automatizadas, mas também é predatorio dentro do
préprio mercado financeiro. Isso ocorre porque favorece a concentracao de recursos no
mercado financeiro, promovendo retornos de capital extremamente rapidos, se
comparado ao prazo de maturidade de investimentos na economia real. Essa dinamica

amplia e acelera a expropriacdo financeira e concentra os lucros em poucos agentes que

41 «“Aposto que a imagem que a maioria das pessoas ainda tem dos mercados é uma foto que um
ser humano poderia ter tirado. Nela, aparece uma faixa com as cotac¢fes correndo na parte inferior de uma
tela de TV a cabo e varios machdes com paletés de cores especificas para identifica-los nos postos de
negociagdo, berrando uns com os outros. Essa imagem é datada; o mundo que ela mostra ja morreu. Desde
2007, mais ou menos, ndo existem mais 0s sujeitos musculosos com paletos de determinada cor no pregéo;
ou, se existem, ndo fazem a menor diferenca. Alguns seres humanos ainda operam no pregdo da Bolsa de
Valores de Nova York e nas varias bolsas de Chicago, mas ndo comandam mais nenhum mercado financeiro
nem tém uma viséo privilegiada dentro desses mercados. O mercado acionario americano agora opera
dentro de caixas-pretas, em edificios com seguranca macica em Nova Jersey e Chicago. E dificil saber o
que se passa dentro dessas caixas-pretas — a fita de teleinformac®es que corre na parte inferior dos canais
a cabo capta apenas uma infima, uma minudscula parcela do que se passa nesses mercados” (Lewis, 2014,
pp. 14-15)
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possuem tecnologia avangada em relagcdo ao restante do mercado financeiro, que nao

opera com algoritmos de Gltima geragéo.

O HFT e outras tecnologias de negocia¢cdo automatica tém exacerbado os efeitos
prejudiciais da financeirizacdo na economia real. Desde a década de 1970, a ascensdo do
valor do acionista e 0 desenvolvimento do mercado secundario de acfes expuseram o
afastamento dos interesses das empresas de seus acionistas. Se a distancia entre o valor
de um ativo e seu valor fundamental ja eram grandes, ela aumentou drasticamente pela
negociacdo de alta frequéncia. Isso ocorre devido a busca por vantagens em nanosegundos
nas disparidades de precos no comércio de produtos financeiros nos mercados

secundarios.

Nesse contexto, a natureza dos ativos negociados tornou-se praticamente
irrelevante nas ordens de compra e venda dentro do mercado de alta frequéncia. Nao ha,
portanto, um alinhamento de interesses entre 0 mercado financeiro e a economia real
quando esses ativos sdo transacionados em bolsas. A grandiosidade dos volumes
transacionados, juntamente com o ritmo incessante de negociagdes 24 horas por dia, sete
dias por semana, acelerou o crescimento do mercado financeiro, aumentando sua

autonomia em relacdo a economia real.

A tendéncia de busca por superar barreiras temporais e espaciais é inerente ao
capitalismo e frequentemente resulta na concentragdo de mercado como forma de manter
as margens de lucro. Para assegurar a fluidez desse sistema, as HFTs e outros sistemas
que fazem uso de decisdes automaticas e inteligéncia artificial ndo sdo regulamentados
para limitar a financeiriza¢do, mas sim para garantir o "bom funcionamento" e a operacao

suave dos sistemas, evitando episédios como o Flash Crash Day (Kirilenko et al., 2017).

Essa abordagem pressupde uma normalizacdo do sistema financeiro digitalizado,
onde decisdes automatizadas sdo a norma, e qualquer desvio no comportamento desses
sistemas e tratado como falhas técnicas ou ma conduta, sujeitas a corre¢fes pontuais. No
entanto, essa visdo ignora questdes estruturais subjacentes que podem amplificar os riscos
sistémicos inerentes a uma economia financeirizada. Kirilenko et al. (2017) criticam essa
abordagem, argumentando que, mesmo na auséncia de choques externos ou falhas
operacionais, os HFTs, devido a sua ldgica inerente, podem exacerbar crises financeiras,
manipular mercados e concentrar riqueza em poucos atores financeiros, aprofundando as

desigualdades econémicas.
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As principais recomendac0es regulatorias, como as delineadas pelo Banco Central
Europeu (2023) no contexto da Markets in Financial Instruments Directive (MiFID 11),
visam mitigar esses riscos, focando em areas como governanca do apetite de risco dos
investidores, protecdo dos codigos algoritmicos, interoperabilidade dos sistemas, controle
de mau funcionamento e ciberseguranca. Embora essas medidas sejam fundamentais para
garantir a integridade operacional, elas podem ndo abordar completamente os desafios
mais amplos que essas tecnologias imp&em a estrutura do sistema financeiro. Regula¢Ges
como MIFID Il e a Dodd-Frank Act nos EUA buscam criar um regime prudencial robusto
para as HFTs, assegurando a integridade do mercado. No entanto, em uma economia
financeirizada, essa integridade estd frequentemente subordinada a logica de
maximizacdo de eficiéncia e competicdo, 0 que pode comprometer a equidade e justica

percebidas no sistema.

Um estudo conduzido pela U.S. Securities and Exchange Commission (SEC)
sugeriu que o uso de algoritmos de negociacao, incluindo as HFTs, "aumenta a acuracia
dos precos e reduz os custos de transa¢ao", mas reconheceu que, a0 mesmo tempo, “torna
o sistema financeiro mais fragil" (Gerig, 2012). Essa fragilidade esta relacionada ao fato
de que as operacdes de alta frequéncia podem amplificar a volatilidade e tornar o sistema
mais suscetivel a crises repentinas, como evidenciado no Flash Crash de 2010. Embora
os reguladores tenham implementado mecanismos como circuit breakers e kill switches,
essas medidas sdo predominantemente reativas e ndo eliminam os riscos sistémicos
inerentes ao uso generalizado de algoritmos que operam em velocidades superiores as

capacidades humanas de supervisao.

Outra justificativa regulatéria nos Estados Unidos € a ideia de que as HFTs tendem
a negociar em direcdo ao preco de longo prazo dos ativos, em vez de explorarem apenas
flutuacbes de curto prazo (Brogaard et al., 2014). No entanto, essa abordagem nédo
considera o impacto mais profundo dessas préaticas sobre a concentracdo de poder de
mercado e a potencial exclusdo de participantes menores que nao conseguem competir
com a velocidade e o acesso a dados privilegiados disponiveis as HFTs. A competicdo
desigual pode comprometer a integridade e a equidade do mercado, uma vez que

pequenos investidores sdo colocados em desvantagem estrutural.

Os achados de Bell e Searles (2014) indicam que ndo ha evidéncia regulatoria de
que os governos estejam buscando uma regulacdo mais rigida das HFTs em resposta a

falhas estruturais de mercado. A visdo predominante é que as intervengdes
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governamentais dificilmente poderiam melhorar a integridade e a equidade do mercado
de maneira mais eficaz do que o proprio mercado. No entanto, essa suposi¢do ignora a
capacidade das HFTs de explorar arbitragem regulatoria e criar um mercado de duas
camadas, onde os grandes participantes se beneficiam de vantagens tecnologicas e

assimetrias de informacéo, enquanto os demais séo prejudicados.

Questdes mais amplas, como as desigualdades estruturais que resultam da
concentracdo de riqueza e poder, ndo sdo plenamente tratadas pelas regulamentacdes
atuais. O foco tem sido a integracdo continua e fluida dessas tecnologias no mercado
financeiro, como observado nas diretrizes da European Securities and Markets Authority
(ESMA, 2020). Em 2019, aproximadamente 80% do volume transacionado nos mercados
de acgdes e obrigacdes da Unido Europeia ocorreu por meio de HFTs ou outros sistemas

baseados em inteligéncia artificial (Gerner-Beuerle, 2023).

Para ilustrar a diversidade e complexidade das abordagens regulatorias em relacéo
as HFTs e a negociacdo algoritmica, a tabela a seguir apresenta uma comparacéo entre 11
paises selecionados. Nos Estados Unidos, as regulamentaces, como o Dodd-Frank Act
e 0 Regulation SCI, estabelecem controles de risco e focam na integridade dos sistemas
automatizados. Na Unido Europeia, a MiFID 1l e o Market Abuse Regulation (MAR)
introduzem regras abrangentes, visando tanto a protecao contra abusos de mercado quanto

a promocdo de governanca dos sistemas algoritmicos.
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Pais/ Regido

EUA

UE

Reino Unido

Japéo

Austrélia

Canada

India

Singapura

Hong Kong

Alemanha

Suica

Reguladores

Securities and Exchange Commission
(SEC), Commodity Futures Trading
Commission (CFTC)

European Securities and Markets
Authority (ESMA), Reguladores
Nacionais

Financial Conduct Authority (FCA)

Financial Services Agency (FSA)

Auwustralian Securities and Investments
Commission (ASIC)

Investment Industry Regulatory
Organization of Canada (1IROC)

Securities and Exchange Board of India
(SEBI)

Monetary Authority of Singapore (MAS)

Securities and Futures Commission (SFC) Trading Services (ATS)

Federal Financial Supervisory Authority
(BaFin)

Swiss Financial Market Supervisory
Authority (FINMA)

Ano de

Leis/ Regulacdes Vigéncia Principais Caracteristicas

Dodd-Frank Act, Regulation SCI, 2010, 2014, Dodd-Frank aborda risco sistémico de forma indireta; Regulation SCI foca na integridade dos

Rule 15¢3-5 (Market Access Rule) 2010  sistemas automatizados; Rule 15¢3-5 impde controles de risco para corretores.

MIiFID I, MAR (Market Abuse 2018. 2016 MIiFID 11 define regras abrangentes para negociagao algoritmica e HFT; MAR foca em abuso de
Regulation) ! mercado envolvendo algoritmos.

MIFID I, MAR 2018  Adotou MiIFID Il e MAR da UE apo6s o Brexit, regulando negociacdes algoritmicas e HFT.
Financial Instruments and _— P

Exchange Act (FIEA) 2017, FIEA regula negociagdes algoritmicas e HFT

ASIC Market Integrity Rules and 2012, 2001 Sistemas de negociacéo automatizada e negociacéo algoritmica séo cobertos; controles de risco sédo

Corporations Act impostos.
Universal Market Integrity Rules

(UMIR), CSA National Instrument 2015, 2013
23-103

Regras para negociagdes algoritmicas/HFT, controles de risco pré e pés-negociacédo; CSA NI foca
na integridade dos sistemas.

SEBI Circulars on Algorithmic Diretrizes sobre negociacao algoritmica, controles de risco pré-negociacao, regras de acesso direto

Trading AL ao mercado.
Securities and Futures Act,
Guidelines on Risk Management 2018  Impde controles de risco pré-negociagéo, supervisdo de sistemas de negociagdo algoritmica.

Practices

Code of Conduct, Automated
2016, 2014 Regula negociacdo algoritmica por corretores, supervisao para plataformas automatizadas (ATS).
Guidelines

High-Frequency Trading Act,

MIEID 11 2013, 2018

aplicadas.

Financial Market Infrastructure

Act (FMIA) 2016

Regras gerais para negociacdo automatizada, transparéncia e controles de risco.

HFT Act exige registro e transparéncia; as regras da MiFID 1l para negociacdo algoritmica/HFT sdo

Links das Regulagdes

Dodd-Frank Act, Regulation
SCI, Rule 15¢3-5

MIFID I1, Market Abuse
Regulation

MIFID |1, Market Abuse
Regulation

FIEA

ASIC Market Integrity Rules,
Corporations Act

UMIR, CSA NI 23-103

SEBI Algo Trading Guidelines

Securities and Futures Act, Risk
Management Guidelines

Code of Conduct, ATS
Guidelines

High-Frequency Trading Act,
MIFID 11

EMIA

Figura 13: Regulagdes sobre negociagéo automatica, algoritmica ou HFTs em paises selecionados. Elaboracdo propria com base em Bell e Searles (2014) e em legislagfes nacionais.


https://www.cftc.gov/LawRegulation/DoddFrankAct/index.htm
https://www.sec.gov/rules-regulations/2023/03/regulation-systems-compliance-integrity
https://www.sec.gov/rules-regulations/2023/03/regulation-systems-compliance-integrity
https://www.sec.gov/files/rules/final/2010/34-63241.pdf
https://www.esma.europa.eu/publications-and-data/interactive-single-rulebook/mifid-ii
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014R0596
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014R0596
https://www.esma.europa.eu/publications-and-data/interactive-single-rulebook/mifid-ii
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014R0596
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32014R0596
https://www.fsa.go.jp/en/policy/fiel/index.html
https://asic.gov.au/regulatory-resources/markets/market-integrity-rules/
https://www.legislation.gov.au/C2004A00818/2019-07-01/text
https://www.iiroc.ca/rules-and-enforcement/umir
https://www.osc.ca/en/securities-law/instruments-rules-policies/2/23-103
https://www.sebi.gov.in/sebi_data/meetingfiles/apr-2018/1524113320566_1.pdf
https://www.sebi.gov.in/sebi_data/meetingfiles/apr-2018/1524113320566_1.pdf
https://sso.agc.gov.sg/Act/SFA2001
https://www.mas.gov.sg/regulation/guidelines/guidelines-on-risk-management-practices--internal-controls
https://www.mas.gov.sg/regulation/guidelines/guidelines-on-risk-management-practices--internal-controls
https://www.sfc.hk/-/media/EN/assets/components/codes/files-current/web/codes/code-of-conduct-for-persons-licensed-by-or-registered-with-the-securities-and-futures-commission/Code_of_conduct-Dec-2020_Eng.pdf
https://www.sfc.hk/-/media/EN/assets/components/codes/files-current/web/guidelines-for-the-regulation-of-automated-trading-services/guidelines-for-the-regulation-of-automated-trading-services.pdf
https://www.sfc.hk/-/media/EN/assets/components/codes/files-current/web/guidelines-for-the-regulation-of-automated-trading-services/guidelines-for-the-regulation-of-automated-trading-services.pdf
https://www.bafin.de/EN/Aufsicht/BoersenMaerkte/Handel/Hochfrequenzhandel/high_frequency_trading_node_en.html
https://www.esma.europa.eu/publications-and-data/interactive-single-rulebook/mifid-ii
https://www.finma.ch/en/authorisation/financial-market-infrastructures-and-foreign-market-participants/swiss-financial-market-infrastructures/

No Reino Unido, ap6s o Brexit, as regulamentac¢des da MiFID 11 e do MAR foram
mantidas com ajustes locais. Japdo e Austrdlia implementaram legislagdes que incluem
medidas especificas para controle de risco e integridade de mercado, como o Financial
Instruments and Exchange Act no Japéo e as ASIC Market Integrity Rules na Australia.
Singapura e Hong Kong também introduziram diretrizes de supervisdo continua e
ciberseguranca, focando na protecdo dos mercados frente a crescente automacdo. Na
Alemanha, a High-Frequency Trading Act, em conjunto com a MiFID II, imp&e

requisitos rigorosos de registro e transparéncia para atividades de alta frequéncia.

Em diversos paises, que ndo contam com regulamentacdo direta do uso de
tecnologias de negociacdo automaética, argumentam que existe um principio de
neutralidade das rotas tecnoldgicas. Esse principio indica que, independentemente do uso
das tecnologias, todos os atores devem seguir as mesmas regras impostas ao mercado

financeiro para garantir tratamento isonémico as tecnologias aplicadas.

Por outro lado, mercados emergentes, como India e Brasil, tém incentivado a
adocdo dessas tecnologias por meio da modernizacao de suas infraestruturas e adequacdes
regulatérias, promovendo uma integracdo mais ampla da negociacdo automatizada em
seus mercados financeiros. A andlise dessas diferentes abordagens regulatdrias evidencia
uma convergéncia em torno de temas como controle de risco e transparéncia, embora com
variaces em como cada jurisdicdo equilibra o desenvolvimento tecnoldgico com a

mitigacdo de riscos associados a automacdo no mercado financeiro.

No entanto, a complexidade e os desafios do uso de sistemas automatizados néo
se limitam ao distanciamento entre os objetivos da economia real e do mercado
financeiro. E um fato que o Al Trading tem ficado cada vez menos transparente,
principalmente com a recente adocao generalizada dos sistemas inteligentes generativos
e do General Al, que sdo as aplicacdes de inteligéncia artificial de uso mais amplo, ao
contrario das narrow Al. Neste sentido, a negociagéo algoritmica de alta frequéncia € um
campo de aplicagdo de 1A, como uma narrow Al. Esse nivel de complexidade acrescenta
dificuldades significativas a governanca algoritmica, uma vez que as saidas geradas ndo
sdo facilmente rastreaveis de volta aos processos internos do sistema. Esses modelos
operam em multiplas camadas de abstracdo, obscurecendo a relacdo entre as entradas

(como informacg6es ou comandos) e as saidas (resultados ou decisdes). Cada vez criam e



alimentam a sensacgdo equivocada de que as decisfes sao técnicas e precisam, por isso,

ser respeitadas, prescindindo de regulamentagéo (Azzutti et al., 2023).

A discussdo sobre a responsabilidade nos sistemas de 1A tem se intensificado,
levando ao desenvolvimento de regulamentagdes tanto em nivel nacional quanto regional.
No entanto, a questdo da responsabilizacdo em casos de falhas do sistema ou problemas
intrinsecos a sua aplicacdo permanece ambigua. Essas preocupacdes vado além de
consideracdes bésicas, como a mitigacdo de vieses de decisdo. Estes vieses muitas vezes
originam-se de conjuntos de treinamento mal estruturados, resultando em modelos

tendenciosos que introduzem vieses dificeis de identificar e corrigir.

Segundo Azzutti et al. (2023), ndo existe uma solucdo Unica para regulacdo de
negociacdao automatica utilizando 1A, além de trazer alertas para os aparatos legais ja
existentes e em debate que ndo conseguem lidar com os impactos financeiros da “caixa-
preta da negociacdo por IA” (p. 200). A analise demonstra a atual escassez de
regulamentacdo no campo da Inteligéncia Artificial, embora esteja em andamento um
movimento para estabelecer diretrizes para suas aplicacfes. Embora Azzutti et al. (2023)
advoguem por uma regulacdo centrada na governanca e na mitigacdo de ameacas a
estabilidade financeira, sem estender sua preocupacdo aos problemas intrinsecos da
aplicagdo dessas tecnologias em uma escala macroecondmica, eles observam que a
legislacdo atual esta consideravelmente obsoleta. Ela falha em fornecer a governanca

minima necessaria para 0s atuais sistemas de negociacao algoritmica baseados em IA.

Em um contexto em que ha o crescimento do nimero de jurisdi¢bes, 0s agentes
politicos tém apenas adotado “soft law” mirando a aplicagdo de IA nas financgas. N&o h4,
portanto, ainda, uma agenda de sucesso que promova um framework regulatério para
tecnologias automatizadas dentro das atividades financeiros. Em levantamento da OCDE
(2024), foi encontrado que, embora haja um reconhecimento de que existem brechas na
regulacdo sobre IA nas financas, mas que ndo existem planos correntes para novas
regulacbes deste tipo. Este mesmo levantamento da OCDE reporta que, embora
autoridades de 47 paises, membros ou ndo da OCDE, reconhecessem que o0 setor
financeiro aplique tecnologias de 1A, ndo souberam afirmar quais seriam as aplicagdes e

quais os arcabougos legais aplicaveis para essa aplicacéo experimental.

Em termos de regulacfes gerais, 0 marco mais recente nesse sentido é a aprovacao
do "EU Al Act" pelo Parlamento Europeu, representando a primeira legislacdo
abrangente sobre o uso de 1A globalmente. No entanto, ainda ha etapas pendentes para
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sua efetiva implementag@o nos paises europeus. Na China, apesar da auséncia de uma
regulamentacdo geral, o pais adotou leis que governam a utilizacdo de algoritmos online
por empresas privadas para fins de marketing direcionado aos consumidores. Essa
legislacdo, intitulada "Shanghai Regulations on Promoting the Development of the Al
Industry”, € notavelmente limitada ao contexto do setor privado e nao se estende ao uso

de 1A no &mbito da administracdo publica.

Adicionalmente, 0 mapa abaixo revela um desequilibrio entre os esforcos de
regulacdo da IA e um atraso relativo nos paises do sul global. Essas nagdes, como sera
discutido a seguir, concentram-se principalmente em iniciativas de incluséo digital e
expansdo das plataformas financeiras digitais, sendo que os grupos marginalizados da
populacdo sdo os mais impactados pela implementacdo de sistemas automatizados de

tomada de decisao.
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Figura 14: Mapa da regulagdo sobre inteligéncia artificial. Fonte: Lewis Silkin
(https://www.lewissilkin.com/en/insights/ai-regulation-around-the-world) elaboragdo propria, atualizado em 17 de
julho de 2024.:

Sistemas automatizados de tomada de decisdo historicamente demonstraram
grande sensibilidade a informacéo, especialmente em setores intensivos nesse recurso,
como financas e plataformas digitais. Além disso, observa-se que sistemas de inteligéncia
artificial frequentemente exibem um viés pro-ciclico. Nesse contexto, na competicao
global entre diferentes estratégias adotadas por esses sistemas, 0 comportamento de uma
IA tende a ser fortalecido pela acdo de outras, como ilustrado pelo incidente conhecido
como Flash Crash Day (Kirilenko et al., 2017).
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A crescente adocdo de HFTSs e sistemas de inteligéncia artificial nos mercados de
acOes apresenta desafios significativos, especialmente quando analisados sob a 6tica da
financeirizagdo. A dependéncia crescente desses algoritmos das microflutuacdes de
precos, frequentemente as custas do valor fundamental dos ativos, abala a relacéo entre a

economia financeira e a economia real.

Esses sistemas, impulsionados por algoritmos de curto prazo, priorizam a
exploragdo das flutuagbes momentéaneas do mercado em detrimento da avaliagdo de saude
e desempenho a longo prazo das empresas subjacentes. 1sso cria um cenario onde a
volatilidade de curto prazo e a busca incessante por ganhos imediatos desconectam o
mercado financeiro da economia real. A alocacdo de capital deixa de refletir os
fundamentos econdmicos subjacentes e passa a ser conduzida por estratégias algoritmicas

altamente sensiveis a dados e eventos momentaneos.

Além disso, a complexidade e a falta de transparéncia desses sistemas introduzem
opacidade adicional nos mercados financeiros. 1sso ndo apenas dificulta a compreenséo
das dindmicas do mercado por parte dos investidores e reguladores, mas também abre
espaco para comportamentos predatorios e manipulativos que prejudicam investidores
menos experientes e concentram os recursos ndo s6 para 0 mercado financeiro, mas dentro

do mercado financeiro.

Em suma, a atual abordagem do Estado em mediar as HFTs e Al Trading tende a
favorecer uma menor regulacdo, com foco mais em medidas prudenciais do que na
reestruturacdo fundamental dessas tecnologias. Notavelmente, a falta de propostas que
questionem a natureza dessas préaticas sugere uma aceitacdo geral de sua presenca nos
mercados financeiros. Em vez disso, os esfor¢os regulatérios estdo predominantemente
concentrados na mitigacdo dos impactos adversos, como a volatilidade excessiva,
buscando assim promover a estabilidade e a integridade dos mercados e maior uso destas

tecnologias como base das finangas.

3.3. Os ativos ficticios digitais e 0 caminho para o mercado financeiro tradicional
Se por um lado as tecnologias de negociagdo automatica se beneficiam de um
distanciamento regulatorio para atenderem suas fungdes, a formagéo do capital ficticio
digital segue um caminho diferente. Longe da demanda de uma intensa regulagdo estatal,
a busca por se tornar uma nova forma de riqueza, do reconhecimento dos ativos digitais

como uma propriedade privada, que goza das protecdes governamentais na garantia de
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seus direitos, os ativos financeiros digitais criaram um movimento de aproximagéo ao

mercado financeiro tradicional e aos seus mecanismos de regulagéo.

Nesse contexto, o caminho seguido para favorecer o mercado financeiro foi
direcionado ao reconhecimento dos ativos digitais, especialmente os criptoativos, como
parte integrante desse mercado. Esse reconhecimento busca garantir a propriedade
privada sobre esses ativos, a conversibilidade e a protecao aos investidores e distribuigéo
das perdas em caso de faléncia no setor.

Essas inovacOes financeiras, que procuraram contornar a diminuicdo da
lucratividade financeira, eventualmente precisam ser ancoradas em ativos financeiros
regulados para encontrar seu verdadeiro valor e, assim, gerar lucro. Isso implicou, ao
contrario de uma falta de regulamentacao, em uma busca por parte do mercado financeiro
para integrar ativos digitais as financas tradicionais, visando obter reconhecimento do

valor associado as suas transacoes.

3.3.1. O abandono da utopia tecnocratica

O Bitcoin, assim como outros ativos digitais, resulta da intersecdo entre o
neoliberalismo, a financeirizacdo e a tecnologia digital. O surgimento do Bitcoin, e como
consequéncia, do restante das criptomoedas, pode ser compreendido como uma resposta
deliberada as regulamentacfes e controles sociais que limitavam o poder das moedas
estatais, representando uma decisdo estratégica dos agentes de mercado em se libertar

dessas restricoes.

O advento dos ativos digitais trouxe consigo a visdo de um mercado
autorregulavel, que foi denominado de "utopia tecnocratica de uma moeda apolitica™ por
Parana (2020), onde as transacfes seriam governadas por algoritmos e ndo estariam
sujeitas a influéncia politica. Esse movimento reflete a busca por uma maior autonomia
financeira e a crenca na capacidade das tecnologias digitais de garantir essa

independéncia.

No entanto, € importante notar que essa visdo de uma moeda completamente
desvinculada de politicas e regulamentagdes é controversa e tem implica¢fes profundas
no sistema financeiro global. A interacdo complexa entre o Bitcoin, o neoliberalismo e a
financeirizacdo continua a moldar o cenério financeiro contemporaneo, criando desafios

e oportunidades Unicas para investidores e reguladores.
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A criacdo do Bitcoin, em particular, pode ser interpretada como uma resisténcia
ao papel do Estado na economia. Os entusiastas das criptomoedas frequentemente
demonstram aversdo a burocracia e a regulamentacdo governamental, buscando formas

de preservar seu anonimato e autonomia financeira (Nakamoto, 2008).

Essa inovacdo financeira proporcionou uma maneira revolucionaria de acumular
capital dentro da crescente economia digital. Os ativos digitais, mais notavelmente as
criptomoedas, como o Bitcoin, desempenham um papel crucial nesse contexto. Eles se
destacam por sua capacidade de garantir a propriedade privada de uma forma que vai
além das estruturas tradicionais, como bancos e governos e nao sdo restritos a barreiras

geograficas nacionais (Popper, 2015).

Isso € possivel gracgas a tecnologias de registro avangadas, como o blockchain, que
fornecem um nivel inédito de seguranca e transparéncia as transagdes financeiras. Além
disso, o DeFi (Financas Descentralizadas) abre novas fronteiras, permitindo que
individuos tenham controle direto sobre seus ativos, sem depender de intermediarios
financeiros. Entretanto, essas tecnologias ndo permitem a protecdo de flutuacOes
exageradas e dos ataques especulativos subsequentes. Nesse sentido, a seguranca sobre

esses investimentos € colocada em cheque.

Esses ativos digitais, como o Bitcoin, representam mais do que simples
investimentos; eles sdo uma manifestacao anarcocapitalista financeira em um mundo cada
vez mais digitalizado. Eles desafiam a nocdo tradicional de moeda e propriedade,
proporcionando aos individuos uma nova forma de participar na economia global, a

margem das estruturas tradicionais de poder do Estado.

No entanto, a utopia financeira dos ativos digitais e a fantasia de sua
autorregulacdo ndo resistem a prova da realidade. Como apontado por Parana (2020), ao
analisar o impacto do Bitcoin, fica evidente que os defensores do neoliberalismo muitas
vezes negligenciam as particularidades do trabalho e do dinheiro no contexto do
capitalismo e a impossibilidade de se estabelecer esse tipo de ativo como moeda. Eles
falham em reconhecer a capacidade intrinseca do sistema em gerar crises como resultado

de seu proprio funcionamento.

Além disso, Arner et al. (2024) apontam que, apesar do desenho descentralizado
inicial, os criptoativos foram capturados pelos intermediadores financeiros, isto €, o

sistema financeiro tradicional. Os atores apontam esse fendmeno como a financeirizacéo
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das criptos, ressaltando a captura desses ativos pelos valores e pela estrutura do sistema
financeiro. Isso, conforme esses autores, fez com que os criptoativos passassem por ciclos
que culminaram no “inverno das criptos” entre 2022 e 2023, refletindo conflitos de
interesses entre poderosos intermediarios e investidores institucionais, centralizacdo do
mercado e controle do mercado financeiro sobre 0s ativos que era, em primeiro momento,

destinado a operagdes peer-to-peer.

Assim, 0 lema “menos Estado, mais mercado” rapidamente se transforma,
contraditoriamente, em “mais Estado” quando as bases do processo neoliberal,
especialmente sua orientacdo financeira e a dependéncia das estruturas financeiras,
entram em colapso durante crises geradas pelo préprio sistema de geracgdo e distribuicdo
de capital. Esse contexto gerou inseguranga no setor, que buscou no Estado garantias para
sua forma de acumulacdo, assegurando o reconhecimento de propriedade, liquidez,
conversibilidade e a protecdo dos investidores. Para evitar que as crises no setor de
criptoativos se espalhassem para outros segmentos financeiros, passou a ser exigida a
criacdo de uma série de estruturas legais destinadas a garantir a seguranca dos grandes
investidores, em um movimento em que os criptoativos de transformaram, dentro do
mercado financeiro, em too big to fail e too connected to fail. Essas medidas visavam
evitar o transbordamento das crises e, assim, defender os interesses do mercado financeiro

em suas aventuras especulativas.

O primeiro desafio surge ao considerar a materialidade do dinheiro. E importante
reconhecer que, em parte, todo dinheiro é "virtual™, uma vez que sua existéncia depende
de uma validag&o social. O uso do dinheiro esté intrinsecamente ligado a aceitacéo social
de um objeto como capaz de desempenhar o papel de equivalente geral aceito socialmente

como tal.

O Bitcoin, neste sentido, tem enfrentado desafios constantes ao tentar se
estabelecer como uma unidade de conta confidvel e um meio de troca eficaz. Nao que
ainda perdure o anseio da criptomoeda em se tornar uma moeda predominante, mas para
a melhor conversdo de seus valores em outros tipos de riqueza. Isso é ilustrado pelo
desenvolvimento das criptomoedas nos mercados secundarios e pelo desenvolvimento de
estruturas paralelas de derivativos financeiros, como as ETFs (Exchange-Traded Fund),
pelos ganhos financeiros auferidos que buscam, em dltima instancia, a legitimacdo do

Estado e de uma autoridade central para que seja determinado seu valor econdmico.
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Essa relacdo parece ambigua dado o ponto de partida das criptomoedas e na
descentralizagdo das atividades financeiras, mas ganha respaldo na conversdo das
politicas publicas e na atual regulacdo que busca aproximar mercados financeiros e
autoridades monetarias nacionais ao mercado de criptoativos. No ambito do mercado
financeiro, tornou-se crucial a intervencdo do Estado para assegurar que essa nova e
lucrativa forma de investimento fosse devidamente integrada ao Sistema Financeiro. Essa

integracdo ndo seria possivel sem algum tipo de regulamentacgdo adicional.

A medida que empresas estabelecidas no mercado financeiro, e ndo apenas
empresas de tecnologia blockchain, comecaram a oferecer servicos relacionados aos
criptoativos, elas passaram a pressionar 0s governos locais e regionais a buscar uma maior
integracdo entre criptoativos e moedas tradicionais. 1sso visa reduzir a volatilidade dos

ativos digitais, ganhar a confianca da populacgéo e atrair um maior volume de negociacao.

Por outro lado, os governos viram com interesse crescente a regulamentacéo dos
ativos digitais, devido as preocupacBes com a lavagem de dinheiro, o financiamento do
terrorismo, o trafico e a evasdo fiscal. Ao mesmo tempo, o volume significativo de
recursos movimentados por meio de criptoativos chamou a atencdo das autoridades
fiscais, abrindo a possibilidade de tributacdo das transacdes envolvendo criptomoedas.
Finalmente, o volume e os ciclos especulativos levaram a demandar maior regulacéo por

parte do governo.

Em 2022, a faléncia de trés gigantes corretoras de criptomoedas - FTX, Gemini
Trust e Genesis Global Capital - junto com varias outras menores, como BlockFi, Celsius
Network, Voyager Digital e Three Arrows Capital, precipitou 0 processo de
regulamentacdo das criptomoedas. Esse movimento ocorreu apdés o mercado de
criptoativos sofrer uma queda de mais de dois trilhdes de délares em apenas um ano. Até
dezembro de 2022, moedas como Dogecoin, Bitcoin e Terra perderam entre 55% e 100%
de seu valor. Da mesma forma, em setembro de 2023, um relatério da dappGambl indicou
que quase 95% das cole¢des de NFT ndo tinham mais valor.

Segundo relatério da Chainalysis (2023), ap6s o primeiro trimestre de 2022, o
indice global de adocéo de criptoativos implodiu & excecdo de um grupo de paises: 0s
paises de renda média baixa (USD1.086 ~ USD 4.255 per capita), como india e Nigéria.
Segundo o relatério, neste grupo de paises encontra-se o nivel de adogéo de criptoativos
acima do verificado em 2020, ainda que, em termos brutos, os Estados Unidos sejam o
maior mercado de criptoativos no mundo com um valor estimado de USD 1.2 trilhdes de
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valores recebidos entre julho de 2022 e junho de 2023. Além disso, os ativos digitais estdao
longe de estarem extintos, gracas a expansdo da realidade virtual e do metaverso, que

prometem conferir uma nova relevancia a esses ativos.

Abaixo temos o indice de adocdo de criptomoedas, elaborado pela Chainalysis em
2023, que retrata como tem sido essa movimentagdo pelos paises. O indice considera
cinco sub-indices baseados no volume de transa¢des em diferentes de tipos de servigos

de criptoativos.
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Figura 15: indice de Adog&o de Criptomoedas 2023. Fonte: Chainalysis, elaborag&o propria.

Neste contexto, de crescimento e expansdo do uso de criptomoedas, tornou-se
crucial para o ecossistema financeiro digital que as criptomoedas se integrassem ao
sistema financeiro tradicional, obtendo as mesmas garantias e seguranca que os ativos de
risco convencionais possuem. Grande parte da legislacdo vigente atribuiu a entidades ja
estabelecidas no mercado financeiro a responsabilidade de conceder licencas para
atividades relacionadas as criptomoedas em seus respectivos paises, bem como de definir

regras para negociacdo e conversao, e, especialmente, regras tributarias.

A regulacdo global das criptomoedas pode ser dividida em grandes grupos. O
primeiro grupo, liderado pela Unido Europeia, adota medidas mais orientadas por
principios com um carater prudencial. Neste grupo também estéo inclusos paises como o
Reino Unido, Singapura, Hong Kong, Japao, Suica e Emirados Arabes Unidos. Por outro
lado, o segundo grupo, liderado pela China, impde restri¢fes totais ou parciais ao uso de

criptomoedas em suas economias. Este grupo inclui paises como india, Nigéria, Argélia,
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Bolivia, Marrocos, Nepal, Paquistao, Catar, Barein, Bangladesh, Ird e Tailandia (Arner et
al., 2024; Souto e Freitas, 2024).

Na Europa, com a Markets in Crypto-Assests Regulation (MiCA, 2023), o
mercado europeu buscou trazer para dentro do mercado financeiro os criptoativos,
definindo-os como instrumentos financeiros. Desta forma, os ativos digitais séo
reconhecidamente um ativo financeiro 100% negociadvel e aceito legalmente e ficam
sujeitos a0 mesmo regime de regras dos demais servigos financeiros, como o MiFIR e
MIFID Il (Souto e Freitas, 2024).

Os Estados Unidos contavam até recentemente com normas pontuais e
descoordenadas emitidas por diferentes 6rgdos reguladores e niveis estadual e federal,
ondem se incluem o Internal Revenue Service (IRS), a Securities and Exchange
Commission (SEC) e a Commodity Futures Trading Commission (CFTC), que
desempenham a funcdo de supervisionar e garantir a funcionalidade de ativos digitais na

economia americana, a partir do Responsible Financial Innovation Act (RFIA, 2022).

Atualizado pelo Financial Innovation and Technology for the 21st Century Act
(FIT21), os investidores nos Estados Unidos podem optar que seus investimentos podem
ser reconhecidos como commodities ou como security, dependendo de suas estratégias.
Em um arcabougo misto, caso reconhecido como commodity, fica a cargo da regulagéo
da CFTC, que possui um escrutinio regulatério mais leve em relacdo a SEC, oferecendo
menos protecdo, mas maior rentabilidade. Por outro lado, caso reconhecido como
security, ou valor imobiliario, o investimento sera regido pelas normas de compliance

mais estritas da SEC, porém, com maior protecdo aos investidores.

No Brasil, quem desempenha essa funcdo é a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), enguanto no Canada, temos a Canadian Securities Administrations (CSA) e o
Investment Industry Regulatory Organization of Canada (IIFOC). No Reino Unido, a
funcdo é realizada pela Financial Conduct Authority (FCA), no Japdo, pela Monetary
Authority of Singapore (MAS) em Singapura, pela Australian Securities and Investments

Commission (ASIC) na Australia, e assim por diante (PwC, 2022).
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Alguns paises foram além, tratando os criptoativos ndo apenas como ativos
financeiros, mas como moedas aceitas localmente. Um exemplo pioneiro foi o governo
de El Salvador, que em 2021 adotou o Bitcoin como moeda oficial, garantindo inclusive
sua conversdo direta para o dolar. Foi determinada a aceitacao de Bitcoin para a compra
de mercadorias e servicos na economia salvadorenha e adicionada a moeda em sua
carteira digital local o Chivo, que é totalmente interconectado com o sistema bancério
salvadorenho. Foi criado um fundo de 150 milhdes de dblares para garantir a conversdo
do Bitcoin em dolares e garantir os pagamentos por meio do Chivo. Apesar disso, a adesdo
a criptomoeda ainda € baixa, representando em 2022, cerca de 2% das transacdes totais

do pais e aceito em apenas 20% dos estabelecimentos (Appendino et al., 2023).

Por outro lado, a Nigéria adotou uma abordagem proibitiva, em resposta a alta
adesdo ao Bitcoin. Em 2021, a autoridade monetaria nigeriana proibiu o processamento
de transacGes envolvendo Bitcoin e outras criptomoedas. A Nigéria era o segundo pais
com o maior volume de negociacOes diretas de criptomoedas no mundo e era um dos
lideres em adocdo massiva do Bitcoin. Essa medida levou a uma mudanca na politica
monetaria do pais, que passou a combater o uso extensivo das criptomoedas introduzindo

uma verséo oficial, tecnologia conhecida como Central Bank Digital Currency (CBDC).

Segundo o relatério da Chainalysis, no entanto, ha uma indicacdo forte de que em
paises com menor estabilidade monetaria, i.e., maior inflagdo, a adeséo de criptomoedas
¢ mais forte. Como observado no caso da Argentina, Venezuela, Nigéria, Ucrania,

Paquistdo, Turquia, Gana, Quénia, e Africa do Sul, por exemplo, a alta da inflagio tem
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pressionado 0 aumento do uso de criptomoedas. Nestes casos, 0 uso dos ativos digitais se
aproxima do uso das moedas fiduciarias por motivos de instabilidade institucional. Além
disso, a Venezuela, Coréia do Norte e Rdssia também tem utilizado o sistema de
criptomoedas para burlar as barreiras comerciais e financeiras impostas externamente.
Observa-se a nivel global, e isso também pdde ser observado em zonas de conflito, como
no caso da Ucrénia, ap6s o inicio da guerra, 0 aumento do uso das criptomoedas em
transacOes diarias e, menos, em fundos de investimento.

A China também é um exemplo de banimento das criptomoedas. A China € um
dos principais mercados de mineracdo de criptomoedas como Ehereum e Bitcoin
chegando a produzir cerca de 90% das criptomoedas existentes em seu pico. Como
resposta a esse crescimento vertiginoso, em 2013 o Banco Popular da China proibiu
instituices financeiras de negociarem em Bitcoin e, em 2017, o governo chinés baniu
todas as negociagdes em criptomoedas (Riley, 2021). No entanto, isso ndo impediu que a
China continuasse sendo um dos principais mercados do mundo em criptoativos, como

podemos ver pela figura 8.

Com o peso regulatério chinés, alguns paises acompanharam a legislacéo,
proibindo as transagdes de criptoativos dentro de seus sistemas financeiros, como o Qatar,
Arébia Saudita, Afeganistdo, Argélia, Bangladesh, Bolivia, Egito, Libia, Zimbabue entre
outros (Arner et al., 2024; Souto e Freitas, 2024).

Em resumo, a busca pela aceitacdo dos criptoativos como forma de riqueza
financeira dependeu da validacdo social fornecida pelas autoridades centrais. Sem essa
validacgdo, as criptomoedas teriam dificuldade em se estabelecer como ativos viaveis.
Embora possa parecer contraditorio, dado seu vies libertario original, o mercado
financeiro reconhece que é somente atraves do reconhecimento estatal de suas
competéncias que se torna possivel a transferéncia de riqueza das economias nacionais
para a bolha financeira digital. Essa estratégia gerou resultados diversos. No ocidente,
houve uma integragdo significativa com as finangas tradicionais. Por outro lado, em
economias como a Nigéria, onde as moedas foram substituidas contra a vontade dos

governos, houve esforcos para restringir ainda mais a circulagao das criptomoedas.

Além disso, a expansdo das criptomoedas acelerou uma agenda antes imprevista:
a adocdo de moedas digitais pelos bancos centrais. Para imitar certos aspectos das
criptomoedas, como o uso do blockchain e a facilidade de transporte e integragdo com

plataformas, os bancos centrais comegaram a desenvolver suas proprias moedas digitais,
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respaldadas por sua autoridade monetaria. Essas moedas competem diretamente pelo

mercado de em transacdes digitais.

Como veremos a seguir, essa estratégia foi impulsionada pelo crescimento das
criptomoedas e permitiu que os Estados incorporassem ativos digitais em suas economias,
ao mesmo tempo em que ndo comprometiam sua soberania na politica monetéaria. 1sso
demonstra que, atraves da regulacéo positiva das criptomoedas, o mercado digital pode
se beneficiar, enquanto os Estados conseguem coletar impostos sem renunciar ao controle

monetario ajustado as transacdes digitais.

3.3.2. Adigitalizacdo dos pagamentos e as CBDCs

Com o aumento da popularidade das criptomoedas, a agenda dos pagamentos
digitais e a desmaterializagdo da economia ganhou destaque. Embora os ativos digitais
sejam reconhecidos como commaodities em muitos paises e mercados, ainda existe alguma
hesitacdo em relacdo ao seu uso como meio de pagamento. Em paises com instabilidade
monetaria ou geopolitica, o uso paralelo das moedas digitais tem minado as moedas
nacionais, enfraquecendo a politica monetéria e levando a implementacdo de medidas

para proteger a soberania nacional (Jain e Gabor, 2020).

No entanto, a percepcdo das vantagens dos pagamentos digitais para as financas
tem se consolidado, e o setor financeiro vé na adogdo das moedas digitais uma
oportunidade para ampliar e fortalecer sua presenca no cotidiano das pessoas e empresas.
A digitalizacdo dos meios de pagamento impulsiona a expansdo e a acessibilidade dos

servicos financeiros digitais, tornando-se uma prioridade para o setor.

As criptomoedas nao criaram a agenda de pagamentos digitais, mas sem ddvidas
elas aceleraram o ritmo para a conversdo de todo um sistema de desmaterializagao.
Diversas politicas comecam a surgir ao redor do mundo com a intencéo de se retirar a
circulacdo do dinheiro fisico da economia para dar lugar a pagamentos digitais
(Chandrasekhar e Ghosh, 2018).

Os principais argumentos que sublinham o avang¢o das moedas digitais na
economia dizem respeito a reducdo da corrupgdo, criminalidade e terrorismo (uma vez
que atividades ilegais tendem a ser desproporcionalmente financiadas com dinheiro),
maior conveniéncia nas transagdes, reducdo da evasao fiscal e aumento da capacidade do
monitoramento das transacdes por parte das autoridades, a formalizacdo forcada dos

pagamentos de pessoas e empresas marginalizadas, a reducéo do custo, por exemplo, dos
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pagamentos de salarios, de politicas de transferéncia direta do governo*? e,
principalmente, oferecer um contraponto as criptomoedas que satisfaca parte dos
objetivos do mercado financeiro digital (Jain e Gabor, 2020; Mader, 2018).

A agenda de pagamentos digitais veio, na verdade, antes das criptomoedas e das
CBDCs e as iniciativas sdo diversas, como 0 M-Pesa no Quénia, iniciado em 2007, o
bKash em Bangladesh, o RuPay na india, em Gana, nas Filipinas, mesclam a introdug&o
de plataformas de pagamentos digitais interoperaveis, isto é, com a capacidade de agregar
diferentes empresas entidades governamentais do setor financeiro ou ndo, em um Unico
sistema de pagamentos abertos. Mas também da estratégia de gradualmente substituir o
dinheiro fisico pelo dinheiro virtual, por meio das moedas digitais dos bancos centrais, as
CBDCs (APEC, 2022; ITU, 2021; Jack e Suri, 2014; Pazarbasioglu et al., 2020; Glowka
etal., 2023).

As CBDCs sdo uma forma digital do dinheiro emitido pelas autoridades
monetérias, sendo, portanto, a moeda oficial dos paises com todas as garantias contidas
no papel moeda tradicional (Lane et al., 2020, p. 3).

Conforme ilustrado na figura abaixo, mais da metade dos bancos centrais globais
estdo atualmente envolvidos na exploracdo ou no desenvolvimento de suas préprias
moedas digitais, e esse processo esti ocorrendo em um ritmo notavelmente acelerado.
Apesar disso, é relevante destacar que, embora muitos considerem essa ideia como
inovadora, as moedas digitais emitidas por bancos centrais estdo presentes desde 1993,
qguando o Banco da Finlandia introduziu o Avant smart card. Essa iniciativa pioneira

representou a primeira manifestacdo de uma CBDC no mundo.

Entretanto, somente nos ultimos sete anos € que as CBDCs comecaram a ganhar
destague em ambito global. Exemplos notaveis incluem o lancamento do Sand Dollar nas
Bahamas em 2017, a introducdo do e-Naira na Nigéria em 2021 e o recente langcamento
do JAM-DEX na Jamaica em 2023. O e-Naira, na Nigéria, como vimos anteriormente,
surgiu exatamente como um contraponto do pais a ascensdo do Bitcoin como meio de
pagamento. Entre as grandes economias, o projeto piloto russo, do e-CNY é o que esta

no estagio mais avancado, lancado em uma fase teste em dez regides do pais. Estes

42 «guch digitization of exchange was presented as a silver bullet that could deliver solutions to all
problems, at once fighting corruption, ending poverty, modernizing society and even ensuring sustainable
development” (Chandrasekhar e Ghosh, 2018, p. 426).
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desenvolvimentos ilustram a crescente tendéncia de adog¢do das CBDCs como projetos de

alcance internacional (Stanley, 2022), como podemos observar na imagem abaixo.

CANADA T )

Status das CBDCs 2018

M Lancado (0)

M Fioto (1)

8 Prova de Conceito (2)
"] Pesquisa (34)

M Cancelado (3)

e b % aulags,

| v

o TP

LR
A
M;;;ﬂ

GREENLAND

)
)
l\ UNITED STATES '
E\.‘P Hw\g
~

Status das CBDCs 2020

W Lancado (2) \

W Fioto (11) et N o
Il Prova de Conceito (11) { AUSTRALIA \$

"] Pesquisa (60) \ }

S5

L~ A

M Concelado (2) A mm}g
3
i

128



Status das CBDCs 2022
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Figura 17: Estagio de desenvolvimento das CBDCs nos paises. Um pais pode ter diversas iniciativas com
CBDCs; 0 mapa mostra o status da CBDC com o estagio mais avangado. Fonte: CBDC Tracker (chdctracker.org),
atualizado em 18 de julho de 2024.

O desenvolvimento das CBDCs representa também uma resposta geopolitica as
iniciativas privadas e descentralizadas e ao impacto que isso acarreta a soberania
monetéria das nagbes (Sampaio e Centeno, 2022)*. Além disso, reduzir o peso do
controle dos sistemas de pagamentos domésticos das plataformas privadas de pagamento,
como € o caso da China e o Alipay e WeChat, controlados pelos grupos Ant Group e
Tencent. No caso russo, com a guerra na Ucrania, a moeda digital vem em resposta aos
blogueios comerciais, para reduzir a dependéncia do ddlar americano nas transacdes

financeiras e comerciais. Hoje é quase consenso colocar no langcamento fracassado da

4 “Among the motivations and intentios of central banks concerning CBDC, we can point out i)
interest in techological innovations for the financial sector; ii) emergence of new participants in payment
and intermediation services; iii) reduced use of cash in some countries; and iv) growing attention to so-
caled private digital tokens” (Sampaio e Centeno, 2022, p. 15).
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Libra pelo Facebook em 2018 uma grande pedra angular sobre a renovada atencao dos
bancos centrais em dire¢do a essa nova arquitetura do sistema financeiro (Jain e Gabor,
2020)*,

Nesse contexto, as CBDCs incorporam a inovacao tecnologica dos sistemas de
pagamento digitalizados, combinando-a com a supervisdo centralizada e a credibilidade
dos bancos centrais. Isso visa evitar as flutuagfes intensas associadas as criptomoedas,
podendo exercer as funcdes tradicionais do dinheiro, em contraste com as criptomoedas

e como forma de combate a elas como meio de pagamento.

Existem algumas nuances, no entanto, em relacdo a aplicacdo e ao desenho da
infraestrutura das CBDCs que ainda estdo em debate, principalmente em relacdo ao
mecanismo de transferéncia, em que hoje se discute mais 0 modelo descentralizado (peer-
to-peer), que permite, apesar disso, a fiscalizacdo por parte dos bancos centrais (Bech et
al., 2020; Sampaio e Centeno, 2022).

Os modelos de CBDCs ainda geram mais questbes do que respostas,
especialmente no que diz respeito aos efeitos nos agregados monetarios, no multiplicador
bancério, nos impactos na intermediacdo bancéria, nos limites de transac@es individuais
e na abordagem das questdes de anonimato e identificacdo. Além disso, ha consideracdes
sobre a integracdo e interoperabilidade das moedas digitais em carteiras moveis e
plataformas de pagamento digital. Essas considerac6es englobam a seguranca, a estrutura

e 0s possiveis impactos nas flutuacdes de mercado.

Pelo lado dos pagamentos internacionais, uma agenda tem se formado, conforme
constata Kosinski (2021):

Também recentemente, foi a vez do Fundo Monetario Internacional
apontar as “moedas digitais”, tanto de emissdo privada como
governamental, como instrumentos capazes de promover mudangas nos
padrdes mundiais de moedas de reservas, das quais atualmente 60% estéo
denominadas em ddlares. Neste caso, destacou como uma possibilidade,
apresentada em 2019 pelo entdo governador do Banco da Inglaterra,
Mark Carney, a criagdo de uma “CBDC universal”, uma “moeda

hegemonica sintética, apoiada por uma cesta de CBDCs” que “poderia

44 Os planos de criacdo das moedas digitais privadas foi um grande sinal de alerta aos governos
nacionais que passaram a lutar para garantir a soberania de suas politicas monetarias, ao passo que
abrangiam as suas moedas as novas necessidades de integracéo digital.
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prover servicos de pagamentos domeésticos e transfronteiricos mais
eficientes” e que se beneficiaria da “credibilidade de multiplos bancos
centrais a apoiando”. Outra possibilidade ¢ que tal moeda fosse utilizada
exclusivamente para realizar operacdes entre institui¢fes financeiras e
paises, sem acesso direto do publico. Seria, assim, algo semelhante a um
“Banco digital”, uma atualizacdo tecnologica da proposta, feita por John
Maynard Keynes na Conferéncia de Bretton Woods e 1a derrotada pela
delegacdo dos Estados Unidos, de criacdo de uma moeda supranacional

para pagamentos e compensacdes internacionais (Kosinski, 2021, p. 4).

Existe uma agenda clara de disputa sobre quem dominara o sistema de pagamentos
digitais, que é trazido a tona a partir desta secdo. Se por um lado os atores privados
disputam de forma descentralizada, com o0s criptoativos, e centralizada, a partir das
grandes empresas de tecnologia e seus sistemas de pagamentos, por outro, os bancos
centrais nacionais avangam com as CBDCs ou plataformas de pagamentos publicos para

garantir parte do controle monetario sobre o mercado digital.

A medida que as CBDCs se integram ao sistema de pagamentos, elas oferecem
muitas das vantagens associadas as criptomoedas (como rapidez, baixo custo de transacao
e digitalizacdo total), mas com a confianga institucional de serem respaldadas por
governos e bancos centrais. 1sso inevitavelmente reforca a percepcdo de seguranca e
previsibilidade nas CBDCs, algo que os criptoativos, com suas caracteristicas de

volatilidade e descentralizacdo, ndo podem oferecer de forma equivalente.

O fendmeno de crowding out, no qual uma inovagdo mais dominante desloca
outras do mercado, manifesta-se claramente aqui. As criptomoedas, inicialmente
promovidas como um novo meio de troca global e descentralizado, enfrentam uma
limitacdo estrutural que as impede de cumprir essa fung¢do. Sua incompatibilidade com o
dinheiro decorre da auséncia de papel na validagdo do valor-trabalho e na sua
desvinculacdo com a producéo real. Diferente de mercadorias que incorporam trabalho
socialmente necessario, as criptomoedas ndo possuem um lastro produtivo que permita
medir e expressar valor de forma objetiva. Seu valor de troca é determinado apenas pela
especulacdo, tornando-as incapazes de desempenhar de forma estavel as funcoes
monetérias classicas. Nesse sentido, a constru¢do do aparato normativo vigente e seu
reconhecimento legal como ativos financeiros ou commodities, e ndo como moeda,
reforca sua subordinacdo ao sistema financeiro tradicional, consolidando a predominéncia

do dinheiro estatal e dos mecanismos convencionais de intermediagao.
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Esse movimento reflete uma dicotomia cada vez mais acentuada no papel das
criptomoedas no ecossistema financeiro: enquanto seu uso pratico como moeda corrente
fica cada vez mais distante, seu valor reside mais na especulacdo, nas oportunidades de
investimento de alto risco e nos mercados paralelos, em vez de cumprir o papel de

substitutas diretas para as moedas fiduciarias digitais.

Se as CBDCs continuarem a se expandir e ganhar tracdo em sistemas financeiros
e de pagamentos, o carater ficticio dos criptoativos, na medida em que ndo possuem lastro
ou regulacdo governamental, se acentua, contribuindo ainda mais para essa segmentacédo

entre moeda real (CBDCs) e ativo especulativo (criptomoedas).

No entanto, as moedas digitais dos bancos centrais estdo pavimentando o caminho
para a expansdo do mercado financeiro digital. Elas estdo trazendo os meios de
pagamento para uma estrutura financeira cada vez mais digitalizada. Essas tecnologias de
financas digitais estdo ampliando o alcance e a fluidez com que as plataformas e os
servicos financeiros digitais alcancam o publico e as empresas, capturando assim uma
parcela de mercado anteriormente inexplorada. Avangaremos na proxima se¢do para
compreender os impactos das estratégias de plataformas, dados e inclusdo digital na

expansdo continua das financas digitais.

3.4. A regulagéo e o impulso a novos mercados

A evolucdo do mercado financeiro digital esta sendo impulsionada por politicas
publicas estratégicas, que visam facilitar esse movimento e promover a expansdo do
mercado financeiro em sua esséncia. As politicas de protecdo de dados, por exemplo,
estabeleceram uma governanca sélida para regular a coleta, o tratamento e 0 uso de
informacdes, conferindo respaldo legal as operacGes dos provedores de servicos digitais

que exploram esses dados.

Além disso, estamos nos estagios iniciais do debate global sobre a regulacéo do
ecossistema das plataformas digitais, o que influenciard o ritmo e as estratégias
competitivas que moldardo a disseminacgéo das plataformas privadas na oferta de servicos

a populacéo.

Por fim, ha uma énfase crescente na estratégia de inclusdo financeira digital, que
se tornou uma prioridade nas politicas publicas, pois € vista como um meio eficaz para o
Estado garantir o acesso da populacdo a bens e servicos, ampliando assim a

mercantilizacdo das politicas publicas.
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3.4.1. As Leis de Protecédo de Dados

As preocupacdes acerca dos dados pessoais precedem a informatizacdo das
informagdes e do surgimento dos primeiros computadores. Ap6s a Segunda Guerra,
houve uma preocupacdo presente na Declaragdo Universal dos Direitos Humanos®,
principalmente em relacéo as informac6es coletadas na Alemanha durante a Republica de
Weimar que foram utilizadas pelo governo nazista na perseguicdo as minorias (Freude e
Freude, 2016).

Com o avanco da mecanizacao da coleta e tratamento de informacgdes o conceito
da privacidade de dados passou a ser atrelada ao cenario digital. Ainda que de forma
genérica, a primeira lei de protecdo de dados foi aprovada na Suécia, em 1973, que passou
a ser utilizado na década de 1980 para considerar também a problematica transacional
dos dados*6. Em 1995 foi promulgada a Diretiva 95/46/CE na Uni&o Europeia, que tratava
sobre o direito a privacidade e protecdo de dados de todos os paises do bloco, vigorando
até ser finalmente substituida pela General Data Protection Regulation (GDPR, 2018;
Dourado et al., 2020). A GDPR passou a ser o grande farol para o debate sobre protecéo
de dados na era digital, considerando o tratamento de dados pessoais, por ente privado ou
publico, com a finalidade de resguardar direitos fundamentais da liberdade, privacidade

e do livre desenvolvimento da personalidade da pessoa natural.

Os conceitos universais da GDPR se espalharam pelo mundo, sendo ilustrado na
figura abaixo, em que cerca de 137 paises, de 194, tem alguma regulacdo que diz respeito

a forma como estes dados (pessoais ou comerciais) devem ser tratados:

45 ASSEMBLEIA GERAL DA ONU. Resolugdo 217 A (llI). Paris,10 de dezembro de 1948.
Declaracéo Universal dos Direitos Humanos. Disponivel em:
<https://www.ohchr.org/EN/UDHR/Pages/Language.aspx?LanglD=por>

46 COUNCIL OF EUROPE. Convention for the Protection of Individuals with regard to Automatic
Processing of Personal Data. 10 jan. 1981. Disponivel em: <https://www.coe.int/en/web/conventions/full-
list/-/conventions/treaty/108>
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A vantagem em relacgdo as aplicacdes financeiras, as leis de protecdo de dados se
tornaram o ordenamento juridico necessario para que as institui¢cbes financeiras, com
aplicacdes intensivas em informacéo, obtivessem um tratamento de maior eficiéncia e
qualidade no processo de obtencao, tratamento e utilizagdo dos dados. Também na Europa
foi disposto o guideline de Protecio de Dados para Servigcos Financeiros*’ com
recomendacdes de processamento de dados pessoais para fins financeiros. De forma
geral, a juncdo entre as leis de dados e as financas digitais se fazem de forma a se reduzir
a inseguranca juridica no uso das informaces e na incidéncia de critérios de governancas
a partir de direitos basicos as pessoas fisicas e juridicas. Os dados financeiros, no entanto,
ndo costumam ser classificados como informacbes pessoais ou sensiveis, dignos de

tratamento mais restrito, com raras excecoes.

Kuner et al. (2017) debatem a dificuldade préatica de itens constantes nas leis de
protecdo de dados em relacdo as decisdes automatizadas e no uso do perfilamento a partir
de processos, em sua natureza, ndo transparentes. Como mencionado, as decisdes a partir
de machine learning ou inteligéncia artificial de qualquer natureza, sdo intensivas em
informacdo e seus resultados sdo gerados de forma a desafiar a compreensdo da sua
l6gica. Quando se diz respeito aos principios da protecdo e dados, como os de

transparéncia, ndo discriminacéo, autodeterminacao informativa e consentimento, ha a

47 EUROPA. EDPS. Guidelines on data protection in EU financial services regulation. p. 15.
Disponivel em: https://edps.europa.eu/sites/edp/files/publication/14-11-25_financial_guidelines_en.pdf
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impossibilidade de ordem préatica de garantia dos principios, uma vez que a tomada de

decisOes é muitas vezes ininteligivel.

[...] in practice how can informed consent be obtained in relation to a
process that may be inherently non-transparent (a ‘black box”)? Even if
an algorithmic process can in theory be explained, what if it is impossible
to do that in a way that is intelligible to a data subject? To be sufficiently
‘specific’, will a separate consent be required for each situation in which
personal data are to be processed for automated decision-making, for
example, in particular employment, financial, or medical contexts? As for
‘human intervention’, it may not be feasible for a human to conduct a
meaningful review of a process that may have involved third-party data
and algorithms (which may contain trade secrets), prelearned models, or

inherently opaque machine learning techniques.

In terms of fairness, bias may be introduced into machine learning
processes at various stages, including algorithm design and selection of
training data, which may embed existing prejudices into automated
decision-making processes. For example, underrepresentation of a
minority group in historic data may reinforce discrimination against that
group in future hiring processes or credit-scoring. Profiling based on
postal codes or even magazine subscriptions may become a proxy for

selection based on race or gender (Kuner et al., 2017, pp. 1-2).

No contexto financeiro digital, a legislacdo ainda é tida como insuficiente. O
rapido desenvolvimento tecnoldgico, a monetizacdo dos dados, a falta de transparéncia
algoritmica e a ma compreensao da relacdo entre consumidores e plataformas digitais,
que ndo sao enderecados por grande maioria das legislacdes nacionais, ainda impdem um
racional sistémico da financeirizacao digital que fica abaixo do radar da regulacéo.

Essa situacdo € resultado de uma fragmentacdo regulatéria no ambito das
tecnologias aplicadas as finangas digitais. Os 6rgdos reguladores possuem competéncias
fragmentadas, assim como o alcance de suas politicas. Por exemplo, as leis de protecédo
de dados sdo geralmente governadas por um oOrgdo especifico, muitas vezes separado
daquele que executa a politica de conectividade. Além disso, ha outro 6rgdo responsavel
pelas politicas sobre inteligéncia artificial, que se distingue ainda das politicas de
ciberseguranca, que por sua vez ndo € 0 mesmo que, como veremos abaixo, gesta a

regulacao das plataformas digitais.
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3.4.2. A plataformizacdo da economia e a regulacao dos espacos digitais

Como abordado no segundo capitulo desta tese, a plataformizacéo de pagamentos
e servicos tem gerado um ecossistema vasto que nédo se limita ao mundo digital. Este
fendmeno tem impactado setores econémicos tradicionais e gerado novos modelos de
negocios que ndo apenas se baseiam na informatizacdo e alcance, mas também na

economia de dados.

A profunda transformacéo da topologia econdmica, impulsionada pela crescente
importancia das plataformas e pela governanca privada de vastos espacos econémicos,
tem alertado 0s governos a respeito do “capitalismo de plataformas” ou do “capitalismo
de vigilancia” (Srnicek, 2017; Zuboff, 2019). Os interesses publicos na regulacdo da
economia digital muitas vezes entram em conflito com os interesses privados das
plataformas. Atualmente, o debate sobre politicas publicas se concentra principalmente
no impacto econdmico e na concorréncia das grandes plataformas digitais, que englobam
desde provedores de busca e mensagens instantaneas até plataformas de pagamento, redes
sociais e marketplaces (Klinge et al., 2023).

No entanto, o nascimento destas plataformas se da a partir de um movimento
deliberado de concessdo dos espacos publicos. Empresas privadas de tecnologia digital
preenchem o vacuo quando 0s governos recuam ou cedem na construgdo e manutengao
de infraestruturas universalmente acessiveis (Chen e Qiu, 2019). Isso aconteceu nos
Estados Unidos, no complexo militar-industrial no Vale do Silicio e a mercantilizacdo e
privatizacdo de servicos e tecnologias de comunicacdo e informacdo nos anos 1990. Da
mesma forma ocorreu na China com a escolha dos campedes tecnoldgicos nacionais em
1980 e com a abertura financeira da China para a entrada de capital financeiro que
impulsionou (a reboque da bolha das ponto.com) o financiamento das hoje BigTechs
chinesas. Foi esse movimento que consolidou o processo da criacdo do eixo das
plataformas digitais EUA-China (dominante no mundo inteiro), que perpetuou a
privatizagdo dos espagos publicos na esfera digital, atraves de movimentos deliberados
dos governos nacionais (Klinge et al., 2023; Van Dijck, 2021).

N&o obstante, as plataformas tém atraido atencdo ndo apenas devido a sua grande
concentracdo de mercado, que traz beneficios aos participantes estrategicamente
posicionados, mas também pelo fato de concentrarem um poder estratégico excessivo em
poucos atores privados. Isso ocorre porque as plataformas ndo apenas coordenam e

reinem agentes econdmicos em torno de sua arquitetura tecnologica (Gawer, 2014), mas
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também controlam e processam grandes bancos de dados contendo informacdes valiosas
sobre pessoas e empresas, como habitos, costumes, redes de relacionamento e histéricos
de compras (Pereira Neto e Renzetti, 2020), potencializando os efeitos de rede e criando

novos modelos de negdcios que podem escapar das regulacdes tradicionais.

Em geral, essas corporacdes se estabeleceram em uma posicdo dominante de
mercado entregando servicos baseados na internet, como funcdes de pesquisa (Google,
Baidu), e-commerce e cloud service (Alibaba, Amazon), redes sociais (Meta, Tencent),
sistemas operacionais (Apple, Google, Microsoft) e meios de producdo ou compra de
servicos (Uber, Airbnb). A combinacéo de servicos, muitos deles gratuitos para o usuario,
juntamente com o uso intensivo de dados, tem um impacto significativo no
comportamento dos usuérios (Zingales e Lancieri, 2019). Essa infraestrutura na qual os
modelos de negdcios sdo criados ndo pode ser comparada a um simples negécio B2B,

uma vez que as plataformas digitais se transformam em verdadeiros ecossistemas.

A regulacdo em debate atualmente foca principalmente na concorréncia e no
desenvolvimento monopolistico do core de infraestrutura digital e na capacidade de

governanca dessas plataformas.

Neste sentido, sdo debatidas iniciativas regulatérias ex ante, tal qual enfoques
antitruste com aplicacgdes ex post. A regulacao antitruste e de concorréncia tem sido uma
prioridade global, com esfor¢os focados em garantir um mercado justo e competitivo. Na
Unido Europeia, o Digital Markets Act (DMA), introduzido em 2022, tem como alvo 0s
chamados "gatekeepers" do setor digital, buscando prevenir praticas anticompetitivas que
possam restringir a inovacgao e prejudicar consumidores e pequenas empresas. De forma
semelhante, a Alemanha, em 2021, revisou sua Lei Contra Restricbes & Concorréncia
(GWB) para adapta-la ao contexto digital, reconhecendo os novos desafios trazidos pelas

tecnologias emergentes.

Nos Estados Unidos, entre 2020 e 2023, varias investigacdes e audiéncias sobre
as praticas das grandes plataformas resultaram na proposta de legislagdes como o Digital
Competition Act, que visa assegurar um ambiente de mercado mais justo. Na Australia,
a introducdo do News Media and Digital Platforms Mandatory Bargaining Code em 2021
destacou a importancia de regular as relagdes entre plataformas digitais e empresas de
midia, buscando uma distribuicdo mais equitativa dos ganhos advindos da publicidade
digital.
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Além das preocupacdes com a concorréncia, a transparéncia e a justica nas
operacOes das plataformas digitais também tém sido focos regulatdrios importantes. No
Japdo, o Act on Improving Transparency and Fairness of Digital Platforms (TFDPA),
promulgado em 2021, foi uma resposta direta a necessidade de maior clareza nas
operacdes dessas plataformas, protegendo consumidores e pequenas empresas contra
praticas desleais. A Coreia do Sul, em 2022, reforcou sua legislacdo de negdcios de
telecomunicagdes, com os artigos 22-9 e 50, visando aumentar a transparéncia e equidade

nas operacdes das plataformas digitais.

A regulacéo de contetdo e privacidade, por sua vez, apresenta diferentes enfoques
em cada pais. A China, por exemplo, tem adotado uma postura rigorosa dentro de sua
esfera nacional (ainda que suas empresas digitais financeiras tenham replicado esse
modelo ao redor do mundo), exemplificada pela suspensédo do IPO do Ant Group em 2020
e pela imposicdo de multas por praticas monopolisticas, além de implementar fortes
regulacbes sobre conteudo e privacidade, com um claro viés de controle estatal (Ye e
Zhang, 2021; Klinge et al., 2023).

Sendo uma das regulacGes mais emblematicas pelo tema, a Unido Europeia
aprovou o Digital Markets Act (DMA), uma legislacdo destinada a regulamentar, como
mencionamos, 0s "gatekeepers”, ou seja, as plataformas digitais que desempenham um
papel crucial como intermediarias entre empresas e consumidores na oferta de servicos
essenciais de plataforma. Esses servigcos ndo se limitam apenas a consumo e pagamentos,
mas incluem também ferramentas de busca, redes sociais, mensagens, computacao em

nuvem, entre outros.

E comum que uma Unica empresa seja proprietaria de um conjunto de servicos
relacionados ao "mercado da atencdo”. Quando esses servicos e plataformas estdo
interconectados, eles podem reforcar mutuamente seus efeitos de rede, sendo
incentivados a promover 0 uso cruzado, 0 que pode afetar a concorréncia nos mercados
em que atuam. O DMA foi criado principalmente para combater os efeitos
anticompetitivos inerentes ao modelo das plataformas digitais, especialmente em relagéo
a praticas consideradas monopolisticas nos setores em que atuam como gatekeepers.

Dessa maneira, toda a legislacao é baseada no fomento do mercado de plataformas.

Alguns alertas surgiram no mercado financeiro com o grande anuncio de uma
moeda langada pelo entdo Facebook (Libra), agora Meta, para transacdes dentro de seu
ecossistema digital. O conglomerado conta com cerca de 3,14 bilhGes de usuéarios ativos
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diarios, o que significa a criacdo de uma moeda de alcance global, com projecéo em todos
os paises. No entanto, sua implementacéo, regulagdo e fiscalizacdo estariam sob a inteira
responsabilidade de uma uUnica entidade privada.

Existem, no entanto, esforcos publicos na direcdo da plataformizacéo da vida e da
disposicdo de servigcos publicos para a populacdo e da criacdo de plataformas de
pagamentos em diversos paises*®. Tomando como referéncia o sistema de crédito social
chinés, criticado por Zuboff (2019), retine dentro das plataformas do poder publico uma
espécie de vigilantismo digital estatal atrelado as competéncias financeiras. Uma espécie
de distopia Orwelliana, que faz o rastreamento dos “mau ¢ bom comportamentos” através
da leitura das interacdes financeiras, sociais, atribuindo automaticamente punicdes e
recompensas*. Gruin (2019) ressalta o aspecto financeirizado como uma das fundagfes
institucionais da governanca por algoritmo chinés. Segundo ele, a financeirizacdo digital

permitiu a criacdo de novas formas de governanga algoritmica™.

48 As Filipinas tém visto um aumento da inclusdo financeira digital por meio de solugGes de
pagamentos maéveis, como o Gcash e PayMaya e por meio da digitalizacéo de seu programa de transferéncia
direta, Pantawid Pamilyang Pilipino Program (4Ps), desde 2013. Em termos de interoperabilidade, as
Filipinas adotaram o Sistema Nacional de Pagamentos (NRPS), de forma semelhante & india, Indonésia,
China e Camboja (APEC, 2022; ITU, 2021; Jain e Gabor, 2020). O Quénia adotou 0 M-Pesa, ainda em
2007, que é uma plataforma de pagamentos moveis que permite aos usuérios realizarem transferéncias,
pagar contas, receber salarios e acessar servicos financeiros diversos. Poucos anos apds sua implementacéo,
mais de trés quartos das familias ja tinha ao menos um usuario (Jack e Suri, 2014). A Tanzénia adotou o
Tigo Pesa e Zantel Ezy Pesa, que sdo dois exemplos populares de plataformas de pagamentos mdéveis
amplamente utilizados no pais. Em Bangladesh, no México, Nigéria e Quirguistdo foram implementados
sistemas semelhantes, como o bKash, CoDi, Nigéria-Paga e Elcart. Gana passou em 2015 a promover o
pagamento utilizando moeda digital ndo apenas com as tradicionais instituicdes financeiras, mas ampliando
0 acesso a operadoras de pagamentos moveis, com supervisdo direta do Banco de Gana. Além disso, em
2019, o pais aprovou o Payment Systems and Services Act traz uma série de derrubada de barreiras para a
atuacéo de fintechs no setor e garantia a interoperabilidade dos servicos financeiros (Pazarbasioglu et al.,
2020). Nos Emirados Arabes, foi criado o NOW Money, que fornece servicos financeiros digitais
focalizado em trabalhadores imigrantes que indispdem de maneiras solidas de fazer o envio de dinheiro
para suas familias em seus respectivos paises.

49“Em 2015, o Banco Central da China anunciou um projeto-piloto no qual as principais empresas
de e-commerce seriam pioneiras na integracdo de dados e desenvolvimento de software para avaliagdo de
crédito social. Entre os maiores pilotos estava a Ant Financial, do grupo Alibaba, e sua operagdo de “escore
de crédito pessoal”, “Sesame Credit”. O sistema Sesame Credit produz uma avaliagdo “holistica” de
“carater”, com aprendizagem logaritmica que vai muito além do pagamento pontual de contas e
empréstimos. Os algoritmos avaliam e ranqueiam compras (videogames versus livros infantis), niveis de
escolaridade e a quantidade e “qualidade” de amigos. O relato de uma reporter sobre sua experiéncia com
o Sesame Credit serve como uma adverténcia de que o algoritmo acaba virando “vodu”, considerando os
escores de crédito de contatos sociais dela, o carro que ela dirige, seu emprego, escolaridade e uma miriade
de varidveis comportamentais ndo especificas que, na teoria, “se correlacionam com bom crédito”. O texto
sombra permanece inalcancgavel, e resta aos usuarios adivinhar como melhorar seus escores, inclusive com
o descarte de amigos com escores baixos e a intensificacdo das relagdes com individuos de escore alto que,
acreditam alguns, podem impulsionar o proprio ranking” (Zuboff, 2019, pp. 462-463)

50 para Gruin, no caso chinés, a criacdo de algoritimos de credit score baseados em grandes dados vai além
do desenvolvimento disruptivo da tecnologia afetando a evolucdo do mercado financeiro de forma linear.
No caso, o autor busca demonstrar como estes algoritmos responsaveis por esta faixa de inclusao financeira
digital foi desenhado e implementado pelo programa de capitalismo autoritario do Partido Comunista da

139



These foundations comprise an interlinked array of big data technologies,
financial firms, and practices of digital credit scoring, cumulatively
embedded in a unique authoritarian political culture. The political
economy of Chinese fintech extends beyond the immediate dynamics of

change within the financial system; it is a broader and more complex

process of financialization involving also the transformation of social and

economic governance structures (Gruin, 2019, p. 85).

A pressdo financeira sobre o sistema de extracdo e mapeamento de
comportamento no qual se baseia o credit score baseado em grandes dados funda-se na
reducdo dos custos de transacdes para empresas financeiras e um aumento da inclusao
financeira em um contexto mais amplo. E um sistema de ganho-ganho entre a busca por

maior lucro entre as financeiras e as aspira¢des autoritarias do Estado®’.

E a base racional, portanto, de sistemas de escore de crédito ou de acesso a
servicos bancarizados, a colateralizacdo dos servicos publicos, por meio da l6gica do
D4D®2, Isso requer uma estrutura que obriga os cidad&os a se lancarem as plataformas
bancarizadas, sejam elas publicas ou privadas, para obterem os servicos publicos mais
basicos, como é o caso do Aadhar na india e da biometrizacdo da populacio dentro das
plataformas digitais®® (Chandrasekhar e Ghosh, 2018; Jain e Gabor, 2020; Mader, 2018).

China (PCC). Para Chen e Qiu (2019), este movimento de datificagcdo na China vai além das fintechs como
Ant Financial, JD Flnance, Du Xiaoman, Dianrong, Lufax e Yirendai, mas se estende por todas as
plataformas de servicos digitais, sejam elas ligadas as finangas ou ndo. Os autores utilizaram o exemplo da
DiDi, que fornece servi¢os de transporte e oferece, como colateral, o superavit comportamental.

51 “In China, both government and private companies are exploring the use of Big Data to rate
citizens. The Social Credit System (SCS) rates citizens and organizations on their trustworthiness and uses
the scores to create red- and blacklists, which are made public to facilitate social control. Individuals on the
list could be automatically barred from using certain services, such as high-speed trains and flights. At the
same time, Chinese e-commerce firms such as Alibaba-backed Ant Financial are using Big Data and
advanced analytics to produce a ‘holistic rating of character’, which serves as a proxy for credit evaluation
(Zuboff 2019, p. 388). Some of the data points used for this character scoring include the quantity and
‘quality’ of friends.” (Jain e Gabor, 2020, pp. 7-8)

52 A justificativa levada a cabo para o desenvolvimento desta megaestrutura de coleta de
informacdes é o uso inteligente e racional das politicas e dos recursos publicos. De acordo com a légica da
plataformizacédo dos servicos publicos, as informagdes coletadas sdo utilizadas para a melhora da prestacdo
de servicos e a criacdo de novos servicos, para 0 engajamento do servico publico, agenda sustentavel e
resolucdo dos problemas urbanos, como a violéncia. A manifestacdo da plataformizacédo se faz de forma a
‘despolitizar’ o planejamento urbano, apesar de, involuntariamente, resultar muitas vezes em grande
sistema de excluséo e controle social (Wagner, 2021).

53 “Thys, digital utility may be understood to be a subset of the services delivered by platform
infrastructures, the public value of which is discounted, thereby requiring increased state regulation. The
data-driven nature of the platform economy determines the transmutation to digital utility in the constant
flux of data capture. Therefore, digital utility is intertwined with data production and manipulation in users’
access to and utilization of the services mediated by infrastructural platforms. [...] These apps have also
overlain the urban infrastructure of roads and traffic, catalyzing the datafied transport system.” (Chen e
Qiu, 2019, p. 278).
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Para Gabor e Brooks (2017), o Aadhar®* na India é um dos grandes exemplos de
como a plataformizagdo da baixa-renda é feita em paises em desenvolvimento atraves de
politicas ligadas ao capital financeiro digital. ““O processo de colheita de pegadas digitais
envolve simultaneamente o uso de tecnologias madveis pela populacdo de baixa renda e
as transferéncias sociais cada vez mais digitalizadas pelo Estado, [...] conectando as

populagdes a algoritmos.” (p. 2).

O acesso as politicas publicas, em especial as de transferéncia de renda, séo
vinculadas obrigatoriamente ao envolvimento da pessoa fisica no mercado financeiro
digital. A estratégia da India foi o uso de uma identidade digital Ginica e interoperavel com

todos os servigos indianos.

Esse processo gerou em diversos paises> a mercantilizacdo e monetizagéo de uma
nova classe de consumidor de produtos financeiros de forma mais acurada por meio da
leitura de seus dados. Em outras palavras, essas tecnologias deixaram as populacdes de
baixa-renda legiveis dentro de todos os sistemas informatizados de finangas, comércio e
politico. Sob a luz do Big Data que comecaram a serem desenvolvidas estratégicas
publicas e privadas de D4D e KYC.

As oportunidades surgem dos provedores de servicos financeiros que utilizam as
informac0es digitais geradas pela interagdo dos indianos registrados nessas grandes bases,
para criar um perfil individual. O uso destes registros se expande para além de suas
operacdes financeiras, para coletar informacdes sobre todo tipo de atividade dentro do
ecossistema digital. Dessa forma, estes “recém-incluidos” passam a ser conhecidos e
aproximados do mercado financeiro, tornando-se legiveis de forma passiva e obrigatoria
(Gabor e Brooks, 2017, pp. 429-30)°.

% A india adotou o Aadhaar, estabelecido em 2009, que é o sistema nacional e digital de
identificacdo biométrica ligada a um nimero de identificacdo de doze digitos, sendo utilizado pela
populacao rural (e muitas vezes analfabeta) como sistema de identificacdo de facto na abertura de contas
bancarias. E 0 maior sistema de biometria do mundo.

%5 Os governos da Russia, Argélia, Marrocos e Tunisia manifestaram interesse no Aadhaar e estdo
trabalhando com o governo indiano para sua implementacdo em uma iniciativa facilitada pelo Banco
Mundial (Jain e Gabor, 2020). As Filipinas também adotaram o sistema de identificacdo biométrico,
PhilSys, que, de forma semelhante ao Aadhaar, foi a ferramenta utilizada pelo governo para aumentar a
participacdo na economia digital e criar um banco de informacdes centralizado sobre a populagdo. A
Albania, Jordéania, Belize e Republica Democratica do Congo também expandiram o uso da identidade
digital, com a suspenséo ou reducédo de taxas em pagamentos digitais, além de atualizar a regulamentacédo
sobre a interoperabilidade dos sistemas de pagamentos digitais para favorecer o e-commerce (Klapper e
Miller, 2021, p. 7) tal qual a Tailandia (Pazarbasioglu et al., 2020, p. 31).

% As autoras destacam a preocupagdo com a automatizacéo das decisdes através de algoritmos que
interpretam dados, apontando que essa abordagem pode agravar ainda mais a marginalizacdo dos grupos
mais vulneraveis. Elas apontam que os sistemas de governanca algoritmica opacos deixam pouco espago
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Essa obrigacéo a participacdo da vida financeira digital, no entanto, apresentava
uma barreira para além do uso das plataformas e dos dados na inser¢do da populacéo.
Para que se tenha uma populacdo economicamente ativa da qual o mercado financeiro
consiga extrair seu rendimento, houve uma necessidade de se introduzir grande parte da
populacgéo, principalmente em paises em desenvolvimento, no ecossistema financeiro de
modo geral. Dai que surge a importancia do mantra da inclusdo digital como uma
alternativa para se expor essa camada da populagdo as praticas financeiras internacionais,

0 que foi amplamente adotado em todo o mundo e principalmente de forma acritica.

3.4.3. A corrida pela inclusdo financeira digital e os paises do sul global

Em muitos paises, especialmente aqueles fora dos principais centros de
desenvolvimento tecnolégico, o Estado desempenha um papel fundamental na criagdo de
infraestruturas legais e tecnoldgicas, frequentemente por meio de medidas coercitivas,
com o objetivo de promover a inclusdo financeira e digital (Gabor e Brooks, 2017; Jain e
Gabor, 2020; Sadowski, 2019). Os discursos de inclusdo e acesso financeiro digital
camuflam o desejo de adicionar tragcdo ao acesso do mercado financeiro a mercados de
alto risco e, portanto, alto retorno das economias capitalistas emergentes e em
desenvolvimento. O papel do Estado, neste caso, é essencial para se criar um ambiente

favorével para a livre circulagéo financeira.

A combinacdo de regulacdes nacionais que tratam os dados como recursos
valiosos e o incentivo ao mercado de plataformas cria um terreno fértil para a promogéo
de politicas de inclusdo financeira, especialmente aquelas voltadas para populacdes de

baixa renda ou sem acesso tradicional ao sistema financeiro.

Ao alinhar o ordenamento juridico com as exigéncias das tecnologias digitais, 0s
Estados conseguem regular a coleta, o uso e a protecdo dos dados, garantindo um
ambiente fértil tanto para os usuarios quanto para as empresas gque atuam nesse setor. 1sso
é essencial para criar confianca nas plataformas digitais, um elemento crucial para a

incluséo financeira e de substituicdo dos servicos prestados pelos Estados por servigos

para questionamentos ou discussGes em relacdo aos resultados dessas decisGes expondo ainda mais estas
populacGes a situagdo de vulnerabilidade. Jain e Gabor (2020) e Gabor e Brooks (2017) argumentam que,
na financeirizacéo digital, o verdadeiro prémio ndo esta na lucratividade do setor financeiro, mas sim na
monetizacdo da jornada digital dos usudrios, ou seja, na obtencéo e utilizacdo de seus dados. O objetivo
final € alcangar a "hiper-personalizacdo" de produtos e servi¢os com base nessas informagdes, tornando-se
0 propésito do novo sistema. No entanto, nossa visdo difere dessa perspectiva, pois entendemos que 0s
dados ainda atuam como intermediérios, insumos ou commaodities, sendo governados, assim como em
outras esferas, por motivacdes financeiras.
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baseados no mercado, uma vez que a digitalizacdo dos servigos permite a reducao

significativa de custos operacionais e o aumento da capilaridade dessas iniciativas.

Essa movimentag&o facilita o acesso de individuos a servigos financeiros basicos,
como contas digitais, crédito e pagamentos online. Tudo isso, impulsionado pela
infraestrutura de inclusdo digital, transforma o ambiente econdmico e social, permitindo
que 0s governos integrem cada vez mais esses Sservicos em suas estratégias de politicas

publicas e principalmente os programas de inclusdo financeira e digital.

Os programas de inclusdo e expansao da economia digital governamentais tém
uma abordagem estrategicamente simples, podendo ser resumidos da seguinte forma: (i)
criacdo de uma identificacdo digital e universal obrigatéria; (ii) criacdo de contas
financeiras digitais, muitas vezes impulsionadas ou condicionadas por algum programa
governamental; (iii) desenvolvimento da infraestrutura digital, com a criacdo dos meios
de acesso; (iv) reducdo das barreiras burocraticas e promover a interoperabilidade de
operacdes e dados; e (v) pagamentos digitais do governo, de forma a garantir o colateral

financeiro para 0 acesso a servicos.

Recentemente, Houlin Zhao, secretario executivo da Unido Internacional de
TelecomunicacBes (ITU) da ONU, destacou em seu relatério a importancia da financa
digital como uma ferramenta poderosa para promover a inclusao financeira. Zhao afirmou
que as inovagOes digitais surgiram como um elemento-chave para acesso ao
financiamento bancario tradicional as populacdes pobres e remotas, ampliando sua gama
de servicos (ITU, 2021, p. 3).

Gabor e Brooks (2017) argumentam que desde a crise financeira de 2008, as
iniciativas de incluséo financeira ganharam ritmo e corpo. Iniciativas focadas para pro-
poor finance eclodiram em todo globo com suporte de grandes organizacfes
internacionais e entes filantropicos. Gabor e Brooks consideram que hd uma profunda
diferenga na composicdo das politicas de inclusdo financeira digital em paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, uma vez que a estratégia financeira (ou
financeirizada) para inclus@o no mundo em desenvolvimento considerava a pobreza como
a ultima fronteira de lucros financeiros no mundo. A questdo principal era como
instrumentalizar e viabilizar a sobrepassagem desta fronteira, em que a digitalizacéo das
finangas trouxesse um novo leque de possibilidades em que as financas seriam as

responsaveis por trazer todas as solucdes antes pertencentes ao Estado, que assume dai
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um papel de espectador e facilitador, quando ndo de um promotor direto dos interesses

do mercado financeiro digital.

A pandemia de Covid-19 teve um impacto significativo na aceleracdo desta
agenda considerando que a necessidade de promover a inclusdo financeira por meio de
tecnologias digitais ganhou ainda mais destaque. A relevancia das plataformas digitais e
da economia de dados foi enfatizada, principalmente no &mbito das politicas publicas,
com especial énfase nas transferéncias diretas do governo e no fornecimento de acesso a

servigos bancarias via canais digitais (ITU, 2021, pp. 9-10).

O impacto da pandemia é evidente nos dados recentes fornecidos pelo Banco
Mundial, por meio do Global Findex Database, que registra informacdes sobre acesso e
uso de instrumentos e servigos financeiros globalmente. Durante esse periodo, no entanto,
a inclusdo financeira digital ndo foi apenas uma resposta emergencial a pandemia, mas
sim resultado de um esfor¢o coordenado pelos governos para conceder acesso financeiro
a uma parte da populacdo que antes era marginalizada pelo sistema de crédito. Como
podemos ver na figura abaixo, a recomposicdo de renda pelo governo e principalmente
através de transferéncias digitais, aconteceu ao redor do mundo, servindo como colateral

e catalizador de servigos financeiros.
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de COVID-19 A
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Figura 19: Suporte de renda pelo governo durante a pandemia de COVID-19. Transferéncias que
compensaram mais ou menos de 50% da renda perdida com a pandemia e paises sem politica. Fonte: Oxford COVID-
19 Government Response Tracker, Blavatnik School of Government, University of Oxford, atualizado até julho/23.
Acesso em 20/10/2023.
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Em 2021, aproximadamente 15,8% das pessoas no mundo relataram ter aberto sua
primeira conta em uma instituicdo financeira ou banco para receber pagamentos
governamentais. Entre os adultos, globalmente, cerca de 80 milhGes abriram sua primeira

conta para receber auxilio do governo em 2021 (Klapper e Miller, 2021, p. 18).

E notavel que a taxa de abertura de contas bancérias para recebimento de
beneficios financeiros do governo varia significativamente entre paises de alta renda e
regides especificas. Enquanto nos paises de alta renda apenas 1,5% da populacéo abriu
sua primeira conta bancaria para receber esse beneficio, na regido sul asiatica esse numero
chega a quase 17%. Nas regides do leste asiatico e pacifico, Europa e Asia central,
América Latina e Caribe, Oriente Médio e norte africano, e Africa Subsaariana (excluindo
paises de alta renda), as taxas séo de 12,3%, 13,6%, 7,8%, 6,8% e 6,2%, respectivamente
(Demirgiic-Kunt et al., 2022)°’.

De acordo com um relatério da APEC (2022), um resultado ndo intencional da
pandemia de COVID-19 foi 0 aumento do acesso a servigos financeiros digitais. Segundo
levantamento da ITU (2021, p. 10), em 110 paises observados durante a pandemia,
metade trabalhou com a criacdo ou expansdo de programas de transferéncia direta de

renda utilizando contas digitais.

Entre os paises que adotaram as transferéncias diretas durante a pandemia, 41% o
fizeram por meio de contas digitais, como o caso da Jordania, utilizando carteiras digitais
moveis, e do Brasil, por meio do Auxilio Emergencial e as contas digitais da Caixa

Econdmica Federal (Klapper e Miller, 2021, pp. 5-6)%.

O que foi observado, segundo dados do Banco Mundial, é que houve uma
aceleracdo na bancarizacdo da populagdo, principalmente na regido da Asia-Pacifico

Ocidental, Asia, Leste Europeu e América Latina, como podemos ver na imagem abaixo.

57 No sul asiatico, a taxa de posse de contas é de cerca de 51%, em que as contas criadas para
receber beneficios do governo durante a pandemia representam aproximadamente 30% do total de contas
existentes hoje nessa regiéo.

%8 No caso de transferéncia direta entre governo e pessoas (G2P) durante a pandemia, 0s governos
utilizaram prioritariamente canais digitais em lugar de dinheiro como forma de reduzir a corrupgéo,
aumentar a velocidade e reduzir desvios. Sendo o caso da India, Afeganistdo, Equador, Reino Unido,
Filipinas, México, Colémbia, Jordania, Russia, Argentina, Suica, Alemanha, Ruanda, Paquistdo, Vietna,
Quénia, Jamaica, Suriname, entre outros (Demirglic-Kunt et al., 2022; Ray et al., 2022). Os sistemas méveis
de pagamento também tiveram um grande aumento por parte da iniciativa privada, com foi o caso do Paga
(fundado em 2009), na Nigéria, praticamente dobrando o nimero de usudrios durante a pandemia. Este
também foi o caso do PayPal. Globalmente, o e-commerce cresceu cerca de 27,6%, chegando a 37% de
crescimento na América Latina (Klapper e Miller, 2021, p. 6). E um crescimento sem precedentes dos
servigos financeiros digitais e da plataformizacéo da economia.
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Os paises em azul escuro indicam uma variagdo maior da populacéo que possui uma conta

bancéria e paises em marrom, indica uma varia¢do negativa da populacéo bancarizada.

Os destaques séo para o Libano, em que a popula¢do com conta bancéria recuou
em 26% entre 2014 e 2021, enquanto no Bahrein, Arménia e Moldova, houve um
crescimento de 35%m 53% e 46% respectivamente. O que observamos, no geral, é um
movimento de catching up com o0s paises centrais que em grande maioria ndo apresentou

um crescimento relevante.
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Figura 20: Variacdo entre 2014 e 2021 da populagdo que possui conta bancéria.
Fonte: Global Findex Database, 2022, elaboracéo prépria. Acesso em 04/07/2023

A distancia entre a populacdo bancarizada, no entanto, ainda é grande, entre paises
centrais e o restante do mundo. No entanto, como observamos abaixo, houve uma
continuidade no processo de inclusdo financeira em praticamente todo o mundo, mas com
um ritmo um pouco mais lento do norte-africano e oriente médio (Demirgiic-Kunt et al.,
2022).
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Figura 21: Crescimento da populagéo com conta bancaria por regido.

Fonte: Global Findex Database, 2022, elaboracdo prdpria. Acesso em 04/07/2023

A criacdo destas contas € o principio norteador das politicas de integracdo ao

tecido social por parte dos governos, que se limita a observar apenas a possibilidade de

as pessoas poderem transacionar valores entre si e entre instituicfes, que viabilizam o

acesso a recursos e servigos financeiros como fim em si mesmo, como destaca este

relatério da ITU:

Providing everyone with a transaction account to send and receive money
electronically is widely considered the first step towards financial
inclusion. For the unbanked, such accounts are seen as the gateway to
savings, credit, insurance and a host of other financial activities and

services.

Ongoing advances in financial technology (fintech) have introduced new
ways to expand access to financial services and the range of services on
offer, both for experienced customers and for unbanked people gaining

access to transaction accounts for the first time.

Alongside the traditional offerings, some banks have moved to support
‘open banking’ in coordination with third-party online service providers.
Innovations in fields like big data analytics, digital identity and
biometrics have ushered in new ways to assess creditworthiness and

onboard new customers.

With transaction accounts now offered not just by banks, but also
increasingly via mobile money providers and other non-bank platforms,
a wide range of players can be involved in enabling payments (ITU, 2021,
pp. 18-19).
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A politica de incluséo digital busca a participacdo da populacdo marginalizada a
um amplo cardapio de prestadores de servigos financeiros digitais. Municiados de
informacao, tecnologia e capital, os reguladores conseguem, como observamos, subverter

0s interesses publicos em direcéo ao lucro privado.

Isso pode ser observado, por exemplo, na extensa relacdo entre o aumento da
inclusdo financeira digital, o avango do microcrédito e a armadilha do endividamento
(Yue et al., 2022). Para Philip Mader, a inclusdo financeira se apresentou como uma
proposta que buscava mitigar a imensa injustica social, politica e econdmica sofridas por
décadas de acumulacdo de dividas. Paradoxalmente, segundo o ator, uma vez que a
medida facilita relagGes de divida ainda mais extensivas e uma maior mercantilizacéo dos
meios de subsisténcia no sul global, estas politicas pavimentam o caminho para um
mercado financeiro maior, com novos produtos, novos provedores e um novo alvo de
mercado. Essa caracteristica é ainda mais importante dada a imbricacdo entre inclusao
financeira e a promocdo de novas tecnologias financeiras digitais implementadas em uma

incipiente “cruzada” contra o dinheiro (Mader, 2018, p. 463).

Como apontado por Santos (2012) os recursos financeiros direcionados as familias
sob forma de crédito tém um caréater essencialmente expropriatério. Uma vez que, para o
autor, pelo ndo reinvestimento em capacidade produtiva, o crédito para consumo das

familias equivale necessariamente a um aumento da expropriacéo financeira.

Yue et al. (2022) destaca que as plataformas de crédito digital complementaram o
crédito de bancos tradicionais a populacdo ainda ndo acessivel ao mercado tradicional.
Ao fazé-lo, o acesso as plataformas digitais de crédito aumenta a tendéncia a queda na
armadilha da divida. Isso foi identificado na China (Yue et al. 2022), tal qual no Congo
(Behmanesh et al. 2014) mas, segundo Gabor e Brooks (2017) é um efeito padrédo de todas

as economias que observaram esse padréo de financeirizagdo digital®®, uma vez que:

High consumer debt is thus conceptualised as the result of poor
consumers thinking ‘automatically’ rather than deliberatively, justifying
a narrow understanding of ‘financial education’ as channelling behaviour

in particular directions without revealing the logic of the system within

59 “Critics indicate that financialisation and entrepreneurship are increasingly creating conditions
for indebtedness and the transfer of financial responsibility to credit-seeking vulnerable individuals who
can no longer access financial security through employment rights or state welfare to the effect that
precarity is now a source of value and enterprise. Meanwhile, the structural inequalities that have produced
exclusion, exploitation and financial risk among the poor are not addressed.” (Baker, 2021)
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which such behaviours are deemed necessary. However, this construction
of the irrational, financially illiterate and ‘excluded’ consumer is at odds
with that of the more sophisticated individual that emerges from research
that draws on poor people’s ‘financial diaries’, charting instances of
actual (rather than imagined) financial behaviour. Such accounts, in
which consumers of a range of formal and informal financial services
engage in complex financial strategies combining acts of borrowing,
saving and lending, are notable by their absence in the design of

programmes for financial education in a development context.

Needless to say, while behaviourism provides the conceptual framework

for understanding the borrower, this is not so for the lender (World Bank
2015: 14). The Global Financial Development Report (World Bank 2013)
specifically downplays the role of financial actors in creating systemic

instability, suggesting that financial institutions can only exploit
consumers lacking financial capability. Ultimately, over-indebtedness is

a mark of individual behavioural shortcomings rather than structural

dynamics in the financial sector (Gabor e Brooks, 2017, p. 432, énfase

adicionada).

Dentro da agenda publica da financeirizacdo digital, os problemas destacados
neste capitulo ndo sdo fundamentalmente estruturais do ponto de vista dos reguladores,
mas sim de governanca. O argumento subjacente a essa perspectiva € que 0s participantes
do mercado financeiro buscam encontrar significado, valor e autoexpressao por meio de
suas atividades financeiras. Portanto, trata-se de uma questdo de proporcionar aos
individuos uma adequada alfabetizacdo digital e financeira, bem como habilidades de
gerenciamento de risco. Quando as familias ou empresas enfrentam dificuldades no
gerenciamento de suas financas, sdo frequentemente interpretadas como apresentando
problemas comportamentais, como falta de autocontrole ou escassez de recursos
cognitivos. Assim, a responsabilidade pelo processo é frequentemente individualizada
dentro dessa agenda de pesquisa®.

Observamos que hé& agentes puablicos preocupados com o avango da

financeirizacdo digital. No entanto, essas preocupag¢es muitas vezes surgem de forma

0 Gabor e Brooks (2017) enfatizam a importancia da regulagdo e programas de educagdo
financeira para reduzir a inducdo de familias a problemas financeiros, ao passo que Panos e Wilson (2020,
p. 267) acreditam que o desenvolvimento da tecnologia financeira também pode prejudicar o bem-estar
financeiro ao desencadear um comportamento impulsivo do consumidor ao interagir com tecnologias e
plataformas financeiras.

149



acritica, sem abordar adequadamente as bases de uma economia financeirizada por meio
de tecnologias digitais. Como discutiremos na Ultima secdo deste capitulo, hd uma
insuficiéncia ou falta de interesse por parte dos tomadores de decisdo em relagéo a esse

tema, limitando-se a lidar superficialmente com as dificuldades emergentes desse sistema.

3.5. A (in)suficiéncia das politicas de financas digitais e as agendas de governo

Ao longo deste capitulo, como ja discutido em varias abordagens sobre
financeirizacdo, um aspecto comum € a privatizacdo dos ganhos e a socializacdo dos
riscos. Esse fendmeno é especialmente evidente nas politicas de mitigacdo de risco, onde
se observa a transferéncia dos beneficios para setores privados e a imposicdo dos dnus a
sociedade como um todo. Isso é especialmente notavel nas barreiras de contengdo, no

foco das politicas e na culpabilizacdo individualizada.

A preocupacdo dos policy makers com o avancgo dos servicos financeiros digitais
existe, inegavelmente, porém se da principalmente na ordem dos riscos associados a
insuficiéncia de protegdo ao consumidor, letramento digital e financeiro, acesso desigual
a infraestrutura digital, lavagem de dinheiro e ciberataques (APEC, 2022). Essa

preocupacdo pode ser resumida sobre o seguinte esquema:

Inclusio Financeira
- Acesso e viabilidade
- Infraestrutura digital
- Barreiras geograficas

Protecao ao

consumidor Educacao
- condutaresponsavel e Financeira
tratamento justo - Educacédo
- produtos financeiros - Informacio
de qualidade - Conscientizagéo
- reclamacdes e
reparacoes

Figura 22: Bem-estar financeiro decorrente da inclusdo financeira, protecéo ao consumidor e
alfabetizacéo financeira. Adaptado de APEC (2022, p. 32).

Com base no estudo realizado por Klapper e Miller (2021), podemos constatar que
as autoridades nacionais mostraram menos preocupacao em relacéo aos efeitos adversos

da inclusdo financeira. De acordo com o levantamento, aproximadamente 70% dos
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reguladores consideram a inclusdo digital uma oportunidade, enquanto apenas 1%
concorda que essa estratégia possa acarretar algum dano potencial. A seguir,
apresentamos a percepcao dos reguladores em relagéo ao impacto das fintechs em seus

objetivos regulatorios.

Percepcdo do impacto da fintech nos objetivos regulatérios
80%

70%

70%
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60%
53%
50% 47%
40% 2% ==
30% 28%

24%

20% 1%

13% 13%

. 10%
10% 6
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Incluséo Financeira Desenvolvimento do  Adogéo de Servigos Promocéo de Protecdo do Estabilidade Integridade de
Mercado Financeiros Digitais Competicdo Consumidor Financeira Mercado

Apoio = Danos Potenciais ~ N/A

Figura 23: Impacto percebido de tecnologias financeiras nos objetivos regulatérios sob os impactos da Covid
19. Adaptado de Klapper e Miller (2021).

As politicas desenhadas a partir de instituicdes internacionais, como ITU, GSMA,
OCDE, Banco Mundial, e outras, que visam promover a inclusdo financeira, buscam
corrigir apenas problemas oriundos das financas digitalizadas (inclusdo financeira) e da
digitalizacdo das financas (protecdo ao consumidor e educacdo financeira).
Denominamos estas politicas como politicas marginais, uma vez que os programas lidam
com a superficie ao, muitas vezes, desconhecer a ldgica que sublinha o desenvolvimento
das forcas financeiras por tras dos avancos tecnoldgicos na area. E é a principal razéo de
trazermos a luz o debate ndo apenas sobre a digitalizacdo das financas ou as financas
digitais, mas sobre a financeirizagdo digital como um fenémeno completo, cuja légica

determina ndo so os objetivos das politicas publicas, como o resultado a partir delas.

Apesar das tentativas marginais de mitigar as falhas decorrentes da
financeirizacdo digital, especialmente no que diz respeito & exposicdo a novos
instrumentos financeiros, a permanéncia dos problemas esta intrinsecamente ligada a falta

de transformacéo na dinamica de poder entre o setor financeiro e o mercado, o governo
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ou a populacdo. Essas questdes persistentes sdo inerentes a propria logica que sustenta o

estado atual das coisas dentro de um sistema financeirizado.

A atuacgéo de organizagdes internacionais, como o Banco Mundial, ITU, GSMA,
APEC, o Banco Asiatico de Desenvolvimento e o FMI tem sido a de encorajar o papel
ativo dos governos de paises emergentes e em desenvolvimento a promover a inclusdo
financeira digital com politicas de governanca genéricas e pro-mercado, aléem da
expansdo da infraestrutura digital (APEC, 2022; ITU, 2021; Khera et al., 2021; Klapper
e Miller, 2021; Ray et al., 2022). Em nome do crescimento econdmico e da reducdo das
desigualdades, alega-se que paises com maior integracdo financeira digital podem alocar
de forma mais ligeira e menos custosa o capital e o risco, gozando de maior crescimento

e reducdo da pobreza.

A esséncia subjacente do mercado reside na busca pela maximizacao dos lucros
em prazos cada vez mais curtos, operando dentro da esfera financeira. Paralelamente,
observamos um padrdo em que o Estado opta por delegar fungdes as instituicdes
financeiras, visando a minimizacdo de seus préprios custos. Essa abordagem, ¢ eficiente
do ponto de vista neoliberal, mas reforca a interdependéncia entre o mercado financeiro

e o Estado e contribui para a manutencdo dos desafios inerentes a financeirizacao.

A verdadeira transformacdo exige, no entanto, uma reavaliacdo profunda da
interacdo entre financas, mercado e governos, com foco na criagdo de incentivos que
promovam a responsabilidade financeira e a estabilidade do sistema como um todo. Sem
essa mudanca fundamental na relacdo de poder e nas prioridades subjacentes, 0s
problemas persistirdo, pois estdo enraizados na prépria estrutura que mantemos

atualmente. Mas ndo € o que se observa atualmente na agenda politica internacional.

Uma das iniciativas gue tanto resume esse movimento, quanto serviu de base para

muitos paises € a Payment Aspects of Financial Inclusion (PAFI), lancado em 2016 e
atualizado em 2020 pelo Banco Mundial e pelo BIS, principalmente em resposta a
necessidade de nova regulacao pela expanséo do poder econémico das fintechs. Algumas
das estratégias presentes no PAFI sdo: (i) desenvolvimento de infraestrutura de
pagamento digital, que aborda desde redes de pagamentos eletrdnicos basicos, aos
pagamentos moveis e sistemas online; (ii) a promogdo de sistemas de pagamentos
interoperaveis e interoperabilidade na transferéncia de dados; (iii) o aprimoramento da
regulacdo e supervisdo do setor de pagamento, com marcos regulatérios definindo as
bandas legais as quais atuam, por exemplo, os criptoativos, as NFTs, as HFTS, 0s sistemas
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de pagamento como AliPay, WeChat, entre outros; (iv) o incentivo a inovacao financeira,
fomentando o uso de ferramentas cutting edge, como a biometria, o uso de Big Data, a
inteligéncia artificial e o uso de algoritmos e infraestrutura avangados nas negociagoes e,
por fim; (v) a capacitacdo e educacdo financeira, que visa promover 0 acesso e a
integracdo de forma mais rapida e com menos friccao, a medida que os Estados nacionais
buscam cada vez mais a dependéncia do meio financeiro digital em suas politicas

publicas.

A medida que as politicas governamentais incentivam cada vez mais a adocao das
financas digitais, € importante examinar 0s impactos concretos além das questdes
superficiais relacionadas as politicas de governanca atuais. As preocupacoes relacionadas
a falta de preparo para lidar com as complexidades do sistema financeiro e as implicagdes
da utilizacdo de dados massivos na analise e tomada de decisdes financeiras sdo tracos

marcantes das financas digitais.

3.6.Concluséo

A relacdo entre o Estado e a financeirizacao digital € particularmente evidente na
forma como as tecnologias de negociacdo de alta frequéncia (HFTs) e a inteligéncia
artificial foram incorporadas ao sistema financeiro. Ao invés de restringir os efeitos
nocivos dessas tecnologias, o Estado tem promovido um ambiente onde a velocidade e a
automacdo das transacdes financeiras aceleram ainda mais a desconexao entre a esfera
financeira e a economia real. A regulacdo existente, embora aparente um esforco para
controlar os riscos, faz isso do ponto de vista dos aplicadores financeiros, desconhecendo
os efeitos sobre a economia como um todo. Assim, € insuficiente para conter os problemas
estruturais da financeirizacdo digital, permitindo que essas tecnologias perpetuem a

volatilidade e a especulacdo no mercado.

Além disso, o desenvolvimento de ativos financeiros digitais, muitas vezes
desvinculados da producdo real de valor, tem sido outro componente central da
financeirizacdo digital. O Estado, ao regulamentar e legitimar esses ativos (como
criptomoedas e outros instrumentos digitais), contribui para a expansdo do capital ficticio.
Essa dindmica, embora apresentada como inovacdo e progresso, amplifica as
instabilidades inerentes ao sistema financeiro, criando bolhas especulativas e riscos

sistémicos que sdo, em grande parte, ignorados pelas politicas regulatorias em vigor.

Outro aspecto fundamental é a plataformizacéo da economia, impulsionada pela
financeirizacdo dos dados. O Estado, ao promover a digitalizacdo das finangas (como por
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exemplo plataformas de pagamentos, de prestacdo e utilizacdo de servicos publicos, de
tomada de empréstimos, etc. ), contribui para a transformacéo de plataformas digitais em
atores centrais na economia, facilitando a extragdo e monetizagao de dados pessoais. A
regulacao de protecdo de dados, por sua vez, tem se mostrado fragil frente ao poder das
grandes plataformas, resultando em uma economia onde os dados dos cidaddos se

tornaram mais um ativo explorado pelo capital financeiro.

Nesse contexto, a inclusdo financeira, promovida como uma forma de
democratizacéo do acesso aos servicos financeiros, se revela um mecanismo de ampliacédo
da financeirizacdo digital e da mercantilizacao dos servicos do Estado. Embora o discurso
oficial destaque os beneficios da inclusdo digital, o que se observa na préatica € a
integracdo de populagdes vulneraveis em redes financeiras que muitas vezes geram novas
formas de exploracdo e endividamento. A insuficiéncia das politicas de protecdo e
regulacao dessas novas formas de inclusédo expde essas populacdes a riscos significativos,

aprofundando as desigualdades ja existentes.

Portanto, conclui-se que o papel do Estado na financeiriza¢do digital vai muito
além de uma simples funcéo regulatéria. O Estado, de fato, tem atuado como um agente
ativo na promocdo e legitimacdo dessa agenda, facilitando a expansdo dos mercados
financeiros digitais sem as devidas salvaguardas para mitigar os seus efeitos nocivos. A
regulacdo, ao invés de conter os excessos da financeirizacdo, tem contribuido para a sua
perpetuacdo, exacerbando as contradi¢bes e desigualdades sociais geradas por esse
processo. Sem uma reformulacdo profunda na forma como o Estado lida com a
financeirizacdo digital, as consequéncias negativas dessa transformagao continuardo a se

intensificar, impondo novos desafios a sociedade e a economia.

154



CAPITULO IV: A FINANCEIRIZACAO DIGITAL DAS POLITICAS
BRASILEIRAS

No contexto brasileiro de financeirizagdo subordinada, onde as dindmicas séo
moldadas pelas relacdes de poder dos paises centrais, € crucial reconhecer o dinamismo
nacional no desenvolvimento da financeirizacdo digital, muitas vezes subestimado.
Embora o Brasil reaja as mudancas externas, como ocorreu com a adog¢ao da LGPD em
resposta @ GDPR europeia e a implementacdo do Marco de Criptomoedas como reagao
ao avanco global dos ativos digitais financeiros ficticios, o pais também promove
internamente uma agenda politico-regulatéria pioneira no mundo.

O Banco Central do Brasil tem conduzido essa mudanga mais recentemente por
meio da Agenda BC#, priorizando a consolidagédo de tecnologias financeiras como o PIX
(Pagamentos Instantaneos), o Open Finance (sucessor do Open Banking) e o DREX
(Digital Real X, a moeda digital do Banco Central do Brasil). Essas iniciativas refletem a
busca do pais por inovacdo em seu sistema financeiro, vinculados aos interesses do
acumulo de capital financeiro.

Com a historica concentracdo econdmica e alta rentabilidade do setor bancéario
brasileiro, o pais tem demonstrado precocemente, entre emergentes e paises
desenvolvidos, uma série de inovacdes que se encontram na vanguarda global. Isso €
impulsionado ndo apenas pela rentabilidade do setor, mas também pela determinacéo
politica em digitalizar as financas e desenvolver tecnologias financeiras alinhadas aos
objetivos do Estado e do mercado financeiro.

Em razdo da incipiente exploracdo do assunto no Brasil e do pouco contetdo
disponivel, foram realizadas, de forma exploratéria, conversas com diversas partes
interessadas e agentes atuantes nas areas de politicas publicas. Para que se tivesse uma
compreensdo melhor das motivacGes, dos conceitos, limitacbes e impressdes sobre as
politicas aqui exploradas. Conversamos com senadores, deputados, representantes de
ministérios e agéncias federais, tais como representantes de instituicdes sem fins
lucrativos e estrangeiras que tém atuado transversalmente sobre os temas em analise nesta
tese, cujos pontos de vista serdo explorados ao longo deste capitulo.

Este capitulo tem como objetivo mapear as principais reformas e mudangas no
sistema financeiro brasileiro que se comuniquem com o arcabouco teorico apresentado
nas secOes anteriores, bem como dialogar com as partes interessadas para compreender
as motivacdes e as limitacGes das decisdes tomadas no ambito federal. Desta forma,

iniciamos com um breve historico da informatizacdo e computadorizagdo das finangas no
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Brasil para, entdo, tratarmos da captura da agenda do Estado pelo interesse do capital
financeiro digitalizado e o reflexo disso nas reformas, regulagGes e politicas publicas.
4.1. Conversas com atores governamentais e partes interessadas

A construcdo de toda a pesquisa que orienta baliza este trabalho esta orientada na
biografia sobre o processo de financeirizacdo e suas verticais digitais e no mapeamento
extensivo das politicas publicas que as sustentam. De forma complementar, foram
realizadas conversas com especialistas nas areas de direito digital, parlamentares,
servidores do Poder Executivo, membros da academia, terceiro setor e representantes de
instituicGes internacionais que tratam direta ou indiretamente sobre o tema. Nos
referiremos a eles ao longo do texto como stakeholders, partes interessadas ou
entrevistados.

Os agentes com quem tivemos interacdo foram identificados a partir de sua
relevante participacdo, direta ou indireta, nas politicas publicas mencionadas ao longo
deste capitulo. Eles conversaram conosco sob condicdo de anonimato e néo
necessariamente representam o ponto de vista de suas instituigdes. Nosso foco principal
foi nos programas diretamente relacionados a esta tese, como a regulamentacdo dos
algoritmos de negociacdo, os programas e marcos de inteligéncia artificial, a regulacédo
de criptoativos, a elaboracdo da Lei Geral de Protecdo de Dados (LGPD) e a
regulamentacéo das plataformas digitais.

Vale destacar que é raro um Unico ator possuir atua¢do ou conhecimento técnico
abrangente sobre todos os temas abordados. No entanto, como as conversas foram de
cardter meramente exploratério, o objetivo principal das conversas era entender a
natureza das movimentagdes regulatérias no Brasil, observando como diferentes atores
de diversas esferas percebiam essas iniciativas e como essas politicas publicas estdo sendo
implementadas: de forma integrada ou fragmentada.

Também foram consideradas as impressdes obtidas em debates publicos, como
audiéncias na Camara dos Deputados e no Senado Federal, além de um seminario na
Camara dos Deputados, no qual participei como painelista em maio de 2024, abordando
a regulacdo de ativos digitais. Neste debate, intitulado "Melhores Préaticas na Regulacéo
de Ativos Digitais, Blockchain e CBDCs: Uma Pesquisa Comparativa com Insumos para
a Regulacédo Brasileira”. Estiveram presentes os deputados Luiz Philippe de Orléans e
Braganca e Aureo Ribeiro, a senadora Soraya Thronicke, Jodo Carlos Accioly, diretor da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), e Bernardo Srur, diretor-presidente da

Associacdo Brasileira de Criptoeconomia.
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O objetivo foi investigar as dindmicas de formulacdo de politicas publicas e
avaliar a percepcédo sobre o grau de desenvolvimento e a eficacia tanto das tecnologias
existentes quanto do aparato regulatorio associado. A partir disso, buscamos coletar dados
e informacgdes detalhadas sobre outros aspectos relevantes. Para isso, a partir das
conversas iniciais, organizamos um questionario para coletar estas informacdes de forma
sistematica acerca dos pontos de interesse desta pesquisa.

Dessa forma, obtivemos uma amostra ndo probabilistica, em que os participantes
ndo foram selecionados para garantir uma representatividade estatistica do Poder Publico,
mas sim pela relevancia individual ou da entidade que representam no contexto da
formulacdo das politicas publicas abordadas neste trabalho.

Ao todo, foram realizadas conversas com 12 pessoas, distribuidas da seguinte
forma: um representante da academia (USP), dois representantes do terceiro setor (Lapin,
Gl2Z), cinco representantes do Executivo Federal (Anatel, ANPD, MCTI, Fazenda e Min.
Gestdo) e quatro representantes do Legislativo Federal, incluindo dois Deputados
Federais e dois Senadores da Republica.

Além da conversa aberta, permeada por perguntas subjetivas, realizamos uma
série de perguntas objetivas com todos os stakeholders entrevistados, focadas nos trés
pilares da financeirizagdo digital. As perguntas foram divididas em trés partes.

Primeiro, pedimos aos stakeholders que avaliassem o grau de concordéancia com
a afirmacdo de que a tecnologia discutida gerava efeitos econémicos e sociais benéficos,
com exemplos especificos para cada tecnologia. Em seguida, questionamos em que
medida concordavam com os possiveis efeitos negativos dessas tecnologias. Por fim,
perguntamos se acreditavam que a regulamentacao e as politicas atuais ou em discussao
no Brasil eram suficientes para mitigar os efeitos negativos e maximizar os impactos
positivos dessas tecnologias no pais.

A seguir, apresentamos graficos para cada uma dessas perguntas, categorizadas
conforme os eixos de aplica¢do da financeirizagéo digital.
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Figura 24: Impacto percebido das tecnologias financeiras e da situagdo regulatoria no Brasil. Elaboracdo
propria.

O grafico ilustra a percepcdo dos atores em relacdo aos trés pilares centrais da
financeirizacdo digital: os beneficios econdmicos e sociais, 0s riscos potenciais e a
adequacdo das politicas regulatérias no Brasil. Observa-se uma clara disparidade entre o
apoio generalizado as tecnologias discutidas e a preocupacdo com o0s danos potenciais,
especialmente em areas como Economia de Dados e Ativos Digitais, onde a percepc¢éo
de riscos alcanca 92% e 75%, respectivamente. Por outro lado, a Inclusdo Financeira e
Digital aparece como a area com menor percepg¢do de riscos (17%), o que pode indicar
uma confianca relativa nas praticas atuais, embora apenas 25% dos entrevistados
considerem a regulamentacdo adequada.

Esse cenéario revela uma tensdo entre o otimismo quanto aos impactos positivos
dessas tecnologias e uma insatisfagdo evidente com as medidas regulatérias em vigor.

Embora estes representantes tenham visdes divergentes sobre o papel do Estado
na implementacéo das politicas publicas, variando entre aqueles que veem o Estado como
uma base para o desenvolvimento do mercado e outros que o consideram um agente
crucial na orientacdo dos impactos econdmicos e sociais, ha também diferentes
interpretacdes sobre o papel histérico do Estado brasileiro na conducdo de politicas de
impacto no contexto da financeirizacéo digital.

Para ilustrar a conex&o entre a transformacédo digital das finangas no Brasil e

destacar a importancia desse vinculo, iniciamos este ultimo capitulo com um breve
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panorama historico que remonta aos anos 1970, antes de abordar a discussdo por meio
dos trés pilares da financeirizagao.
4.2.A financeirizacdo no Brasil e a digitalizagdo do mercado financeiro

Tanto a prépria financeirizacdo quanto a financeirizacdo digital no Brasil
remontam a periodos anteriores a financeirizacdo de facto, que foi o caminho seguido por
muitos paises periféricos. E o que relatam Bruno et al. (2011) e Braga (1985)5%, sobre o
processo de inovages financeiras na década de 1970 com as ORTNS, por exemplo. Sob
0 argumento de que estes instrumentos de indexacdo monetaria colocam a economia
brasileira sob influéncia do capital financeiro em oportunidades de valoriza¢do que sao
alheias a compromissos de investimento no setor produtivo, o que é interpretado por
muitos autores como o inicio de um processo de financeirizagdo no pais (Bonizzi, 2014;
Lacerda et al., 2012; Lavinas et al., 2017).

Na passagem dos anos 1960 para os anos 1970, a digitalizacdo das financas
também estava em curso no pais, tanto na introdugdo dos primeiros computadores e
sistemas dedicados a processar grandes volumes de dados, como Listéo e slips de saldos,
como a introducdo dos cartfes, fitas magnéticas e a padronizagdo dos cheques e boletos
de cobranca. Com o I PND e seus impactos no controle de importacao sobre as TICs no
pais, houve uma restricdo maior a digitalizacdo das finangas. Em razdo da menor
disponibilidade de centros de processamento importados, foram sendo disseminados
investimentos descentralizados através do setor financeiro, com a criacdo da Cobra —
Computadores Brasileiros, que abasteceu parte do sistema financeiro.

Os mecanismos de indexacdo, discutidos por Braga (1985), desempenharam
também um grande papel na computadorizacdo do sistema financeiro, dada a necessidade
de investir em sistemas automatizados que pudessem atualizar seus precos em tempo
quase real. O CNAB (Centro Nacional de Automacéao Bancéria) foi estabelecido em 1971,
uma década marcada pelo reconhecimento entre os bancos de que uma troca mais
eficiente de informacgdes era crucial. Liderado pela Febraban e composto por profissionais

bancarios, seu propoésito era padronizar e digitalizar a troca de informaces e transacdes

b1 «A valorizagdo e a concorréncia operam sob a dominancia da logica financeira, o que significa
dizer - entre outras coisas - que 0s capitais centralizados comandam simultaneamente ativos de diversas
naturezas -dos aparatos produtivos aos ativos financeiros. Ndo se trata mais apenas de que 0s capitais se
utilizem da intermediacéo financeira para um processo de producdo que é o meio de valorizagdo. Agora, a
circulagdo financeira € um campo relativamente autbnomo de valorizagéo. Os capitais buscam valorizar-se
simultaneamente através do processo renda (vinculado diretamente a producdo) e do processo de
capitalizago. A autonomia e a simultaneidade mencionadas e que permitem afirmar a dominéancia
financeira nesta estrutura.” (Braga, 1985, p. 374)
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entre diferentes bancos, uma iniciativa que, embora hoje esteja sendo superada pelo Open
Finance, foi inovadora na época (Diniz, 2004; Fonseca et al., 2010).

A década de 1980 marcou a transicdo da automacdo bancéria como um
instrumento de eficiéncia operacional para se tornar sinbnimo de automacdo no
atendimento ao cliente. Em agosto de 1980, o Itad inaugurou uma agéncia piloto com
equipamentos permanentemente conectados a um computador, marcando uma transigéo
significativa do processamento noturno para o online. Outros grandes bancos, como
Banorte, Bradesco, Unibanco e Bamerindus, seguiram o exemplo. Com essa transicao, o
cliente deixou de ser vinculado apenas a uma agéncia, tornando-se cliente do banco como
um todo. Também nessa década foi criado o Sisbacen, em 1984, cuja implantacdo se deu
apenas em 1987. A partir dele, estava interligado a todos os bancos ao Banco Central, de
forma online, com acesso a dados e atualizacbes, da qual, a primeira e principal foi a
geréncia das operacdes de cAmbio no Brasil®?.

Os anos 1990, no entanto, foi um periodo em que o Brasil presenciou uma das
viradas ao capital financeiro internacional de forma mais violenta, liderada pelas politicas
de abertura de contas de capital e financeira, legitimada pela luta contra a inflacdo. Os
ganhos associados a inflagdo ganharam, com o auxilio do governo, outro eixo de
acumulacdo, agora baseados na altissima taxa de juros real (Aradjo et al., 2012, p. 6;
Becker et al., 2010; Bruno e Caffé, 2015).

Também na década de 1990, passa a haver mudancas na arquitetura das financas
digitais a nivel mundial, que comecam a se refletir nas adoc¢des de estratégias financeiras
no Brasil. Foi nessa década que o governo ampliou o desenvolvimento de politicas sociais
dependentes dos bancos, aproveitando a capilaridade permitida pelas tecnologias digitais.
Com a experiéncia adquirida no setor de TICs na fabricacdo de hardware e software mais
escalavel, a popularizacdo dos computadores pessoais, e a consolidacdo de um sistema
gradualmente mais informatizado e interconectado nas agéncias bancérias, os anos 1990
viram o surgimento de novos conceitos na atividade bancaria: o home banking e o internet

banking.

62 A década de 1980 também testemunhou mudancas frequentes nos planos econémicos e nas
moedas nacionais. Diante da promessa de conter a hiperinflacdo, os bancos comecaram a explorar
alternativas para manter sua lucratividade. Isso levou a uma revisdo interna de estratégias, com foco na
reducdo de custos de processamento de transacOes e informagdes. A automacéo, combinada com a redugdo
de pessoal, deu origem a disseminacdo de cartes magnéticos, caixas eletrénicos, terminais de compras,
pagamento automatico de contas, cobranca eletrdnica e servigos de atendimento por telefone. Entre 1985 e
o inicio dos anos 2000, o0 nimero de bancérios no Brasil reduziu de quase 1 milhdo para 400 mil (Fonseca
et al., 2010).
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A partir de 1994, com a internet aberta para 0 mundo comercial e o fim da
hiperinflacdo, os clientes puderam acessar informagGes bancarias sem depender de
disquetes e softwares proprietarios. Os bancos, por sua vez, passaram a ter mais
informacdes dos clientes, alimentando analises mercadoldgicas e do comportamento do
consumidor.

Nesse periodo, as areas de Tl dos bancos comegaram a colaborar mais de perto
com as areas de negocios, deixando de ser meramente "informatica" e tornando-se uma
parte estruturante dos modelos de negdcios do mercado financeiro. A Serasa, por
exemplo, criou o Cadastro Negativo, processando informaces sobre a informatizacao do
histérico dos clientes e utilizando modelos computacionais avancados para criar
avaliac@es de risco personalizadas e definir modelos de empréstimos a nivel do individuo
(Fonseca et al., 2010, p. 181, 188)%3,

Com a chegada dos anos 2000, a narrativa acerca da financeirizagéo recai sobre a
colateralizagdo das politicas publicas e sobre a massificacdo das finangas e da internet
movel (Lavinas 2017b, 2017a)%. Em meio a esse contexto, 0 programa Bolsa Familia se
desenvolve como um dos fatores de coesdo contrarrestantes que consolida o0 modelo
socioeconémico brasileiro e promove a transi¢do para uma sociedade de consumo de
massa e inclusdo financeira (Lavinas, 2015) pois, a partir da crise de 2008, os lideres
mundiais (notadamente o G20) abracaram a inclusdo financeira como o nucleo da
estratégia de crescimento na periferia (Soederberg, 2013).

Justamente neste periodo de massificacdo da financeirizacdo houve também o
inicio da massificacdo das financas digitais no pais com a instalacdo de praticamente
todos os servicos bancarios que estavam disponiveis na época via internet. A internet
comeca a se tornar no Brasil e no mundo um dos principais canais de comercializacédo de

servicos financeiros. Além disso, com a aproximacdo das areas de Tl e negdcios na

83 A partir dessa conjuntura e acompanhando a tendéncia global da época, os avangos tecnolégicos
passaram a ser introduzidos no mercado de capitais brasileiro, como os Cats (Computer Assited Trading
System). Outra atualizagdo importante na trajetéria rumo a informatizacdo completa do mercado foi o
sistema de negociagdes automaticas conhecida como Mega Bolsa. A bolsa de valores brasileira, para se
adaptar as tendéncias mundiais, foi alvo de uma grande mudanca institucional, com a utilizacéo do sistema
de leildes e compatibilizagéo de diferentes plataformas de negociacéo (Parand, 2018, p. 50).

% Com a adogdo do modelo de social-desenvolvimentismo pelos partidos mais a esquerda, 0s
principais focos das politicas sociais passaram a ser as transferéncias diretas do governo, uma resposta ao
servigo publico negligenciado ao longo de décadas. Essa escolha foi imposta como uma medida temporaria
para que o governo evitasse a dificil tarefa de alocar recursos entre diversas prioridades sociais. Os impactos
de médio e longo prazo dessas decisdes ndo estavam alinhados com a urgéncia de combater a desigualdade,
a falta de assisténcia e a fome no curto prazo.
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década de 1990, passaram a ser amplamente adotados em 2000, com o desenvolvimento
de algoritmos para concessao automatica de crédito e do Cadastro Positivo.

Algumas mudancas posteriores em termos do avanco da digitalizagéo das financas
a partir dai foram o lancamento do Novo Mercado da Bovespa, o fim do pregéo viva voz
e a unido entre BM&F e Bovespa (da Costa, 2020; Parana, 2018). Durante a década de
2010, houve significativos investimentos em tecnologia da informacdo, com destaque
para a construgdo de um centro de dados em Santana da Paranaiba, em 2014. Um dos
objetivos declarados desse empreendimento foi o desenvolvimento de infraestrutura
capaz de suportar a expansdo das atividades de negociacdo eletrénica e de outros
investidores que demandam grande capacidade de processamento de dados. Além disso,
também em 2014, a BM&F Bovespa implementou uma nova plataforma de negociacéo
abrangendo diversos mercados, como derivativos de bolsa e de balcéo, a¢des, renda fixa
privada, cdmbio e titulos publicos federais. Em 2014 a Febraban publicou informe
apontando que no ano, o setor financeiro brasileiro foi um dos maiores investidores na
area de tecnologia da informacédo, sendo responsavel por 18% dos gastos em TIC no
Brasil, equivalente a 11,9 bilhdes de dolares (Tadiello, 2016).

Existe um movimento paralelo interessante entre o desenvolvimento das
tecnologias digitais e o processo de financeirizagao no pais. O processo de financeirizagao
digital, que comeca a tomar corpo na década de 1990, com a aproximacao das tecnologias
digitais nas areas finalisticas do sistema financeiro, € puxado pelas mudancas estruturais
da economia brasileira a época. As mudancas institucionais, no entanto, ndo param por
ai. Como vamos explorar nas proximas secdes deste ultimo capitulo, o Estado teve um
papel importante na acomodacdo do desenvolvimento das forcas financeiras, com
destaque especial neste recorte tedrico, para o desenvolvimento da financeirizacao digital.

Comecaremos, portanto, destacando as politicas voltadas para a aceleracdo das
negociacgdes financeiras e do espago de negociacdo, passando pelo aumento da relevancia
dos ativos financeiros ficticios digitais e culminando nas politicas de massificacdo da
financeirizacdo digital através da plataformizacdo dos servicos e da inclusdo digital
promovida pelo Estado.

4.3. A negociacdo algoritmica e o impacto da inteligéncia artificial na estrutura do
mercado financeiro brasileiro

O desenvolvimento do uso de decisdes automatizadas no pais envolve algumas
discussfes importantes. A primeira diz respeito ao uso das HFTs e a influéncia dessas

tecnologias no mercado de capitais brasileiro, acompanhada por uma politica que
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promove a concentracdo tecnologica (da Costa, 2020; Haensel, 2019; Parana, 2018;
Tadiello, 2016; Thomaz, 2013; Yazbek, 2009). Em segundo lugar, ha a discusséo sobre
0 uso generalizado de sistemas autbnomos, com a expansédo da inteligéncia artificial em
suas diversas formas no pais. Este debate tem, em grande medida, negligenciado as
aplicacdes financeiras de IA, que sdo fundamentais para a infraestrutura do setor
financeiro (Azzutti et al., 2023; Yoshinaga e Castro, 2023).

4.3.1. HFTs: compreender e regular

No Brasil, 0 ano de 2009 foi marcado pelo ultimo pregdo viva voz na BM&F,
sendo marcado também pela modalidade de negociagdes co-location, que reduziu a
distancia, laténcia e imprevisibilidade no uso das tecnologias de negociagédo
automatizadas para a atracdo de grandes investidores institucionais para operar na bolsa
brasileira. A diferenca das bolsas americanas, cuja integracdo e negociacdo entre elas se
deu predominantemente por meio das rotas de cabeamento de internet, no Brasil houve
um movimento muito mais drastico de concentracdo das bolsas de valores na Bovespa,
em Sé&o Paulo (Tadiello, 2016; Yazbek, 2009).

A disputa, portanto, ndo era de se obter a melhor conectividade entre as bolsas,
mas a ida dos agentes financeiros para cada vez mais perto do centro financeiro de Sao
Paulo, inclusive fisicamente dentro dos mesmos prédios. A inexisténcia de diferentes
mercados em que as HFTs pudessem competir por arbitragem de laténcia fez com que o
caso brasileiro apostasse mais na autorregulacao do setor.

Ainda, apesar de seguir as normativas da CVM, a propria bolsa, em todo seu
virtual monopdlio do setor, é responsavel pela supervisdo e autorregulacdo dos mercados
em que atua. A BM&FBovespa atua, ainda, como contraparte central de todas as
negociacgdes transcorridas em seus ambientes (Parana, 2018).

Em 2008 a BM&F assinou um acordo operacional, comercial e de investimento
reciproco com o grupo CME Group Inc, que congrega a Chicago Mercantile Exchange e
Chicago Board of Trade. O acordo implementava um mecanismo de “roteamento de
ordens” permitindo a integracdo dos sistemas de ordens recebidas entre os fundos
nacional e internacionais, isso antes da integracdo entre a Bovespa e a BM&F, também
em 2008 (Yazbek, 2009). Thomaz (2013) observou que o crescimento do volume de
negociacdes com HFTs no mundo esteve ligado a existéncia de varios centros de liquidez
interligados por meio da internet. E justamente a conectividade e a fragmentagdo de

mercado que incentiva a chamada arbitragem de laténcia e cria um ambiente de

163



concorréncia entre pregdes que incentiva o aprimoramento dos sistemas tecnolégicos que

impulsionou em todo 0 mundo o crescimento das HFTSs.

Os canais tecnoldgicos sdo oferecidos no mercado brasileiro a partir das
modalidades Tradicional (DMAL), Via Provedor (DMAZ2), Conexdo Direta (DMA3) e

Co-location (DMAA4) (Tadiello, 2016). A co-location apresenta a maior vantagem para o

uso de HFTs, tendo em vista que os servidores e processadores estdo localizados dentro

da propria infraestrutura da bolsa, com a laténcia mais reduzida em comparacdo aos

demais.

Parana (2018) reflete bem sobre o impacto do uso de AT e HFT na bolsa brasileira

nesta época:

Partindo de um minimo de 0,2% do total do volume diario transacionado
no segmento Bovespa em setembro de 2010, o uso de Co-location —
categoria que congrega operagdes com AT e HFT — chega a 15,6% do
volume médio diario total negociado em dezembro de 2016. No tocante
a participacdao no niumero médio total de negdcios diarios, iniciaem 1,4%
e chega a 43,5% do total no mesmo intervalo. Desde novembro de 2013,
guando representava 15,6% do volume total transacionado, a Bovespa
deixou de divulgar os valores correspondentes a participagdo de HFTSs.
Pode-se, no entanto, estimar sua relevancia crescente com base nos
valores da utilizacdo do servico de Co-location, que, apesar de
contabilizar também estratégias/negociacfes algoritmicas que nao
apenas as de alta velocidade, é majoritariamente utilizado, como se sabe,
pelos HFTSs, para 0s quais manter seus servidores dentro do ambiente
fisico dos espagos de negociacdo € fundamental na composicéo de suas

estratégias de latency arbitrage (Parana, 2018, p. 58).

Segundo dados atualizados da B3, representando o volume comercializado em

0,2% em 2010, esse volume representa, em fevereiro de 2024, 44,2% do volume total

negociado diariamente. Como demonstrado no gréafico abaixo:

8 Banco de dados B3, disponivel em: https://ri.n3.com.br/pt-br/, acessado em 10 de abril de 2024.
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Figura 25: Participagdo de negécios realizados com o uso de Co-location no Brasil. Elaboracdo propria
com dados da B3. Fonte: https://ri.b3.com.br/pt-br/, atualizado em abril/2024.

Enquanto isso, o volume de contratos negociados por investidores de Alta
Frequéncia, segundo a B3, sai de 0,03% em janeiro de 2009 para 20% antes do inicio
da pandemia, crescendo vertiginosamente até seu pico de 58,77% em outubro de 2022 e,
apos o inicio do terceiro governo de Lula, retorna ao patamar levemente acima do periodo
da pandemia, em 23,81%, conforme grafico abaixo. A porcentagem do volume negociado

foi descontinuada em 2013, em que o volume negociado por HFTS representava cerca de
15,6% (Parana, 2018; Tadiello, 2016).

% Banco de dados B3, disponivel em: https://ri.n3.com.br/pt-br/, acessado em 10 de abril de 2024.
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Figura 26: Numero de Contratos de Investidores de alta frequéncia em % ao total de contratos na bolsa
brasileira. Elaboragéo propria com dados da B3. Fonte: https://ri.b3.com.br/pt-br/, atualizado em abril/2024

Ainda segundo Parana (2018), apesar de ndo ser possivel determinar rigidamente
as causas e correlagdes, durante a ascensdo das negocia¢fes automatizadas, a presenca e
representatividade de investidores estrangeiros cresce, acompanhado da queda
consideravel do nimero de investidores individuais e pessoas fisicas. 1sso, segundo o
autor, reforca a hipotese de que os grandes investidores, especialmente os estrangeiros,
tendem a fazer o uso mais intensivo dos mecanismos de negociacdo automatica. Esse
movimento estd demonstrado na figura abaixo.

Participagdo por tipo de investidor (Volume negociado)
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Figura 27: Participagdo no segmento Bovespa por tipo de investidor em % do volume financeiro. Elaboragédo
propria com dados da B3. Fonte: https://ri.b3.com.br/pt-br/, atualizado em abril/2024.
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Da Costa (2020) argumenta que, no Brasil como no exterior, 0 interesse em torno
da regulamentacdo dos HFTs veio justamente dos episodios do Flash Crash e do livro do
Michael Lewis Flash Boys. No entanto, no Brasil, as preocupaces atuais sobre o uso de
HFTs estdo relacionadas principalmente a questdes como: i) insercao de ruido nos precos;
i) amplificacdo de movimentos abruptos no mercado; iii) obtencdo indevida de
informac0es privilegiadas sobre livros de ofertas e operagOes realizadas; iv) sobrecarga
de informacGes, gerando impacto na infraestrutura de tecnologia da informacao,
resultando em aumento de custos para outros investidores; v) excesso de informacgoes que
dificultam a analise dos negdcios, tornando a supervisdo do mercado e a instrucdo de
processos administrativos sancionatorios ainda mais desafiadoras e; vi) manipulacao de
mercado e capacidade de enviar e cancelar ofertas para indugio ao erro (spoofing®’ e
layering®®).

Tadiello (2016, p. 58) também comenta sobre outras estratégias manipulativas
adotadas pelas HFTs como o front running®, order triggering’®, entre outras, como falsa
liquidez, maior volatilidade, aumento de custos aos demais participantes do mercado e
piora na descoberta de precos. No entanto, é preocupante a falta de discussdo abrangente
e aprofundada, tanto no ambito das politicas publicas quanto na academia, sobre o
distanciamento entre as atividades financeiras e a economia real, especialmente no
contexto da crescente financeirizagdo. Como apontamos anteriormente, essa separagdo
crescente pode ter implicacOes significativas, como a maior volatilidade dos precos dos
ativos financeiros e seu desconexamento dos fundamentos econémicos subjacentes.

Até o momento, os HFTs ainda carecem de estudos conclusivos que comprovem
seus impactos positivos em nivel macroeconémico. Os principais beneficios observados

sdo predominantemente individuais, favorecendo diretamente os participantes do

67 «A conduta de spoofing diz respeito a colocagio de ofertas limitadas por um agente que nio tem
a intencdo de executéa-las e sim induzir os demais investidores a erro com relagdo & demanda e oferta de
certo instrumento. Obtendo um movimento favoravel a certa oferta que efetivamente desejava concretizar,
o agente cancela as ofertas ilegitimas” (da Costa, 2020, p. 178)

88 “Quando varias ofertas limitadas ilegitimas s3o colocadas de modo a fazer com que o melhor
preco de compra (venda) seja aumentado (diminuido), temos a pratica de layering (order book fade)” (da
Costa, 2020, p. 178).

8 Ocorre quando um participante descobre que outro investidor fara uma transagdo € “corre na
frente” da transagdo. Um exemplo é quando um corretor recebe a ordem de compra de um cliente e, sabendo
que tal ordem pode elevar o pre¢o do ativo, compra 0 mesmo ativo antes de executar a ordem para o cliente,
fazendo com que o Ultimo pague mais caro.

0 Quando o operador coloca uma ordem de venda a descoberto grande o suficiente para levar o
preco para baixo. Ao observarem a queda, outros investidores sdo induzidos a vender, reduzindo ainda mais
0s pregos, ativando ordens stop-loss. Nessa situa¢do, 0 manipulador compra a agdo para cobrir a venda a
descoberto e lucra com a operacao.
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mercado financeiro que tém acesso a infraestrutura informacional de alta velocidade.
Esses atores desfrutam de uma vantagem significativa no mercado. Portanto, a
desregulamentacdo dos HFTs é amplamente defendida por esses participantes influentes
nos mercados financeiros, devido ao impacto positivo percebido em suas operagoes.

Embora tenham sua relevancia na agenda regulatoria, a inconveniéncia do uso de
HFTs ndo se encontra primariamente na agenda concorrencial em nossa pesquisa. A
questdo central discutida aqui reside no poder de negociacdo das HFTs no mercado
secundario e no descolamento, por sua natureza, do capital produtivo. Esse descolamento
gera um desenvolvimento autdbnomo e volatil do capital ficticio automatizado e
extremamente rapido’™.

Existe um entendimento misto dos entrevistados deste trabalho a respeito das
aplicacdes automatizadas na economia financeira. Alguns se referem ao uso de sistema
automatizado como uma oportunidade de reduzir o custo de operacédo e ampliar 0 acesso
a servigos, como nossos entrevistados 1, 6 e 8. No entanto, existe uma preocupacéo de
diversos setores, principalmente na forma como séo introduzidas estas tecnologias na
economia,

Existe um receio, por exemplo, do entrevistado 1 e 2 na reproducdo de viezes
sociais na aplicacdo automatizada, tal qual um impacto sobre empregos por parte do
entrevistado 5. O entrevistado 9 vai um pouco além e sopesa a concentracdo das
tecnologias de decisdes automatizadas em “grandes corporagdes, sem regulacdo ou
transparéncia, que pode gerar uma dominancia com externalidades negativas catastréficas
a depender do uso”. Também o entrevistado 11 afirmou que o uso do sistema de decisdes
automaticas parece estar “atrelado a expansdo comercial que interessa ao mercado, ao
comércio e ao sistema financeiro” e que, segundo o entrevistado 10, podem ter efeitos
positivos desde que ndo apenas aplicados para “ampliagdo da concentragdo de capital”.

Embora os HFTs tenham sido frequentemente discutidos, ocupam ainda uma
posicdo marginal na agenda dos reguladores devido ao foco mais intenso em questdes
emergentes como criptomoedas, ciberseguranca, CBDCs e prote¢do de dados, entre

outros. Em geral, os objetivos da regulacdo sdo orientados para a protecdo dos

1 O capital ficticio é aquele que ndo gera valor novo, porque néo destina a producéo real. Seus
ganhos sdo meramente especulativos e obtidos por valorizagdes que dependem de rendas provenientes da
producdo real mas para ela ndo retornam. Neste sentido, sdo drenagem de recursos da producdo real,
prejudicando-a e sujeitando-as a crises. Para maiores detalhes, ver Mollo, Dourado e Parana (2022).
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investidores, eficiéncia do mercado e criacdo e manutengdo de instituicGes financeiras
competitivas.

Haensel (2019) destaca os desafios enfrentados pela CVM ao tentar estabelecer
um ambiente regulatorio adequado diante das inovacgdes trazidas pelos HFTs. Mesmo
tentativas como a implementacdo de um sandbox regulatorio tém sido dificultadas pela
falta de expertise, interesse, capacidade humana ou apetite por inovagdo por parte dos
reguladores, indicando uma lacuna significativa em relacéo a regulagdo dos algoritmos
de negociacao.

Em relagio ao arcabouco regulatério disponivel, a Resolu¢io CVM 1972, em seu
artigo 17, condiciona a prestacdo de servigos de valores mobiliérios utilizando sistemas
automatizados ou algoritmos as regras estabelecidas na propria resolugdo. Além disso,
exige a disponibilidade do codigo-fonte do sistema automatizado ou algoritmo para
inspecdo pela CVM, na versao ndo compilada.

Em relacdo a regulagdo prudencial, Haensel (2019) observa que o processo é
notavelmente lento, priorizando questdes de maior impacto e gravidade iminente. O autor
reconhece a necessidade de intervencdo estatal para regular as negociacGes de alta
frequéncia (HFTs) na bolsa. No entanto, o desenvolvimento e a aplicacdo de HFTs
continuam relativamente desregulados, focando, quando muito, em principios basicos de
governanga, como gerenciamento de riscos e requisitos minimos de capital. 1sso porque
a CVM tendeu a optar por uma abordagem “tecnologicamente neutra”, isto ¢, sem focar
na aplicacdo de tecnologias no mercado financeiro, mas nos principios gerais do mercado,
para ndo desestimular ou incentivar adocGes de tecnologias especificas.

Da Costa (2020) propde medidas concretas para regulamentar as HFTSs, incluindo
credenciamento prévio, descricdo das estratégias, parametros para cenarios extremos,
testes de qualidade, supervisdo regular e divulgacdo dos algoritmos utilizados em cada
negociacao. Também sugere a adogdo de regras semelhantes as da MiFID e da SEC.

Da Costa (2020) argumenta que a falta de regras especificas no setor publico néo
significa auséncia total de regulamentacdes para o funcionamento das HFTs. Com apenas
um regulador, a CVM, e uma bolsa, a B3, o0 modelo de autorregulacdo, segundo ele é
viavel e ndo implica auséncia de normas. Sua argumentacdo se baseia nos principios
normativos que justificam, em geral, a regulamentacdo da microestrutura das HFTs, o

que, em nossa opinido, ndo resolve, mas sim reforca o problema que precisa ser abordado.

72 Resolugdo CVM 19. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol019.html, acesso em 11/fev/24.

169


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol019.html

Isso porque a politica brasileira relacionada ao tema ndo busca resolver os problemas
gerados pela financeirizagdo do mercado, como a drenagem destes recursos da economia
real privilegiando ganhos meramente especulativos das financas. Ao contrario, a
regulamentacdo preocupa-se apenas com a garantia de maior seguranga e retorno ao
mercado financeiro de forma geral, ou seja, dando forca a financeirizagdo no pais.

A centralizacdo da bolsa brasileira e o uso menos intenso da arbitragem de laténcia
pelos HFTSs, somados a capacidade técnica da B3 em tracar as rotas individuais de cada
movimento do mercado, e ao reconhecimento internacional do Brasil como referéncia em
controle de riscos e pos-negociacédo (Parana, 2016, p. 168), resultam em um sistema com
pouco apetite para inovagdes regulatérias que disciplinem o uso de negociagdes por
algoritmos. Conforme destaca Parana (2016), e reiteramos aqui, a capacidade regulatéria
no Brasil ndo é suficiente para reverter as tendéncias gerais do uso de negociacbes
algoritmicas.

Parana (2018) destaca os riscos sistémicos decorrentes da falta de regulacéo
especifica e da alta capacidade de contagio das HFTs no mercado brasileiro. O autor
define a espiral da complexidade da financa digitalizada, em um movimento ciclico de
corrida tecnoldgica para a busca de ganhos financeiros inexplorados, a ado¢do de novas
configuracdes institucionais que acomodam as novas condi¢6es de ganhos, incentivando,
posteriormente, a implantacdo e producdo de novas inovacdes tecnoldgicas.

Tomados de modo descontextualizado em relagdo a economia em sentido
amplo (incluida sua dimensdo produtiva) e ignorando, desse modo, 0
processo de financeirizacdo que, conforme nos empenhamos em apontar,
tem desdobramentos em madltiplas dimensdes sociais, alguns desses
argumentos de fato encontram correspondéncia, ainda que sejam motivo
e intensos e inconclusivos debates, em perspectivas de ganhos de setores
importantes do mercado. Corretos ou ndo, como pano de fundo de tais
defesas, no entanto, esta o fato e que seja para bolsas e mercados, que
veem crescer suas possibilidades de ganhos com taxas e emolumentos a
partir do aumento do ndmero e volume de negociacOes realizadas em
maior velocidade em seus ambientes, seja para grandes investidores e
grandes players do setor de tecnologia para operagdo nos mercados, que
conquistam crescentes percentuais dos mercados em suas maos, o modelo
é altamente lucrativo (Parand, 2016, p. 147).

Além dos impactos no funcionamento do mercado financeiro, ressalta-se, por um

lado, o aumento da velocidade das transacgOes, e a reducdo do tempo das mesmas,
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elevando, com isso, 0 volume das transacfes no mesmo espaco. Por outro lado, estes
desenvolvimentos da financa digital, ao levar as transacdes para mercados externos ou
mais remotos amplia o espago das transac¢des. Tudo isso se faz levando ao crescimento
desproporcional do capital ficticio nos mercados secundarios de ativos financeiros, que
ampliam e reforcam os ganhos financeirizados no agregado do mercado. Essas questdes
permanecem sem solucdo e ndo ha indicacdes de que serdo abordadas pelos reguladores.
4.3.2. Regulagéo de inteligéncia artificial

Embora fora da agenda de prioridades do cenario financeiro, principalmente do
uso de ATs, deep learning, ML, redes neurais e outros sistemas baseados em IA, o debate
sobre a regulacdo da inteligéncia artificial tem ganhado consideravel impulso desde 2019.
As metas sdo bem definidas, abrangendo areas como aplicagfes de risco, automacao e
substituicdo de postos de trabalho e, especificamente no contexto brasileiro, hd uma
preocupacao adicional com a propagacdo de desinformacéo e seu impacto politico.

Desde 2021, o Brasil implementou a Estratégia Brasileira de Inteligéncia Artificial
(EBIA)™, desenvolvida pelo Poder Executivo e alinhada com as principais diretrizes da
OCDE sobre o assunto. No entanto, a EBIA atualmente se concentra principalmente em
estratégias gerais de governanca e desenvolvimento do ambiente para 1A, oferecendo
contribuigdes limitadas para os aspectos em discussdo neste momento.

Também no Congresso Nacional surgiram iniciativas como os Projetos de Lei
5691/1974, 5051/197°, 21/2078, 872/217" e 2338/23"8. Inicialmente discutidos na CAmara
dos Deputados, esses projetos adotaram uma abordagem principioldgica e buscavam
fomentar a implementacéo e o desenvolvimento do ambiente de inovagdo em inteligéncia

artificial no pais.

8 Estratégia  Brasileira de Inteligéncia  Artificial (EBIA).  Disponivel em:
https://www.gov.br/mcti/pt-br/acompanhe-o-mcti/transformacaodigital/arquivosinteligenciaartificial/ebia-
documento_referencia_4-979 2021.pdf, acesso em 12/dez/23.

"4 Projeto de Lei 5691/2019: Institui a Politica Nacional de Inteligéncia Artificial. Disponivel em:
https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/139586, acesso em 20/jul/23.

S Projeto de Lei 5051/ 2019: Estabelece os principios para o uso da Inteligéncia Artificial no
Brasil. Disponivel em: https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/138790, acesso em
20/jul/23.

78 Projeto de Lei 21/ 2020: Estabelece fundamentos, principios e diretrizes para o desenvolvimento
e a aplicacdo da inteligéncia artificial no Brasil. Disponivel em:
https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/151547, acesso em 20/jul/23.

7 Projeto de Lei 872/2021: Dispde sobre os marcos éticos e as diretrizes que fundamentam o
desenvolvimento e o uso da Inteligéncia  Artificiall no Brasil. Disponivel em:
https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/147434, acesso em 20/jul/23.

8 Projeto de Lei 2338/2023: Dispde sobre o uso da Inteligéncia Artificial. Disponivel em:
https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/157233, acesso em 20/jul/23.
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Com a chegada ao Senado e a convocacao de juristas para subsidiar as votacoes,
diversas questdes entraram em pauta, incluindo a categorizagéo de riscos, a proibicéo de
certas aplicacOes de IA para evitar o perfilamento excessivo e seu impacto no mercado
de trabalho, na saude, na biometria, entre outros. Apesar dos debates intensos, pouco
progresso foi feito em termos de aprovacdo de um texto que incorpore diferentes
perspectivas sobre a regulamentacao da inteligéncia artificial.

Embora houvesse um debate na comissdo de juristas sobre as aplicagbes da
inteligéncia artificial na infraestrutura dos mercados financeiros, que védo desde
consultoria digital até escore social e produtos inovadores, o relatorio final e o Projeto de
Lei 2338/2023 apenas abordam a classificacdo de alto risco para as aplica¢des de 1A que
se relacionam especificamente com a avaliagdo da capacidade de endividamento e a
determinacdo da classificacdo de crédito.

O surgimento do ChatGPT entre 2022 e 2023 e 0 aumento dos debates sobre 1A
generativa e do processamento de linguagem natural provocaram uma nova onda de
discussdes sobre a regulamentacgdo da inteligéncia artificial. 1sso é especialmente evidente
no que diz respeito a geracdo de contetdo falacioso e falso, aos impactos politicos do uso
de ferramentas automatizadas e a possibilidade de substituicdo da méo de obra, o que
ocorreu antes do previsto pelas previsdes anteriores. Embora tenha impulsionado o debate
sobre IA, é importante reconhecer que a IA generativa tem afastado cada vez mais o
debate sobre a regulamentacdo das aplicacdes de IA que sdo implementadas atualmente
na economia financeira digital.

A inteligéncia artificial, como destacado por Edemilson Parand em uma entrevista
de 2023, esta se tornando parte integrante da infraestrutura do mercado financeiro. Isso
se aplica ndo apenas a discutida aplicacdo de negociacdo automatizada, mas também a
avaliacdo de risco e crédito, administracdo e gestdo de mercado, e cada vez mais aos
instrumentos de fiscalizacdo dos mercados. Yoshinaga e Castro (2023) também apontam
que a inteligéncia artificial nas financas, além do uso intensivo no citado por Parana, €
aplicada na gestdo de riscos, no processamento de noticias, nas finangas corporativas,
como em fusOes e aquisi¢des, alocacao de capital e avaliagédo de empresas.

Apesar de uma extensa agenda de regulacdo da inteligéncia artificial estar em

andamento no Brasil, hd uma tendéncia de distanciamento do debate sobre os riscos

™ Inteligéncia  Artificial como infraestrutura  financeira. Disponivel  em:
https://www.ihu.unisinos.br/categorias/627150-ia-como-infraestrutura-financeira-entrevista-com-
edemilson-parana, acesso em 28/ago/23.
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trazidos para o mercado financeiro. Isso ocorre tanto no macrofuncionamento do mercado
de ativos quanto na mediacdo da interagcdo entre plataformas financeiras digitais e
usuarios finais, sejam eles pessoas ou empresas.

Além disso, os debates em curso no Congresso Nacional ainda nao definiram a
competéncia das entidades reguladoras e como se dara a integracdo entre as politicas
publicas. Um aspecto que tem avancado é a criacdo de uma autoridade nacional sobre IA,
que ficara a cargo de estabelecer principios gerais para o uso das tecnologias. Essa
entidade, no entanto, ndo definiria as regras para as aplicacdes nas verticais econémicas,
que ficariam a cargo das entidades reguladoras setoriais, sendo, para as financas, a CVM.
Esse aspecto tende a repetir as mesmas dificuldades em se regular a aplicagédo de
inteligéncia artificial nas financas que foi mencionado sobre os HFTSs, principalmente em
em vista da captura da CVM pela légica do mercado.

Edemilson Parand, em sua entrevista, mencionada acima, atribui a falta de
discussdo sobre a inteligéncia artificial no mercado financeiro a percepcao sociolégica de
que as financas sdo exclusivamente uma questdo econdmica nos pProcessos sociais.
Segundo ele, ainda hd uma lacuna a ser preenchida nesse aspecto pelos estudos sobre
financeirizacdo, plataformas e estudos criticos da tecnologia, que ndo conseguiram
aproximar do debate publico e politico o entendimento da relacéo entre essas tecnologias
e a financeirizacdo digital. Além disso, Parand aponta que isso ocorre devido a
complexidade e a articulacdo global das financas, o que cria dificuldades metodoldgicas
para acessar algumas dinamicas de poder, hierarquia e desigualdade.

Cresce, ademais, no bojo desse aumento de complexidade, a opacidade
dos mercados como elemento de controle e gestdo de informacdes
estratégicas, que se concentram na mao de elites cada vez mais fechadas
de investidores. Isso dificulta a transparéncia e 0 acesso a informacdes
relevantes ndo sO para governos e reguladores, mas também para toda a
gama de pequenos investidores, que, a margem, ficam cada vez mais
dependentes de grandes fundos, corretoras e institui¢des financeiras para
gerir seus investimentos com eficiéncia. Dessa forma, além de um
recurso a mais a reforgar a marcha de concentracdo de ganhos nos
mercados, a opacidade advinda da crescente complexidade amplia riscos
de gestdo e governanca, na medida em que poucos agentes parecem
conhecer de fato como funcionam os atuais mercados financeiros
digitalizados (Parana, 2018, p. 64).
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Globalmente, é evidente que a falta de interesse em promover politicas publicas
relativas a digitalizacdo das financas reflete a falta de reconhecimento do problema
subjacente. Existe uma lacuna significativa no debate sobre o papel das tecnologias
financeiras, como negociacdes de alta frequéncia e automatizagédo do sistema financeiro
por meio de inteligéncia artificial, no desenvolvimento de um sistema gque muitas vezes é
percebido como apolitico. No entanto, essas tecnologias estao repletas de ferramentas que
beneficiam atores privilegiados em termos de capital e tecnologia, perpetuando a geracao
de capital ficticio e ganhos financeiros.

Contraditoriamente, entre 0s nossos entrevistados (incluindo atores centrais na
agenda de regulacdo de inteligéncia artificial) ha um reconhecimento generalizado do alto
risco associado ao uso de sistemas automatizados no mercado financeiro. Ademais,
apenas um quarto dos participantes concordou parcialmente que a legislacéo vigente e as
propostas em discussdo sdo suficientes para conter os efeitos negativos dessas
tecnologias. As maiores preocupacdes destacadas pelos entrevistados incluem ndo apenas
a disseminacdo de desinformacéo e os impactos no mercado de trabalho, mas também o
risco de manipulacdo de mercado, influéncia no consumo e aumento do endividamento,
fatores que beneficiam grandes corporacées e contribuem para a concentracdo de capital.

Este contexto nos faz considerar sobre o que ha por trés da inércia da confec¢édo
das politicas publicas, uma vez que muitos destes atores, que possuem relevancia sobre o
tema tratado, ndo tem ajustado mais incisivamente a legislacéo atual.

Essa mesma letargia na definicdo de uma agenda regulatéria ndo tem ocorrido
com a digitalizacdo dos meios de pagamento e do surgimento de ativos financeiros. 1sso
se deve, em parte, ao receio dos mercados nacionais em relacao a concentracéo de poder
nas plataformas digitais, conhecidas como gatekeepers, especialmente quando se trata de
criptomoedas ou moedas digitais emitidas por entidades privadas. Em diferentes paises,
ha tanto receio quanto anseio em adotar em larga escala moedas privadas ou moedas de
arquitetura pablica. No Brasil, hd uma agenda clara nesse sentido, especialmente com o
desenvolvimento e digitalizagédo do sistema de pagamentos, exemplificados pelo PIX e 0

DREX, que é 0 que veremos na proxima secao.

4.4.Criptomoedas, o real digital e o PIX
No Brasil, o dilema dos criptoativos reflete um desafio global: sera que um pedaco
de papel ou metal tem 0 mesmo valor que uma linha de codigo criada por um computador?

A resposta ndo é simples e depende das caracteristicas especificas do papel, do metal e
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da linha de codigo, assim como do valor atribuido a cada um. Esse valor estd amplamente
ligado a confianca institucional no objeto, & implementacdo de regras claras, ao
reconhecimento social e a regulacao.

O Brasil escolheu regular os criptoativos e integra-los ao seu setor financeiro
tradicional garantindo o direito sobre sua propriedade e tutela do Estado, sobre esse meio
de acumulacéo financeira. A discusséo sobre ativos digitais no pais foi impulsionada por
diversos atores, tanto publicos quanto privados, resultando ndo apenas na regulamentacao
desses ativos, mas também na integracdo da tecnologia blockchain em servicos publicos,
como no Sistema Unico de Satde (SUS)® e o crescente interesse pela tecnologia na
politica brasileira®! (Souto e Freitas, 2024). Além disso, a agenda dos pagamentos digitais
foi acelerada com a implementagéo do PI1X e do DREX.

O desenvolvimento de ativos digitais no Brasil relaciona-se com a mercantilizagédo
de um novo canal especulativo falsamente travestido de ativos financeiros e/ou moedas
fiduciéarias (Bjerg, 2016; Parana, 2020; Popper, 2015; Rotta e Parana, 2022; Arner et al.,
2024, Yadav et al., 2022). Estes ativos digitais foram originalmente criados para atuar
como um mecanismo de transacdes (Nakamoto, 2008). No entanto, 0 movimento de
desmaterializacdo dos meios de pagamento promovidos pelas autoridades monetarias
através de plataformas centralizadas, como PIX e o DREX, criaram um movimento de
absorcdo do espaco de atuacdo dessas criptomoedas como meio de pagamento na
economia. Esse movimento, como veremos adiante, embora ndo intencional das politicas
de pagamentos digitais, acabou por reforcar o uso destes criptoativos apenas como ativos
financeiros e de investimento, ampliando seu carater especulativo (APEC, 2022; Bech et
al., 2020; Chandrasekhar e Ghosh, 2018; Glowka et al., 2023; ITU, 2021; Jack e Suri,

80 O SUS conta atualmente com a Rede nacional de Dados em Sadde (RNDS), que é um sistema
de blockchain utilizado para armazenar informacdo sobre salde dos cidaddos que utilizam o sistema
publico, pelo Ministério da Saude. O objetivo da RNDS é garantir a interoperabilidade das informacdes
acerca da sadde publica, a nivel do individuo. E um exemplo de como a tecnologia, nascida do sistema
financeiro descentralizado, possuem uma aplicacdo para além das financas. Ver mais em
https://www.gov.br/saude/pt-br/composicao/seidigi/rnds/a-solucao-tecnologica.

81 “Isso demonstra o interesse do legislador em implementar a tecnologia blockchain também para
outros setores. Por exemplo, de acordo com busca relacionada ao termo blockchain no site do Congresso
Nacional, entre 2017 e 2023, 52 matérias legislativas foram apresentadas, dentre Requerimentos,
Requerimentos de Audiéncia Publica, Projetos de Lei, Requerimento de Instituicdo de Comissdo
Parlamentar de Inquérito (CPI), e Requerimento de Criagdo de Frente Parlamentar.

Os dados demonstram que, para além dos reguladores setoriais, como o BCB, CVM e
Superintendéncia de Seguros Privados (Susep), 0 Congresso Nacional tem inovado e apresentado inimeras
iniciativas buscando regular as aplicacBes da tecnologia. O uso de blockchain para combate ao garimpo
ilegal no Brasil; autorizacdo para que as cidades brasileiras lancem suas préprias criptomoedas, as moedas
sociais; e a utilizagdo da tecnologia blockchain para aumentar a transparéncia e seguran¢a dos dados
publicos no Brasil sdo alguns dos exemplos tematicos de projetos de lei que foram apresentados apenas em
2023” (Souto e Freitas, 2024, pp. 10-11).
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2014; Jain e Gabor, 2020; Lane et al., 2020; Mader, 2018; Pazarbasioglu et al., 2020;

Sampaio e Centeno, 2022).

4.4.1. O Marco das Criptomoedas e a integracdo dos ativos digitais ao sistema
financeiro nacional

Em 2023, a América Latina representou apenas 7,3% do total de transacdes de
criptoativos, com o Brasil ocupando a segunda posi¢éo na regido, tendo recebido quase
85 bilhdes de dolares no ultimo ano. A predominancia de atores profissionais e grandes
investidores institucionais na regido é evidente, sendo responsaveis por mais de 95% do
volume total de transacfes. No Brasil, ainda que a maioria das transacdes ainda seja
conduzida por meio de canais centralizados, com as financas descentralizadas, ou DeFi,
ocupando o segundo lugar em termos de preferéncia (Chainalysis, 2023, p. 19), cerca de
40% da fatia de mercado de criptoativos é feita por meio de exchanges de criptomoedas
estrangeiras (PwC, 2023). Isso demonstra uma regido em que os criptoativos fazem parte
dos grandes e tradicionais atores do sistema financeiro.

O Brasil, em termos de adoc¢éo de criptomoedas, ocupou, em 2024, o décimo lugar
no ranking mundial (embora ja tenha alcancado a quinta posi¢do). O pais possui
instituicGes bem desenvolvidas para 0 mercado de criptoativos e utilizacdo das DeFi, o
que alinha o Brasil mais com a América do Norte e a Europa Ocidental em termos de
regulacdo e infraestrutura, do que com o0s paises latino-americanos vizinhos. O Brasil
segue uma tendéncia oposta a dos paises em conflito ou com grande instabilidade
monetaria. A busca por maior estabilidade monetaria e institucional, especialmente no
que diz respeito a respeitabilidade e a facilidade de transa¢cdes com a moeda local, reforca
0 uso das criptomoedas apenas como ativos financeiros especulativos. Assim, avanca a
busca por uma regulacdo que sustente o uso paralelo dos ativos digitais para fins de
acumulacao financeira.

No entanto, pela grande presenca estrangeira no mercado de cripto brasileiro,
existe uma 6bvia limitacdo no que diz respeito a regulacdo nacional, uma vez que, pela
propria natureza dos criptoativos, existe uma tendéncia de movimentagdo e desrespeito
aos limites transfronteiri¢cos (PwC, 2023).

O Brasil implementou o Marco Legal das Criptomoedas por meio da Lei 14.478,

promulgada em dezembro de 2022%, originada do Projeto de Lei n° 4401/2021

82 LEI N° 14.478, DE 21 DE DEZEMBRO DE 2022, Dispde sobre diretrizes a serem observadas
na prestacdo de servicos de ativos virtuais e na regulamentacdo das prestadoras de servicos de ativos
virtuais; altera o Decreto-Lei n° 2.848, de 7 de dezembro de 1940 (Cddigo Penal), para prever o crime de
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(2303/2015)%, cujo desenvolvimento teve inicio no Congresso Nacional em 2015. O
debate tomou folego no pais durante o “annus horriblis”, ou também conhecido como
“inverno das criptos”, durante 2022 e 2023, apds a quebra de grandes corretoras de
criptoativos e da queda de dois trilhdes de dolares no mercado das criptos em um ano. A
legislacdo, embora ja debatida, acelerou-se frente a uma onda de reivindicac6es do setor
financeiro para maior apoio institucional dos governos sobre os mercados das criptos e a
percepcdo de uma grande capacidade de transbordamento em outras esferas financeiras.

Esta legislacao definiu no Brasil os termos e responsabilizacGes para 0 mercado
como o significado de ativos virtuais em seu artigo 3°, como a “representagao digital de
valor que pode ser negociada ou transferida por meios eletronicos e utilizada para
realiza¢ao de pagamentos ou com proposito de investimento”. Dessa forma, percebe-se,
ndo ha uma limitacdo legal para o uso dos ativos digitais como mecanismos de
pagamentos na economia brasileira. Tomando como contraste o caso da Turquia, a
regulacéo de Disuse of Crypto Assets in Payments®, publicada pelo Banco Central turco
define as criptomoedas como ativos intangiveis que ndo sao qualificados como dinheiro
fiduciario ou moeda fiduciaria, moeda eletrénica, instrumento de pagamento ou outro
instrumento que é criado virtualmente para pagamentos. No Brasil ndo ha uma limitacao
especifica para o uso de quaisquer ativos digitais como forma de pagamento, a partir do
marco. No entanto, como veremos mais adiante, existe uma instrumentalizacdo das
politicas de moeda digital que limitam ou desincentivam o uso destes ativos como
instrumento de pagamento.

O Bitcoin e outras criptomoedas ndo foram considerados, portanto, como inimigos
a serem combatidos ou principios a serem suprimidos, mas sim como um novo mercado
para ganhos financeiros a ser regulamentado. Nesse sentido, politicas prudenciais foram
promovidas para garantir uma maior seguranca aos investidores desses ativos e,

consequentemente, fomentar o desenvolvimento do mercado, estabelecendo principios

fraude com a utilizagéo de ativos virtuais, valores mobiliarios ou ativos financeiros; e altera a Lei n° 7.492,
de 16 de junho de 1986, que define crimes contra o sistema financeiro nacional, e a Lei n® 9.613, de 3 de
marc¢o de 1998, que dispde sobre lavagem de dinheiro, para incluir as prestadoras de servigos de ativos
virtuais no rol de suas disposi¢des. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2019-
2022/2022/1ei/114478.htm, acesso em 17/Fev/2024.

8 Projeto de Lei 4401/2021 (2303/2015): Dispde sobre diretrizes a serem observadas na prestacdo
de servicos de ativos virtuais e na regulamentacéo das prestadoras de servicos de ativos virtuais. Disponivel
em: https://www.camara.leg.br/propostas-legislativas/1555470, acesso em 17/fev/2024.

8 TURQUIA, Regulation on Disuse of Crypto Assets in Payment. Disponivel em:
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/c241af16-e730-45b5-bb0d-
31d3af28884e/Regulation+on+the+Disuse+of+Crypto+Assets+in+Payments.pdf?MOD=AJPERES,
acesso em 03/jul/2024.
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como ciberseguranca, prevencdo ao financiamento de atividades terroristas e combate a
lavagem de dinheiro.

Assim, a ampliacdo da regulacdo das moedas digitais no contexto brasileiro ndo é
vista como uma oposi¢do ao mercado liberal e financeirizado, mas sim como uma medida
que assegura que os ativos digitais se integrem plenamente ao sistema financeiro
tradicional, tornando-se uma nova e lucrativa forma de investimento.

O Marco Legal das Criptomoedas, de acordo com seu Artigo 2°, estabelece a
legalidade das prestadoras de servigos de ativos virtuais mediante prévia autorizacdo. A
legislacdo reconhece os ativos digitais e delineia as responsabilidades, inclusive penais,
dos intermediarios e prestadores de servi¢os. O Banco Central foi designado para regular
o0 setor de ativos digitais, enquanto a CVM mantém sua jurisdicdo sobre os valores
mobiliarios em formato digital a partir do Decreto 11.563 de junho de 2023, que
regulamenta a Lei 14.478. O Artigo 7° da Lei estipula as competéncias dos Orgaos
reguladores, incluindo autorizacdo de funcionamento, capital minimo e reserva de capital,
gestdo de fundos de terceiros, relatorios de operacGes suspeitas, seguranca cibernética,
prevencdo de manipulacdo de precos e protecdo de dados (Brasil, 2022). Tais exigéncias
sdo equiparaveis as aplicadas a prestadores de outros tipos de servigos financeiros.

O Parecer de Orientagdo 40%, da CVM, uma das principais referéncias
regulatérias do mercado financeiro de criptoativos no Brasil deixam claras algumas
perspectivas regulatdrias dos atores brasileiros no mercado de cripto. O parecer estabelece
0 enquadramento, quando especificado, de criptoativos como valores mobiliarios,
havendo de seguir as mesmas regras e gozar dos mesmos beneficios tributarios e de
regulamentacédo prudencial do setor.

O impacto direto da lei é legitimar a indudstria de criptoativos sob a jurisdicao
estatal, possibilitando seu desenvolvimento no pais, especialmente por agentes ja
estabelecidos, como o sistema bancério tradicional. Esse cenario é corroborado pelo
relatorio mais recente da Chainalysis (2023), que constatou que mais de 60% das
transagcdes no Brasil, de julho de 2022 a junho de 2023, ocorreram em plataformas
centralizadas, com investidores institucionais e profissionais liderando a maioria das

transacgoes.

8 parecer de Orientacdo CVM 40, Os CriptoAtivos e o Mercado de Valores Mobiliarios.
Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/pareceres-orientacao/pare040.html. Acesso em
18/fev/2024.

178


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/pareceres-orientacao/pare040.html

Dessa forma, o Marco Legal das Criptomoedas exemplifica a mediacdo dos
interesses do capital, onde o Estado atua como interventor para garantir o reconhecimento
da propriedade sobre estes ativos, a protecdo a estes investimentos e aos ganhos do
mercado financio e a reproducdo fluida do sistema financeiro tradicional no territorio
nacional com a adogdo de novas tecnologias e ativos digitais, sob a bandeira da
estabilidade financeira e do combate as falhas de mercado. Isso, a0 mesmo tempo
garantindo que ndo haja um transbordamento associado a instabilidade do mercado das
cripto para o sistema financeiro, uma vez que séo introduzidas barreiras e garantias pelo
setor publico que assume parte do risco atribuido ao mercado. Essa € uma das
reconhecidas formas de privatizacdo dos lucros e socializagdo dos prejuizos que perpassa
todo o sistema financeiro tradicional e que é capturado pela regulagdo sobre criptoativos
no Brasil, um dos marcos da “financeirizagao das criptos” (Arner et al., 2024).

No entanto, ao contrario do entendimento legal sobre ativos digitais no Brasil, a
conformacao institucional refor¢a o entendimento de Bjerg (2016), Parana (2020) Popper
(2015) e Rotta e Parana (2022), de que esses ativos digitais na forma de criptoativos, sdo
utilizados e explorados cada vez mais como uma mercadoria, um valor financeiro
especulativo. 1sso porque o governo brasileiro tem comprado a briga de estabelecer sua
propria agenda de pagamentos digitais e nela, ainda ndo foi aberto espago para as
criptomoedas atuarem de forma predominante. Pelo contrario, pela criacdo do sistema de
pagamentos instantaneos (SPI), pelo desenvolvimento da moeda digital do banco central
e pelos sistemas financeiros interoperaveis, além da demora do Banco Central em definir
0 papel dos criptoativos no ambito dos sistemas de pagamentos, o ecossistema brasileiro
reforca o carater especulativo das criptos, uma vez que desestimula seu uso como
mecanismo de pagamentos.

Ainda que o processo de regulacdo dos criptoativos no Brasil ndo esteja definido
em definitivo, o Banco Central brasileiro tem endossado nas falas de seus representantes
que a regulacdo das criptomoedas vislumbra uma integracdo com o real digital, ou DREX,
0 Pix, o Open Finance e outras frentes. O fato é que todo o sistema tem sido desenhado e
operacionalizado para 0 DREX e que este deve ser de fato o meio de troca principal no
ecossistema digital brasileiro (Souto e Freitas, 2024).

44.2. O PIX e 0 DREX e a ofensiva ao ecossistema de pagamento privado no
caminho da desmaterializacéo

Se por um lado a regulagdo dos ativos digitais buscou trazer maior seguranca e

integracdo dessa nova modalidade de investimentos e o sistema financeiro nacional, o
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surgimento dos ecossistemas de pagamentos digitais privados, isto €, 0s que sao geridos
integralmente por uma Unica empresa ou conglomerado empresarial (e néo
descentralizado, como o caso de criptos que utilizam blockchain), foram alvo de
desconforto néo sé no Brasil, mas em diversas localidades do mundo.

O Brasil ndo esta entre os paises cuja instabilidade politica, comercial ou
econdmica reforga o uso paralelo de criptomoedas ao sistema de transagfes nacional.
NacOes como Nigéria, Ucrania, Paquistdo, Russia, Venezuela e Argentina se enquadram
nesse contexto. No entanto, o avanco das plataformas de pagamentos privados tem
chamado a atencdo dos legisladores brasileiros, especialmente movimentos como o
WhatsApp Pay, Alipay e o langamento da Libra, a moeda virtual da Meta, conforme
relatado por nosso entrevistado n° 4. O receio é que a adocao desses meios de pagamento
leve a uma fuga da regulacdo nacional das transagdes, reduzindo a capacidade de controle
e autonomia do Estado sobre os meios de troca.

Dessa forma, a expansdo da agenda BC#, provocada, ndo diretamente pelas
criptomoedas, acaba por ter um impacto sobre elas. O avanco das plataformas ou moedas
digitais por parte do Banco Central brasileiro reforca o aspecto financeirizado das cripto,
conforme mencionamos anteriormente, ainda que, em tese, de forma nao intencional. Isto
porque, ao retirar das criptomoedas 0s incentivos para que sejam utilizadas em larga
escala como meios de pagamento, seu uso passa a ser cada vez mais direcionado para
investimentos especulativos (Arner et al., 2024).

Tomando como contraste a Nigéria, para analisar a intencionalidade de se utilizar
uma forte agenda de meios de pagamento digitais e de moeda digital, como é o caso do
e-Naira e da plataforma Paga, usados principalmente para desestimular o uso de
criptomoedas, principalmente o Bitcoin, como meio de troca (Pazarbasioglu et al., 2020;
Pereira, 2024; Souto e Freitas, 2024; Stanley, 2022).

Neste contexto, a moeda digital brasileira tem sido orquestrada de forma a se
tornar uma extensao fisica da moeda fiduciaria brasileira, o Real. Em tese, a moeda possui
0 mesmo valor do dinheiro tradicional, mas com a promessa de integrar o Sistema
Brasileiro de Pagamentos (SBP), para agregar na competicdo entre as empresas de
pagamento, criptoativos e na inclusdo financeira de pessoas desbancarizadas (Nébrega e
Rodrigues, 2023).

O Banco Central do Brasil iniciou estes debates em agosto de 2020 por meio da

Portaria n® 108.092, com o intuito de realizar estudos sobre a emissdo de sua prépria
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CBDC. Em maio de 2021 o BC do Brasil langou as Diretrizes do Real Digital®®. Conforme
destacado pelo Entrevistado n° 4, as movimentagdes da Meta em direcdo ao langamento
da Libra em 2018 e do Whatsapp Pay levaram & preocupagdo ndo apenas em relacéo a
possibilidade de concentracdo de mercado de pagamentos, mas também da concentracao
dos efeitos de rede na industria digital em beneficio destas empresas, o que foi uma
preocupacdo semelhante a que houve com o e-CNY chinés e a moeda digital do Banco
Central Europeu (Sampaio e Centeno, 2022).

A movimentacdo do governo brasileiro em termos de plataformas digitais de
pagamentos e transferéncias, guiadas por politicas pablicas como o PIX, DREX e 0 Open
Finance, ndo foi uma resposta direta as criptomoedas, considerando a baixa adocéo destas
como forma de pagamento no pais. Em vez disso, foi uma reacdo a ameaca de uma
centralizacdo de mercado orquestrada pelas BigTechs. Além disso, Salama e Zelmanovitz
(2023) criticam a ideia do langcamento de uma proposta de CBDC brasileira "de varejo™ e
apontam que, segundo indicacdes do préprio Banco Central do Brasil, essa proposta foi
abandonada, revelando ainda certa controvérsia nos propdsitos da criacdo do DREX.

O real digital, ou DREX, ainda ndo foi propriamente estabelecido, deixando
muitos questionamentos sobre a real aplicabilidade da moeda digital. No entanto, grande
parte da mensagem do Banco Central sobre o DREX visa justamente ampliar o espaco do
poder publico na tokenizacdo dos ativos digitais. O objetivo é preencher a lacuna
atualmente ocupada pelas stablecoins, atuando de forma compativel com o ambiente DLT
(Distributed Ledger Technology), a economia digital e os tokens. Um exemplo
significativo é a execugdo de contratos inteligentes. Portanto, a introducdo do DREX esté
mais focada no mercado de criptomoedas do que no sistema de transferéncias, cuja
ameaca vinda das plataformas de pagamento foi combatida por meio de outra politica, o
PIX.

A solucdo encontrada pelo governo brasileiro foi, portanto, antecipar-se e
dinamizar uma nova topologia de mercado menos centralizado, cujo pilar das
transferéncias digitais fossem tecnologias orquestradas pelo governo, como foi o caso do
P1X. O PIX foi langado em novembro de 2020, sendo anunciado pelo Banco Central como
um meio digital de pagamento instantaneo ndo sendo, portanto, uma moeda, mas um

método de pagamento, um conjunto de regras que disciplina as transac¢des financeiras

8 BCB. Diretrizes do Real Digital. 2021. Disponivel em:
https://www.bch.gov.br/conteudo/home-ptbr/TextosApresentacoes/20210524 Diretriz
es CBDC BCB vPub.pdf.
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instantaneas no pais®’. Ainda, o PIX é caracterizado por ser um arranjo de pagamentos do
Banco Central do Brasil, que disciplina a prestacéo de servigos relacionados a transacoes
de pagamentos instantaneos e a propria transacdo de pagamento instantaneo no ambito
do arranjo. Esse pagamento instantdneo € uma transferéncia de fundos, na qual a
transmisséo na ordem de pagamento e disponibilidade de fundos para o recebedor ocorre
em tempo real em um servigco 100% permanente e disponivel (Kosinski, 2021).

O PIX, com uma imensa adogdo, chegando a movimentacdes de R$ 17,2 trilhGes
em 2023, segundo o Bacen, criou um obstaculo para o desenvolvimento monopolistico
dos sistemas de pagamentos digitais de plataformas privadas, como ¢é o caso da China
com o Alipay, WeChat e UnionPay, do M-Pesa, no Quénia (Gruin, 2019; Jack e Suri,
2014; Kosinski, 2021), também sustentando a ideia de uma 6tica de soberania tecnoldgica
nacional, como a encontrada na india por (Jain e Gabor, 2020).

Foi uma resposta ativa a possibilidade de concentracdo de mercado no setor de
pagamentos e carteiras digitais de, por exemplo, o PicPay, WhatsApp Pay, entre outros.
A questdo € relativamente mais sensivel em relacdo ao WhatsApp, como agregador de
Servigos, que ja conta com uma cadeia de usuarios com uma imensa capilaridade no pais,
podendo facilmente se converter em um gatekeeper no pais, de acordo com o Entrevistado
n® 4. Abaixo é demonstrada a evolugdo mensal de uso do PIX como forma de pagamento

pOr pessoas e empresas no pais.

8 BCB. Resolugdo BCB n° 1 de 12/8/2020. Brasilia, 2020b. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolucd0%20BCB&numero=1.
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Transagdes PIX - Valor das Transagdes (R$ milhao)
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Figura 28 Volume financeiro das transagdes Pix liquidadas mensalmente no SPI e fora do SPI (transacfes

liquidadas nos livros do participante), considerando as ordens de pagamentos e devolugdes no periodo. Fonte: Sistema
de Pagamentos Instantaneos — SP1 e Documento 1201

Embora este movimento se assemelhe bastante como um movimento para maior
conveniéncia e menores custos nas transacfes, hd um paralelo muito proximo a
experiéncia indiana, chinesa e queniana sobre o processo de desmaterializagdo da
economia (Chandrasekhar and Ghosh, 2018; Gruin, 2019; Jack and Suri, 2014; Jain and
Gabor, 2020). As experiéncias buscam, de uma forma ou de outra, reduzir o custo da
inclusdo de milhGes de excluidos do sistema bancario ao provimento de servicos
financeiros (Kosinski, 2021).

O movimento de desmaterializacdo dos meios de pagamento vai além, portanto,
das tecnologias de registros distribuidos, como as criptomoedas, e sdo impulsionadas
tanto por empresas privadas monopolisticas, quanto pelas agendas do Estado. Para o
Banco Central brasileiro, esses instrumentos terdo aceitacdo cada vez maior daqui pra
frente e a grande questéo ¢ saber, afinal, quem iréa controla-los. A disputa pelos meios de
pagamentos digitais € entre as corretoras e operadores de criptoativos, as grandes
empresas de tecnologia e os bancos centrais nacionais. No entanto, invariavelmente, o
principal beneficiado do arranjo de pagamentos digitais €, invariavelmente, o proprio
mercado financeiro.

A desmaterializacdo do dinheiro, age de forma a auxiliar na integragédo de
mercados que estavam a margem do mercado financeiro tradicional. Por meio da

exigéncia da criacdo de rotas digitais do dinheiro, patrocinadas e controladas diretamente
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pelo governo brasileiro, cria-se um ecossistema propicio para o desenvolvimento de
sistemas integrados de aumento de mercado e troca de informacdo acerca dos agentes
econdmicos. Isso perpassa, como serd demonstrado a seguir, pela construcao, no Brasil,
de um grande sistema de interoperabilidade financeira, pela orquestracdo do comércio de
dados e da atuacdo das plataformas digitais e pelas politicas de inclusdo financeira e

digital.

4.5.Massificacdo do mercado financeiro digital no Brasil

O processo de massificacdo do mercado financeiro no Brasil envolve a
transformacéo do capitalismo financeiro, que rompe com as estruturas tradicionais de
exploracdo e cria uma independéncia estrutural. Nesse contexto, as populagdes tornam-
se matéria-prima do sistema. Esse processo inclui a datificacdo, a quantificacdo, a
vigilancia estatal e a massificacdo das financas, todas implementadas por meio de
politicas conjuntas bem definidas.

A apropriacdo dos dados gerados pela interacdo humana nas plataformas digitais
impulsiona um novo modelo de negdcios. Esse modelo, baseado em programacéo
algoritmica, intermedia e direciona a prestacdo de servicos financeiros, com as
plataformas digitais assumindo o papel de intermediadoras tradicionais (Alves e Soares,
2024).

Dentro deste contexto, o setor publico desempenha um papel crucial na criacdo de
um ambiente que facilita a mercantilizacdo dos dados das populacBes, por meio de
regulamentacdes e instituicGes que asseguram o processo. Além disso, a estruturacdo da
economia publica e privada em torno das plataformas digitais, garantindo a exploracdo
das interacdes pessoais e da mao de obra para o setor financeiro, assim como a
movimentacao coercitiva da populacdo para este macroambiente digital, assegura tanto a
livre gestdo econdmica pelas plataformas quanto a insercdo de novas camadas de
consumidores e materias-primas.

4.5.1. LGPD, Big Techs e Open Finance

A financeirizagdo digital, ao permitir a extragdo oculta, massiva e gratuita de
dados provenientes da interacdo humana, possibilita que as plataformas digitais operem
de maneira unilateral, em tempo real e em larga escala, moldando suas opera¢6es segundo
parametros que refletem a l6gica do mercado financeiro. Conceitos como "colonialismo
de dados", "colonialismo digital”, "datificacdo”, "governamentalidade algoritmica”,

"capitalismo informacional”, "capitalismo de vigilancia", "capitalismo de plataforma",
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"tecnopessoas” e "modulacao algoritmica” emergem no meio académico para analisar e
classificar as transformacdes recentes impulsionadas pelo avango das tecnologias digitais
e da internet (Alves e Soares, 2024).

A ascensdo da economia financeira no mercado digital envolve a privatizagdo
deliberada dos espagos publicos online, a transformacdo das plataformas em
infraestrutura essencial para as relagdes econdmicas e sociais, e 0 risco continuo de
colonizagdo do espaco publico por uma esfera financeira privada desproporcionalmente
poderosa (Van Dijck, 2021; Fernandez et al., 2020; Klinge et al., 2023; Alves e Soares,
2024).

No Brasil, a discussédo emergiu a partir da suposta necessidade, estabelecida pelo
governo, de reduzir os "custos transacionais” da informacdo ao longo da cadeia do
mercado financeiro. A relacdo de responsabilidade e contrato entre instituicbes
financeiras e a populacdo era considerada insuficiente para suportar a légica de uma
economia cada vez mais intensiva na exploracdo de dados. Consequentemente, isso se
refletiu na agenda de engajamento do poder publico, visando contornar as ineficiéncias
de mercado atribuidas a um arcabouco regulatorio arcaico.

O processo gerou inclusive impactos na forma como o poder publico se
relacionava com a geracdo de grandes dados e o atendimento dos interesses das
plataformas para a formulagdo das estatisticas oficiais do governo. Essa movimentagdo
foi explorada por d’Alva e Parana (2024) no caso do IBGE.

O Sistema Financeiro Aberto no Brasil, que marcou o mercado de informac6es
financeiras, foi fundamentado por duas principais politicas: a Lei Geral de Prote¢do de
Dados (LGPD) e o Open Finance (anteriormente Open Banking). O Open Finance
estabelece um modelo padronizado de compartilhamento de dados e servicos, onde
informacBes bancarias sdo compartilhadas por meio de infraestruturas informaticas
interoperaveis. Simultaneamente, a LGPD, originada de um escopo mais amplo sobre o
uso de dados pessoais — em discussdo desde a Segunda Guerra Mundial, mas
consolidada apenas na ultima década — estabelece as diretrizes para a protecdo desses
dados.

No Brasil, o debate sobre a prote¢do de dados comecou na década de 1970. No
entanto, o Congresso rejeitou uma iniciativa de regulamentagdo em 1978 e outras duas
em 1984. Foi apenas na década de 2000 que o governo brasileiro voltou a discutir a
protecdo de dados pessoais no Legislativo Federal. Em 2009, uma das primeiras

iniciativas promovidas pelo Congresso Nacional veio do Comité Gestor da Internet
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(CGl.br), que publicou dez principios para o uso da rede, abordando o direito a
privacidade do individuo®.

Em 2010, o Ministério da Justica abriu uma consulta publica sobre um
"Anteprojeto de Lei de Protecdo de Dados Pessoais”, que inspirou o projeto de lei
apresentado pelo deputado Milton Monti em 2012, na Camara dos Deputados®®. No
entanto, a discussdo ganhou forca apenas em 2013, apds as revelacbes de Edward
Snowden sobre a espionagem do governo norte-americano. A repercusséo do caso levou
0 governo a aprovar, em 2014, o Marco Civil da Internet® e a reiniciar as discussdes sobre
um anteprojeto de protecdo de dados, que culminou no PL 5276/2016.%.

Dourado et al. (2020) destacam que diversos fatores contribuiram para a
aprovacdo do projeto e a criagdo da LGPD®, tais como: i) o escandalo da Cambridge
Analytica; ii) a pressdo pela entrada do Brasil na OCDE; e iii) a entrada em vigor do
Regulamento Geral sobre a Protecdo de Dados (GDPR) na Europa (pp. 12-13). Em 2018,
apos a promulgacdo da LGPD, o entdo presidente Michel Temer criou a Agéncia Nacional
de Protecdo de Dados (ANPD), responsavel pela supervisdao da aplicacdo da LGPD. A
nova lei, inicialmente prevista para entrar em vigor em 2020, foi adiada para 2021 devido
a pandemia de Covid-19.

A LGPD, de maneira geral, inspirou-se na GDPR ao buscar proteger os direitos
fundamentais de liberdade, privacidade e desenvolvimento pessoal livre. No entanto,
como apontado por Dourado et al. (2020), a intencdo da LGPD foi integrar ao
ordenamento juridico e constitucional brasileiro diretrizes que regulem as operacGes
envolvendo dados pessoais. Isso implica na organizacdo e padronizacdo das regras para
coleta, producdo, recepcdo, classificacdo, utilizacdo, armazenamento, entre outras

praticas relacionadas aos dados.

8 COMITE GESTOR DA INTERNET Resolucdo CGI.br/RES/2009/003/. Disponivel em:
https://www.cgi.br/resolucoes/documento/2009/00.

89 CAMARA DOS DEPUTADOS. PL 4060/2012. Disponivel em:
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/ fichadetramitacao? idProposicao=548066.

% BRASIL, Lei Federal 12.965. Marco Civil da Internet. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2014/1ei/112965.htm.

% PL 5276/2016 - Dispde sobre o tratamento de dados pessoais para a garantia do livre
desenvolvimento da personalidade e da dignidade da pessoa natural. Disponivel em
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2084378#:~:text=PL %2052
76%2F2016%20Inteiro%?20teor,Projeto%20de%20Lei&text=Disp%C3%B5e%20s0bre%200%20tratame
nto%20de,da%20dignidade%20da%20pessoa%20natural.

9% BRASIL, Lei Federal 13.705/2018. Lei Geral de Protecdo de Dados Pessoais (LGPD).
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2018/lei/L13709compilado.htm.
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A aplicacdo da LGPD no Brasil enfrenta desafios semelhantes as outras
legislagdes de protecéo de dados ao redor do mundo. Kuner et al. (2017) discutem como
essas leis enfrentam dificuldades praticas em relacéo as aplicacdes digitais intensivas em
informacdo. Na pratica, o consentimento exigido por essas leis pode ser obtido em um
processo que muitas vezes ndo € transparente. Protegido por segredos comerciais e
propriedade intelectual (Alves e Soares, 2024, p. 70), o caminho desde a coleta até o
descarte dos dados pode néo ser facilmente compreensivel para a maioria da populagéo e
dos reguladores.

Essa forma de "colonialismo de dados” (Couldry, 2020) explora a vida humana
para extrair dados continuamente em beneficio de interesses financeiros, demonstrando-
se uma ferramenta de exercicio de poder e controle. O termo "colonialismo™ é usado
intencionalmente para destacar a semelhanca entre o colonialismo historico e o atual
momento tecnoldgico datificado, onde a digitalizacdo e a financeirizacdo ampliam as
redes de exploragdo econdmica globalmente, transformando a vida em mercadoria (Alves
e Soares, 2024).

Neste contexto, & relevante mencionar brevemente o processo, atualmente
interrompido, de privatizacdo das duas maiores Big Techs brasileiras no setor de
processamento de dados: o Serpro e a Dataprev. Em 2020, essas empresas foram incluidas
no Programa Nacional de Desestatizacdo (PND) por meio dos Decretos Presidenciais n°
10.199 e n° 10.206, durante o governo de Jair Bolsonaro (BNDES, 2020; Dourado e
Rocha, 2021).

A Serpro é a maior empresa publica de servigcos em tecnologia da informacdo do
mundo, fundada em 1964. Sua atuacéo é predominantemente focada no setor das finangas
publicas brasileiras. Entre os produtos destacados em seu catalogo estdo as bases de dados
de CPF, CNPJ, IRPF, CNH, Renavam, REFIS, PIS, além do Fundo de Participacao dos
Estados, RAIS, SIASG e o Fundo de Participacdo dos Municipios. Segundo Dourado e
Rocha (2021), a Serpro gerencia dados e imagens de aproximadamente um terco da
populagéo brasileira.

Criada em 1974, a Dataprev é especializada em servicos relacionados a
previdéncia social, gerenciando a Base de Dados Sociais Brasileira e o Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS). Durante a pandemia de COVID-19, desempenhou um papel
crucial na politica econémica do Governo Federal ao consolidar informagdes e aprovar
beneficiarios do auxilio emergencial. Em conjunto com a Serpro, a Dataprev mantém

dados abrangentes de individuos e instituigdes brasileiras. 1sso inclui cadastros como
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pessoas fisicas e juridicas, imposto de renda, passaportes, carteiras de motorista, Bolsa
Familia, registros de veiculos, comeércio exterior, registros de nascimento, cadastros
trabalhistas e empresariais, aposentadorias, pensfes, seguro-desemprego e salario-
maternidade, entre outros.

Em maio de 2021, a Sociedade Brasileira de Computacdo posicionou-se contra a
privatizagdo das empresas Serpro e Dataprev, alertando para os riscos associados a
transferéncia de dados para o setor privado. A OCDE, em outubro de 2020, também
recomendou cautela, destacando a possibilidade de perda de controle sobre os dados
pessoais e seu uso para fins comerciais. Funcionarios das duas empresas lancaram a
campanha "Salve Seus Dados", com 0 objetivo de conscientizar a populagdo sobre a
importancia de suas fungdes.

O senador Paulo Paim (PT/RS) solicitou uma audiéncia publica na Comissédo de
Assuntos Sociais do Senado em 2021 para discutir os riscos da venda das bases de dados
previdenciarios. Em fevereiro do mesmo ano, o ministro Edson Fachin defendeu que o
processo de privatizacdo seja submetido ao Congresso, argumentando que, da mesma
forma que a criacdo de estatais exigiu legislacdo especifica, sua extin¢cdo também deve
ser aprovada pelo legislador (Dourado e Rocha, 2021).

O Ministério Publico Federal (MPF) foi enfatico ao argumentar contra a
desestatizacdo do Serpro. Em nota técnica enviada ao Ministério da Economia, o0 MPF
ressaltou que o tratamento de dados realizado pelo Serpro, crucial para a seguranca do
Estado, ndo deve ser transferido para entidades privadas que ndo sejam integralmente de
capital publico, conforme o 8§4° do art. 3° da Lei Geral de Protecdo de Dados (LGPD).

Apenas em janeiro de 2023, com inicio do governo Lula Ill, as empresas de
processamento de dados foram oficialmente retiradas do PND. No entanto, a nao
privatizacdo das empresas ndo elimina necessariamente o risco de abuso ou exploracao
das informac0es que elas gerenciam. As empresas ainda tém autorizagéo para estabelecer
convénios com instituicdes publicas e privadas para o uso dessas informacgdes em larga
escala e a instrumentalizacdo da Dataprev, juntamente & Caixa Econémica Federal (CEF),
na condugdo dos auxilios distribuidos e das contas digitais criadas durante a pandemia
sdo um exemplo disso.

Transversalmente ao setor financeiro brasileiro, a integracdo da populacdo aos
servigos financeiros foi facilitada pela interoperabilidade dos sistemas financeiros e pelo

novo ecossistema de governanca de dados promovido pela LGPD. Para se adaptar as
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novas demandas do setor, especialmente na incorporacdo em larga escala de Big Data em
seus modelos de negdcios, surgiu o conceito de Open Finance.

Diferentemente da obrigagdo de reportar informacdes sobre atividades ilicitas ou
abusivas ao Banco Central, a CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) ou ao Conselho
de Controle de Atividades Financeiras (COAF), a aplicacdo do Open Finance também vai
além da lei do Cadastro Positivo.

De acordo com a Resolucdo Conjunta n°® 1, de 4 de maio de 2020 do Banco
Central, o Open Finance, ou sistema financeiro aberto, fundamenta-se nos pilares da
eficiéncia do Sistema Financeiro Nacional. Foi projetado para facilitar o
compartilhamento padronizado de dados através de interfaces de programacdo de
aplicativos (APIs) por instituicdes autorizadas pelo Banco Central.

A Resolucdo 1/2020 foi publicada com o objetivo de definir o escopo e 0s
objetivos do Open Finance. Os testes iniciais comecaram em novembro de 2020 e, em
dezembro do mesmo ano, o Banco Central publicou a Resolugdo n® 11, ampliando o
escopo do entdo Open Banking para incluir outros servicos financeiros como seguros,
consorcios e operacdes de cambio (Girardi, 2024).

A primeira fase da sua implementacdo iniciou em julho de 2021, quando as
instituicOes financeiras comecaram a compartilhar informagdes sobre produtos, servigos
e dados cadastrais de clientes. A segunda fase, em agosto de 2021, incluiu o
compartilhamento mais detalhado de informacdes de clientes, como transa¢des, dados de
contas de depositos, e operacdes de crédito, entre outros. Em janeiro de 2022, na terceira
fase, comecgou a permissdo para oferta de opc¢des de pagamento aos clientes. Na quarta
fase, em junho de 2022, o sistema passou a integrar também os servigos de seguros,
consorcios e operacdes de cambio.

No entanto, criado sob o argumento de que o Open Finance pode reduzir o custo
de crédito no Brasil, Tiburcio (2022) encontrou evidéncias que o modelo pode, na
verdade, aumentar o spread bancério e a inadimpléncia. Esta perspectiva reflete uma
dicotomia evidente no pais, conforme ressaltado por Dourado et al. (2020), entre o0 avango
das plataformas digitais de pagamento e a manutencdo dos interesses estabelecidos na
infraestrutura classica do mercado financeiro brasileiro, dominada por poucos grandes
bancos (Brodsky e Oakes, 2017).

Nesse sentido, houve uma extensa negocia¢do no Brasil entre o setor bancario

tradicional e o governo para estabelecer um sistema aberto que também beneficiasse 0s
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atores ja estabelecidos, que tinham receios em relacdo ao novo ecossistema financeiro
emergente.

Desta forma, orquestrado pelo Estado brasileiro, o Open Finance esta
transformando o sistema bancéario tradicional na plataforma da prestacdo dos mais
diversos servigos financeiros. Os bancos se tornaram, portanto, a infraestrutura basica na
qual as informagdes e as prestagdes de servico sdo feitas entre os agentes aprimorando a
explorag&o financeira através do acesso a novas fontes de informacéo relativas a sua base
de clientes (Hallsworth et al., 2019). O sistema bancéario tradicional brasileiro se
beneficiou também, de forma indireta, do aumento da financeirizacéo digital, a partir de
modelos intensivos em tecnologia e informagdo que emergiram dos novos arranjos
institucionais.

O proprio relatorio do Laboratorio de Politicas Publicas e Internet (Lapin) de
Dourado et al. (2020) reconheceu a época, as possibilidades da instrumentalizacdo da
emergente economia informacional na exploracdo financeira associada as hierarquias
existentes na sociedade e as assimetrias de poder econdmico (Alves e Soares, 2024). O
desenvolvimento do modelo de interface de programacdo de aplicacbes no sistema
bancario aberto brasileiro € implementado quase exclusivamente por consultorias
privadas e sistema financeiro estabelecido, com acompanhamento distante do Banco
Central, de acordo com nossos entrevistados.

Neste sentido, gesta-se um ambiente econdmico para o aumento da intensidade da
aplicacdo de um sistema financeiro intensivo em dados, que beneficiam alguns poucos
grandes conglomerados ou instituicbes financeiras. Uma das mais simbdlicas
movimentacOes no sistema financeiro digital brasileiro foi a ascengdo do Nubank, um
banco nacional inteiramente digital, que, nascido em 2013, tornou-se em pouco mais de
10 anos o banco com maior valor negociado em bolsa do pais.

4.5.2. Regulagéo das Plataformas

No Brasil a discussao sobre o avanco da plataformizacdo toma caminhos distintos.
Em primeiro lugar, ha o j& mencionado e parcialmente superado episodio da intengéo de
se privatizar as duas maiores empresas de tecnologia da informacao publicas no Brasil.
Em segundo lugar, hd um debate em voga a respeito da regulacéo de conteudo online que,
apesar de alheio aos objetivos de anélise desta tese, tem contaminado todo o debate acerca
do impacto das plataformas no pais. Também h& em voga a recente disputa em relacéo a
precarizacdo das relacGes de trabalho plataformizadas e, por Gltimo, a discussdo de uma

legislagdo mais abrangente de atuacdo das plataformas no pais.
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“O mundo renasce como dados e o texto eletronico ¢ universal em escala e
escopo” (Zuboft, 2018, p. 24). Esta passagem repassa o quao amplos sdo os impactos da
traducdo da vida analdgica para 0s espacos digitais. Torna-se uma quase onipresenca do
que é extraido, e esta é a palavra ideal, de toda a vida para os dados e para as plataformas.
No entanto, a atencdo que se da aos efeitos da plataformizacéo e datificacdo da economia
dependeré bastante do contexto no qual o corpo regulatério e a populacgao das regides esta
inserido. Por esta razdo, consideramos brevemente o histdrico do debate sobre regulacao
do contetido que, de fato, contamina a evolucdo da pauta sobre regulacao de plataformas
no pais.

O Brasil passou, durante os fins do governo Dilma Roussef (2011-2016), governo
Michel Temer (2016-2019), governo Bolsonaro (2019-2023) e governo Lula Il (a partir
de 2023), um periodo em que a regulacdo e moderacdo de conteudo online se tornaram a
tonica da regulacdo de plataformas. Este debate se desenvolveu em meio a crises politicas
em torno da divulgacgdo de noticias falsas, banalizagdo nas redes de discursos de 6dio,
desinformacdo, especialmente em periodos eleitorais e durante a pandemia de Covid 19.

Conforme entrevistado n° 5 o préprio receio dos legisladores de se submeterem
aos algoritmos das plataformas e a maneira que essas informacfes se disseminam de
forma online, impactando suas elei¢des, trouxe o debate a tona no Congresso. Em 2014
foi promulgada a primeira lei neste sentido, a Lei 12.965/2014°%, também conhecida como
Marco Civil da Internet. Desde entdo, a modera¢do do conteido online tem evoluido em
seus termos, em razdo da também evolucdo da estruturacdo das plataformas e das novas
maneiras de gestao e proliferacdo de conteudo.

Existe hoje um debate global a respeito da expansdao do discurso de 6dio e, a
reboque, do avanco da extrema direita, nas plataformas, principalmente as que se
assentam em redes sociais, como Meta e X (antigo Twitter) e a liberdade de expresséo.
No dmbito nacional a questdo ficou um tempo concentrada na “Lei das Fake News”%,
que ndo avanca na Camara dos Deputados. Outras iniciativas, principalmente apds os
episddios ocorridos no dia 8 de janeiro de 2023, na Esplanada dos Ministérios e um pouco

antes, nas eleicdes de 2022, o Supremo Tribunal Federal (STF) e o Tribunal Superior

%  BRASIL, Lei Federal 12.965. Marco Civil da Internet. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2011-2014/2014/1ei/112965.htm.

% CAMARA DOS DEPUTADOS, PL 2630/2020 - Lei das Fake News.
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2256735
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Eleitoral (TSE) tém adotado medidas pontuais de controle de contetdo, além da prépria
Anatel ter se interessado pelo assunto (Grossmann, 2023).

No que se diz respeito ao debate em torno da agdo econdmica das plataformas
digitais no pais, o debate segue sendo feito entre quatro principais interlocutores, que séo
0 Congresso Nacional, o Ministério da Fazenda, o Conselho Administrativo de Defesa
Economica (CADE) e a Agéncia Nacional de TelecomunicacOes (Anatel). Neste sentido
o didlogo tem se assentado em iniciativas pontuais como o projeto de lei 2768/2022% de
autoria do deputado Jodo Maia (PL/RN) que define as competéncias a Anatel na
modelagem e regulacdo dos aspectos competitivos e concorrenciais da disposicdo dos
servicos prestados pelas grandes empresas de tecnologia no pais.

A tbnica do projeto de lei é a prote¢do a concorréncia nos espacos publicos online
e do reconhecimento da extensdo de mercado que estdo hoje verticalmente integrados,
segundo texto do préprio projeto. O projeto espelha-se bastante no modelo do Digital
Markets Act (DMA) europeu. Baseia-se, portanto, na suposicdo de que a concorréncia
entre as plataformas tende a sanar os efeitos nocivos trazidos pelos monopdlios, sem
aprofundar no principal problema que é o a substituicdo da prestacdo de servicos
essenciais por estes alcancados pela plataformizacdo e mercantilizacdo das relacdes
sociais, por meio do direcionamento deste sistema para a logica da valorizacao financeira.

Por outro lado, hd o questionamento do Ministério da Fazenda, que, também
guiado pelos mesmos principios do DMA, entende que a competéncia para regular a
concorréncia dentro de qualquer mercado, seja ele de qualquer setor ou transversal, como
no caso da economia digital, é Unica e exclusiva do CADE, ndo da Anatel. Conforme
trazido por nosso entrevistado n° 4, a maior preocupacao é aproveitar a inovagdo advinda
da nova economia digital plataformizada, mas garantindo que os efeitos de escala e de
rede destas plataformas ndo se converta em um sistema oligopolizado, 0 que ja € a
realidade.

A tdnica da vontade regulatoria brasileira, no momento, é totalmente direcionada
a uma certa “inevitabilidade do capitalismo de plataforma”, uma vez que os espagos
online ndo sdo e nunca deverdo ser considerados como espacos publicos. Ao contrério,

conforme nos relatam os entrevistados n° 1, 6 e 7, que as grandes plataformas sdo

% CAMARA DOS DEPUTADOS, PL 2768/2022 - Dispde sobre a organizagio, o funcionamento
e a operacgdo das plataformas digitais que oferecem servigos ao publico brasileiro e da outras providéncias.
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2337417&fichaAmigavel=
nao
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integradores de informacéo e desempenham um papel importante para acesso de servicos,
tanto no dmbito publico, quanto privado, mas que h&d uma preocupagdo com a baixa
transparéncia na forma como esses servigos sdo prestados e de suposto controle sobre a
comunicacédo e o comércio. A rentabilizacdo destes espacos € tida como norma, com um
paralelo muito interessante entre a financeirizagdo das plataformas e a financeirizacao
imobiliéria (Aalbers, 2016; Jorda et al., 2014; Karwowski, 2018).

O viés ideolodgico do corpo regulatério nacional é de que, uma vez garantidos 0s
pressupostos de concorréncia, as externalidades negativas de uma economia
financeirizada digital se dissipam, o que, conforme analisamos nos capitulos anteriores,
ndo é verdade. Isso porque o extrativismo digital por meio das plataformas ndo é um
resultado direto da situacdo de monopdlio das Big Techs, apesar de ser beneficiado por
isso, mas anteriormente, € uma ldgica financeirizada da mercantilizacdo de todo e
qualquer ativo passivel de ser mercantilizado. Isso ndo foge em nenhum segundo de um
dos principais imperativos da financeirizacéo e continuard em plena voga mesmo com as
mais corretas leis sobre concorréncia digital.

O Brasil ndo caminha em nenhum sentido para uma ocupacao publica dos espacos
online, democratizacdo dos servicos digitais e reducdo da capacidade extrativista e
exploratoria das financas digitais no ambito das plataformas. O modelo nacional
aproxima-se cada vez mais do modelo europeu que, apesar de apresentar avangos frente
a abordagem ndo regulatéria, como nos Estados Unidos, € limitado pela crenca da
neutralidade do desenvolvimento tecnoldgico.

Esta j& € uma critica feita por Sharon e Gellert (2023), que as medidas sobre
plataformas deveriam se estender para além da regulacdo de mercado e de Renda (2021),
que Vvé que a politica deveria se aproximar mais de uma politica industrial que se distancia
das formas tradicionais de regulacdo de mercado, realizando uma modificacdo direta das
plataformas, de uma forma que se consiga superar o paradigma dominante de
“plataforma-como-empresas” (Woods et al., 2023). Ou seja, interfere diretamente na
I6gica da mercantilizagdo da prestacdo de servicos essenciais que beneficiam o acumulo
financeiro na economia.

O que ressaltamos, a partir da préoxima e Ultima segdo, é que, assentado nessa
l6gica, e pela falta de disposicdo de se verdadeiramente desenvolver espacos digitais
verdadeiramente publicos, as politicas publicas de inclusdo financeira e digital tem se
expandido, como nova resposta a insuficiéncia de prestacéo de servigos basicos por parte
do Estado.
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4.5.3. Politicas de Inclusado Digital

Para consolidar a mercantilizagdo das informacdes e a instrumentalizacdo das
plataformas como meio de exploracdo de dados, a Gltima peca necessaria para uma
harmonia no mercado financeiro digital massificado &, precisamente, a inclusdo da
populagdo em massa nesse circuito. A privatizacdo e mercantilizacdo da pobreza como
um fendmeno social financeirizado no Brasil tém sido objeto de investigagdo ha algum
tempo, especialmente nos trabalhos de Lavinas (2015, 2017b, 2017a, 2020; Lavinas et
al., 2017).

Lavinas introduz no debate brasileiro e mundial o argumento de que as politicas
publicas passaram por um processo de “assetizagdo”, ou transformag¢do em ativos
financeiros e “colateralizagdo”, ou fornecimento de garantias. Esse processo subverte as
politicas publicas, reagrupando a provisdo de bens e servicos de forma a favorecer o
mercado, especialmente o mercado financeiro. Sob essa perspectiva, a politica social pode
fortalecer ou até mesmo criar novos mercados financeiros, como os de crédito ao
consumo, crédito estudantil, mercado hipotecario e mercado previdencirio, entre outros.

O que focaremos nesta parte do capitulo € como as politicas de inclusdo financeira
digital no Brasil fortaleceram o mercado de dados e a economia financeira de forma geral,
sendo um dos eixos de acumulacédo e de massificacdo das finangas nos ultimos anos.

As politicas publicas no Brasil, principalmente a partir do primeiro governo Lula,
em 2003, se depararam principalmente com o bindmio inclusdo/exclusdo social, marcada
pela laténcia de uma profunda desigualdade de acesso a recursos e Servigcos que se
aprofundou durante os anos 1990. O modelo de social desenvolvimentismo, agraciado a
época por aumentar o consumo de massa nas classes mais baixas que estava deprimido
principalmente apds a década de 1970, se fez com base em, além das politicas de geracao
de emprego, recuperacao econdmica, com inje¢des massivas de transferéncia de dinheiro
para as populag¢@es mais vulneraveis. 1sso fez com que essas classes deixassem o mercado
de subsisténcia e passassem a se incorporar ao mercado, de forma regular, como uma
espécie de integracdo ao tecido social via consumo.

Como discutimos anteriormente, a visdo sobre a "ultima barreira™ aos mercados
estd alinhada com o que propomos em termos de inclusdo financeira digital. Lavinas
critica 0 modelo de transferéncias diretas, especialmente no Brasil, argumentando que
essas politicas resultaram em assetizacdo, colateralizacdo e mercantilizacdo das politicas

publicas. Segundo a autora, essas politicas ndo apenas favoreceram o mercado financeiro,
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mas também criaram novos mercados financeiros a serem explorados, ampliando a
financeirizacéo.

Nesse contexto, a base argumentativa sobre a financeirizacéo digital permanece a
mesma. Discutimos como o movimento de datificacdo no Brasil, impulsionado por
politicas de inclusdo financeira e digital, mecanismos internacionais e a nova realidade
econdmica pés-pandemia de Covid-19, ndo apenas consolida e remove as barreiras
remanescentes ao mercado financeiro, mas também cria novos mercados. Além disso,
esse movimento patrimonializa, colateraliza e mercantiliza as politicas pablicas de auxilio
as populacdes mais vulneraveis.

O Brasil, nesse contexto, ndo é um novato. Podemos remontar ao conceito de
datificacio dos mais pobres desde o inicio do Cadastro Unico (CadUnico), em 2001,
reforcado como uma agenda D4D e incumbido a Caixa Econémica Federal. Na época, 0
CadUnico foi um sistema inovador para a definicdo e execucdo de regras para o
levantamento, registro e uso de dados e informacdes sobre familias de baixa renda. A
operacionalizacdo desse instrumento permitiu a implementagdo de programas de
assisténcia focalizada, principalmente os mecanismos de transferéncia direta (Torres,
2010, p. 103).

José Torres (2010) discute em seu trabalho a construgdo de espacos de politicas
publicas atreladas ao Cadastro Unico. Ele questiona os métodos de transformacéo social
por meio das informacdes e a necessidade de vinculacao a beneficios ou politicas publicas
a um sistema de informacdes. Essa abordagem reflete a problematica apresentada por Jain
e Gabor (2020), que questionam a obrigatoriedade da submissao a grandes bases de dados
para acessar Servicos que, em tese, deveriam ser publicos, universais e ndo deveriam
submeter, em contrapartida, o beneficiario a um sistema de fornecimento de servicos
financeiros paralelos.

Essa questdo perpassa bastante a discuss@o sobre a focalizacdo e assetizagdo das
politicas publicas que se reduzem ao nivel do individuo durante a financeirizagdo e este
exemplo se amplifica durante a financeirizacdo digital pela hiperindividualizagéo das
informagdes e das politicas.

A inclusdo digital tornou-se essencial para permitir que os servigos fossem
acessados por aqueles que deles necessitam. Essa narrativa expande a nog¢ao de uso de
dados cadastrais iniciada com o CadUnico, que respeitava o principio de n&o
dinamicidade das informacgdes. Embora permitisse o perfilamento de uma parcela

extremamente vulneravel da populacéo brasileira e fosse explorado por diferentes 6rgéos
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de seguridade social, 0 CadUnico ndo exigia que os beneficiarios permanecessem
constantemente conectados a uma rede de coleta e uso de informagdes. Essa dindmica
mudou drasticamente na Gltima década, especialmente com a Covid-19.

Esse processo se refletiu, quase 20 anos apds a criacdo do CadUnico e do inicio
do processo de financeirizacdo das politicas pablicas, na massificacdo do processo de
financeirizacdo digital através de mecanismos de incluséo digital, impulsionados, ndo
apenas, mas principalmente em razdo do contexto da Covid 19, inserindo em caréater
urgente e impositivo uma série de artefatos digitais nas praticas cotidianas em carater
emergencial, legitimado pelo recrudescimento do autoritarismo e pela racionalidade
econOmica da financeirizagdo (Joaquim e Pesce, 2021).

Foi posto em curso um processo de inclusdo digital que, em parte, responde as
urgéncias do contexto pandémico, mas que também atropela qualquer possibilidade de
reflexdo critica sobre o tema, outorgando a populacéo a instrumentaliza¢do dos recursos
financeiros e digitais da tendéncia economicista e tecnocréatica. Segundo Joaquim e Pesce
(2021), a fluéncia tecnoldgica passa a ser requisito para o pleno exercicio da cidadania, o
gue nega a ideia de neutralidade nas préaticas mediadas pelo suporte digital.

O cenario posto durante a Covid 19 foi, de fato, bem desafiador. No Brasil, a renda
média caiu 9,4%, em que a metade mais pobre sofreu com 21,5% de queda, explicitando
um fator concentrador de renda durante a pandemia, principalmente em funcdo do
aumento desproporcional do desemprego nesta faixa durante do isolamento social
(Bittencourt, 2020; Gongalves e Luciani, 2020; Neri, 2021).

Em virtude dessas alteragdes no contexto socioecondémico, o Governo Federal
promoveu a concessdao do novo beneficio “Auxilio Emergencial”. O beneficio foi uma
das medidas adotadas durante a pandemia e foi concedido para cerca de 53,9 milhGes de
pessoas, quase um quarto da populacdo brasileira. Em razdo do confinamento, toda a
sistematica para o subsidio foi feita através de politicas de cadastramento e criacdo de
contas digitais por meio da Caixa Econémica Federal (Gongalves e Luciani, 2020).

Segundo informacg6es do Global Findex Database, cerca de 14% da populacgdo
brasileira acima de 15 anos havia aberto uma conta em 2021 para o recebimento de
pagamentos do governo. Estima-se que cerca de 14 milhGes de pessoas tenham tido seu
primeiro acesso ao sistema financeiro formal como resultado desse programa e para
garantir que as pessoas ndo saissem as ruas, o design do programa impedia a coleta do
dinheiro em méos, sendo obrigatoriamente depositada em uma conta digital da Caixa.

Como resultado, as transagdes digitais através da Caixa saltaram de menos de 5% para
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63% entre maio e agosto de 2020 e os pagamentos digitais, de forma geral, foram feitos
pela primeira vez apds a pandemia por 16% da populacio® (Klapper e Miller, 2021; Ray
etal., 2022).

Os recentes relatorios da ITU (2021) ainda reforcaram os esforcos do governo
brasileiro no cadastramento e na distribuicdo das identidades digitais, na ampliacdo da
oferta de servigos bancarios vias canais digitais para atuarem contra os efeitos de restri¢ao
ao acesso a renda durante a pandemia e no aumento da presenca das plataformas digitais
nas transferéncias. O resultado, como ressaltado em Pazarbasioglu et al. (2020) é que o
Brasil, neste momento, conseguiu superar aspectos dificeis para a expansdo do acesso ao
servigo financeiro como exclusdo das pessoas a qualquer sistema informacional, as
barreiras geogréficas e a falta de capilaridade do sistema financeiro tradicional e do acesso
a um colateral financeiro que impulsionasse o vinculo entre novos consumidores e 0
mercado financeiro.

Dai comegam a surgir os problemas relacionados ao programa estruturado durante
a pandemia, principalmente em relagdo a inclusdo das pessoas em sistemas de dados e
coleta e exploracdo destas informacGes de forma indiscriminada (Oliveira e Da Silva
Araujo, 2020) e da instrumentalizacdo desta politica para o acesso a crédito de forma a
recompor o poder de compra das familias e 0 aumento do endividamento privado.
Podemos afirmar que a estratégia-base do governo de combater os efeitos no acesso a
servicos e a queda de renda foi uma estratégia interligada de inclusao financeira digital e
na ampliacdo da mercantilizacdo e chegada do Estado a essas pessoas através de
instituicOes financeiras. Para milhGes de pessoas, durante a pandemia o rosto do Estado
passou a ser a Caixa Econdmica Federal.

Em voga com os avancos sobre a populacdo subatendida e desbancarizada, o
governo Bolsonaro continuou avangando na agenda de incluséo financeira como brago de
politica publica, agora sobre o Bolsa Familia. Em 2022, as vésperas das eleicdes
presidenciais, o Bolsa Familia foi transformado em Auxilio Brasil pela Medida Provisoria
1.106/2022.

A MP 1.106 revela a intengdo de financeirizacdo completa e acelerada do
acesso aos direitos sociais, antes intermediado pelos programas de
transferéncia condicionada de renda. Se o Bolsa Familia operava também
com a perspectiva de financeirizacdo a partir de um projeto referendado

internacionalmente como de inclusao financeira, abrindo caminho para o
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acesso aos direitos sociais (saude, educacdo) por meio da assisténcia
social, o Auxilio Brasil abre méo de qualquer responsabilidade minima e
de qualquer projeto de sociedade a médio e longo prazo (de Sordi, 2022).

O projeto original do Auxilio previa que o beneficiario poderia solicitar um
empréstimo consignado de até 30% do valor do beneficio, com desconto direto sobre o
pagamento do auxilio. O aumento da lucratividade financeira sobre a pobreza e sobre os
programas de transferéncia foi exacerbado e o CadUnico passou a ser integrado a uma
nova base de dados, mais ampla, em posse da Caixa Econdmica Federal.

Em face da exposicdo de uma renovada camada da populagdo aos mecanismos
financeiros, principalmente no contexto da pandemia, a solucdo encontrada pelo governo
foi financiar a reducdo de renda via endividamento privado. Isso péde ser feito apenas
através do envio do colateral financeiro necessario da politica do auxilio emergencial.
Isso pode ser visto através do gréfico abaixo, em que se observa um longo aumento do
endividamento, principalmente a partir de 2021, em que o rendimento médio do salario
caiu 11%, segundo dados da PNAD Continua.

Endividamento das Familias (percentual de familias endividadas no
Brasil)

jan/08
jul/08
(
(
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Figura 29: Endividamento das Familias (% de familias endividadas). Fonte. PEIC, elaboracao propria.

As politicas de combate aos efeitos da pandemia seguiram, de certa forma, uma
cartilha de ordenamentos da incluséo financeirizada (Gabor e Brooks, 2017; Jain e Gabor,
2020). Criaram-se incentivos para 0 mercado servir a populacdo mais pobre, enquanto
empurrava essa populacdo para o mercado. Isso se fez pela transferéncia das politicas
para uma abordagem ligada ao crédito, seguros e financiamentos, pela implementagéo

dos cadastros sociais e do compartilhamento das informag8es com mercados financeiros
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paralelos e da transferéncia direta dos recursos para contas digitais, gerando uma demanda
pelos servicos financeiros, especialmente desenhado para ndo utilizar dinheiro fisico.
Desta forma a veiculacgdo das politicas de inclusdo social, digital e financeiras fica
cada vez mais dependente de atores privados como bancos de pagamento, instituicdes
financeiras, empresas de telecomunicagdes, empresas de tecnologia e empresas de

tecnologia financeira.

4.6.Concluséo

O desenvolvimento das inovacgdes tecnologicas €, por sua natureza, incerto. As
transformacdes que as tecnologias da informagéo e da comunicacgdo (TICs) causam em
nossa vida estdo se desenvolvendo e intensificando ao longo dos anos. Ainda estamos
longe de termos uma plena compreensdo da natureza dessas transformacdes e de seus
multiplos efeitos em diversos dominios, como o social, o ético e o politico. Observamos
ao longo deste trabalho, no entanto, que, embora haja uma multiplicidade de caminhos e
vieses tecnoldgicos, certas consequéncias parecem ser inegaveis. As tecnologias adotadas
na area financeira buscam garantir retornos financeiros e estabilidade de ganhos, mas vém
implicando, no longo prazo, um continuo aumento das transferéncias de recursos da
economia produtiva para a economia financeira.

De forma similar, o processo de captura do mercado segue regras semelhantes de
distensionamento histdrico entre as vontades econémicas do processo acumulativo e suas
préprias limitacBes para a continua acumulacdo. A garantia da reprodutibilidade do
sistema de acumulagdo pela acomodacdo, mediacdo e normalizacdo das tendéncias a
ruptura vieram sendo utilizadas no Brasil, de forma mais ou menos consensual, a
depender do tipo de tecnologia e setores empregados.

Alguns autores como Alves e Soares (2024), Jain e Gabor (2020), Srnicek (2017),
Wagner (2021) e Zuboff (2019) associam diretamente a ascensdo da financeirizagao
digital, ao capitalismo de vigilancia, de plataforma, tecnocratico digital, ou qualquer
forma que queiram denominar, como um caminho a inexoravel dissolu¢do das nacdes
democraticas e da propria democracia em si. De forma razoavelmente similar, nosso
entrevistado n° 10 também associa, especialmente as aplicagdes de inteligéncia artificial
a “abordagens primariamente tecnosolucionistas, potencialmente perpetradoras de
dependéncia de atores internacionais (privados ou publicos) e que tratam dos impactos

dessa familia de tecnologias como se fossem externalidades negativas de algo
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inerentemente bom, deixando de lado sua capacidade de reproduzir desigualdades e
formas de exploragdo estruturais”.

Apesar de existirem diversos movimentos que indiquem uma reducgéo de aspectos
democraticos, tanto em paises centrais, quanto periféricos, o0 movimento da
financeirizacdo se da de uma forma muito mais a cooptar as estruturas institucionais do
Estado, para servir aos que aproveitam os ganhos da financeirizacdo, sem perceber 0s
problemas macroeconémicos e sociais que provoca. Muitos concluem que, a partir deste
turbilhdo, a democracia de mercado ndo é mais viavel, apesar de a combinagdo de
mercados e democracia ter sido vista, de fato, como simbioticamente sustentavel por um
bom tempo, a previsédo seria de um declinio prolongado.

N&o é possivel tratar de Brasil e da captura do Estado brasileiro, sem antes recorrer
novamente ao seu estado permanente de financeirizacdo subordinada. A relacdo de
subordinacdo, além de financeira é, também, de cunho tecnoldgico e cultural. O Brasil é,
por exceléncia, um grande importador de tecnologia, tendéncia intensificada nos anos
1990, época em que também houve uma virada cultural e econdmica nas finangas digitais.

Conforme exploramos no inicio do capitulo, apesar de haver uma certa tratativa
de producdo nacional das TICs por volta dos anos 1980 para abastecer, entre outros, o
mercado financeiro, a forca internacional da nova economia da informag&o, nos anos
1990, impregnou estrutura financeira brasileira a partir de entdo. O proprio
desenvolvimento nacional da economia bancéaria nos anos 2000, com toda caracterizacdo
prépria do contexto brasileiro, teve grande parte da sua estrutura importada do Vale do
Silicio.

O desenvolvimento das tecnologias de encurtamento das distancias financeiras,
como inteligéncia artificial e uso de algoritmos de alta frequéncia sdo trazidos para as
finangas nacionais majoritariamente por grandes atores estrangeiros. O desenvolvimento
da IA em si é concentrado, por exemplo, em empresas norte-americanas € 0S
ensinamentos da exploracdo de HFTs e dos cabeamentos de alta velocidade vieram, por
exemplo, das bolsas de Chicago e Nova York.

Além disso, por sua natureza, os ativos digitais sdo internacionais, ndo obedecem
a fronteiras e tendem a beneficiar a concentragdo de ativos ficticios principalmente nas
economias desenvolvidas. De forma similar ao que encontramos em Mollo et al. (2022),
a descentralizagdo da emissao dos ativos digitais ficticios ndo impede a sua concentragdo
e dos seus ganhos em grandes centros financeiros e a tendéncia, ndo s6 do Bitcoin, mas

de outros criptoativos, é o de continua concentragéo.

200



Em ultima instancia, temos a formacao do grande capitalismo de plataforma que,
mais uma vez, reflete ainda mais o carater monopolizador e concentrador, por natureza,
das aplicacdes de internet e seu efeito nas mais diversas economias. E irrealista pensar na
ideia de um pais em desenvolvimento, como o Brasil, construir um sistema de plataformas
préprio. No entanto, a rendicdo total a essa nova estrutura de mercado, beneficia
principalmente o arrendamento dos espacos publicos online e cria um grande sistema de
colheita (quase no sentido da agroindustria) de informacGes que beneficiam ainda mais o
processo de monopdlio digital.

Uma caracteristica, que se aponta quase como um fato a nossos entrevistados, é
de que apesar de o Brasil apresentar eixos de iniciativas que sdo pioneiras no mundo,
como as politicas de pagamentos digitais orquestradas pelo Banco Central, existe uma
passividade em termos de sujei¢do ao desenvolvimento externo tanto da sua logica de
desenvolvimento, quanto de seu fluxo financeiro, de suas técnicas e de sua forma de
regulagdo no pais.

Este € um ciclo de dificil ruptura, uma vez que envolve condi¢des historicas de
formacdo do Brasil, no entanto, mais do que apenas relatar um cenario, a principio,
desolador apenas, foi objetivo desta tese e deste autor a aproximacdo com personagens
que sdo relevantes no desenvolvimento dessas tendéncias no pais. A aproximacao dos
anseios da politica e da academia é imperativo, ainda que essa aproximacao, neste
primeiro momento, tenha ficado aquém do esperado. De qualquer forma, foi possivel
perceber que o objetivo maior das regulamentacdes, no Brasil, é proteger a estabilidade
dos ganhos dos proprietarios financeiros, desconhecendo os problemas maiores de
concentracdo de ganhos, prejuizos para a producdo local e necessidade de melhor
distribuicdo dos recursos. Isso de certa forma repercute mesmas preocupacdes dos das

politicas a nivel mundial.
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CONCLUSOES FINAIS

A financeirizagdo, enquanto fendbmeno dominante no cenario econdémico atual,
reflete uma transformacao substancial nas praticas e logicas de acumulacdo de capital,
remontando ao periodo pos-fordista dos anos 1970. Essa mudanca se caracteriza pela
transicdo das empresas e do setor produtivo em dire¢do a uma maximizacéo do valor para
0 acionista, ressaltando a importancia dos portfélios financeiros sobre a produgdo. Em
um cenério onde as financas guiam as decisdes corporativas e politicas publicas,
transformando ndcleos familiares em unidades financeiras, a sociedade caminha de uma
economia baseada em salarios para uma marcada pelo endividamento.

O primeiro capitulo desta tese € o terreno tedrico necessario para compreender a
financeirizacdo como um fendmeno complexo, historicamente situado e com implicagdes
profundas para a economia global. As consequéncias desse processo, como 0
enfraguecimento da atividade produtiva, o aumento da desigualdade, e a instabilidade
financeira, foram amplamente documentadas na literatura (Krippner, 2005; Sotiropoulos
e Hillig, 2020; Arrighi, 1994, Mollo et al. ,2022). Essa andlise estabeleceu as bases
argumentativas para consolidarmos a financeirizacdo digital ndo como um fenémeno
isolado, mas uma continuacdo e intensificacdo das dinamicas ja presentes na economia
financeirizada. Essa ampliacdo ocorre principalmente através da tecnologia, que permite
um aumento exponencial no volume e na velocidade das transagdes financeiras, ao
mesmo tempo em que desvincula ainda mais o capital financeiro da economia real.

Desta maneira, a necessidade dos estudos sobre a financeirizacdo digital emerge
a medida que se observa a crescente intersecdo entre financas e tecnologias digitais,
juntamente com a proliferacdo de termos dispersos que descrevem essa nova
configuracdo econdmica. Conceitos como capitalismo de vigilancia, capitalismo de
plataforma, colonialismo digital, financeirizacdo de criptomoedas e plataformas sdo
manifestacdes de uma légica subjacente que define a financeirizacdo digital.

Essa logica ndo se limita apenas a extensdo tecnoldgica da financeirizagdo, mas
representa uma transformacdo qualitativa importante no sistema financeirizado,
intensificada pela presenca de canais rentistas e mecanismos de expropriacdo financeira.
Essa transformacdo qualitativa € resultado de mudancas quantitativas significativas.

Sob a otica macroestrutural, a financeirizagdo digital & impulsionada por
inovacOes e tecnologias digitais que surgem como respostas contrarrestantes as crises
inerentes ao sistema capitalista, reconfigurando sua l6gica operacional e suas dindmicas

estruturais. Esta renovacdo tecnolégica ndo apenas adapta, mas também potencializa o

202



sistema financeiro para além de suas capacidades anteriores, introduzindo uma nova era
de autonomia do capital ficticio, cujo desenvolvimento é uma das formas pelas quais a
financeirizacdo se desenvolve. Como explorado ao longo do segundo capitulo, a partir
da década de 1990, o desenvolvimento tecnoldgico passou por um processo de captura,
no qual a especulacdo financeira orientou sua dindmica. Esse movimento foi
especialmente evidente no deslocamento das forgas especulativas para o Vale do Silicio,
onde os objetivos econdmicos da valorizagéo financeira passaram a ditar o avanco das
novas tecnologias. Esse processo culminou no chamado “boom tecnoldgico”, marcado
pela busca por taxas de retorno mais altas, obtidas de forma cada vez mais rapida,
acentuando o deslocamento do capital do setor produtivo para a esfera financeira.

No nivel meso-institucional, a ascensdo das big techs e sua subsequente
financeirizacdo transformaram profundamente as relacfes entre 0s processos sociais e
democraticos e os Estados. Esse movimento redefiniu o poder institucional, deslocando
seu centro gravitacional e remodelando as dinamicas entre democracia e tecnologia. Um
exemplo claro desse fendmeno é a consolidacao de gigantes globais como Google, Meta,
Alibaba, Tencent, Amazon e Apple, que, ao colonizarem o espaco online, estabeleceram-
se como infraestruturas essenciais. Esse dominio permitiu que determinassem a
propriedade sobre dados, algoritmos e a propria presenca digital, extraindo as rendas
necessarias para alimentar o mercado financeiro.

Finalmente, no nivel microcultural, a plataformizacdo e a inclusdo digital
reconfiguram as relaces sociais ao converté-las em ativos financeiros. Esse processo
aprofunda a penetracdo da financeirizacdo no tecido social, consolidando novas formas
de controle e exploracdo do cotidiano. A desmaterializacdo da riqueza, a plataformizagéo
dos servicos estatais e a transformacdo do mundo fisico em dados impulsionam essa
dindmica, em que a inclusdo financeira digital se estabelece como principal forma de
integracdo da populacdo vulneravel ao tecido social. Esse movimento também
mercantiliza as politicas sociais e transforma os individuos em unidades financeiras
intensamente exploradas e ultraindividualizadas.

O Estado, como discutido na terceira parte, desempenha um papel duplo nesse
cenario: a0 mesmo tempo em que é capturado pela agenda do mercado financeirizado,
também atua como catalisador dos processos de acumulagdo, mediando conflitos e
atenuando crises no curto prazo. Esse papel se dd& em um contexto de crescente

tecnocratizacdo digital, no qual os processos democréaticos sdo esvaziados a medida que
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as relacdes de poder entre grandes agentes financeiros e tecnologicos se imp&em sobre a
agenda politica e social.

Esses aspectos macroestrutural, meso-instintucional e microcultural constroem os
trés pilares argumentativos que sustentam as tecnologias e as aplicacdes financeiras
discutidas neste trabalho.

O primeiro pilar envolve a aceleracdo do tempo de transacGes e a ampliacdo do
volume e espago de negociacdo, impulsionados pela informatizacdo das estruturas
financeiras, pela internet e pelo uso de mecanismos de negociacao, o que confere maior
autonomia ao capital ficticio, distanciando-o da infraestrutura produtiva, um marco
distintivo da financeirizagéo.

A partir do principio da "destruicdo do espaco pelo tempo", a redugdo do tempo
torna-se uma condicéo essencial para a acumulacao de capital, o que leva a ampliacéo do
espaco e do volume de negociacBes. Esse fendmeno é intensificado pelas tecnologias
digitais, respondendo a I6gica maximizadora de ganhos do capital. O impacto dessas
tecnologias agrava o distanciamento entre 0s interesses e os tempos de producdo da
economia real, ao priorizar o curtissimo prazo e desconectar-se dos fundamentos
econémicos dos ativos negociados, o que implica em que a maximizacdo de ganhos se
faca por meio da distribuicdo de valores ja gerados pela producdo real. Dai serem fadados
a gerar desigualdade e crises (Mollo, Dourado e Parand, 2022).

As tecnologias de negociacéo algoritmica exemplificam esse processo, tendo sido
impulsionadas por uma resposta regulatoria nos EUA nos anos 1980. Seu uso favoreceu
0s atores ja estabelecidos no mercado, levando a criacdo de uma estrutura legal que
garantisse sua propriedade e aplicacdo. A regulacdo, sempre em atraso em relagdo a
evolucdo tecnoldgica, respondeu de forma fragmentada e muitas vezes conivente com
praticas anticompetitivas. Embora essas inovagdes tenham ampliado os ganhos das
empresas individualmente, em nivel macroecondémico resultaram em quebras de
mercado, concentracdo tecnoldgica e um maior distanciamento entre o mercado
financeiro e a economia real.

O segundo pilar refere-se a criagdo de novos instrumentos financeiros e
especulativos digitais, como criptomoedas, criptoativos e a mercantilizacdo da
informacdo. Esses instrumentos transformam inclusive servigcos publicos sociais em
ativos financeiros, como é o caso dos planos privados de salde e previdéncia, e
financeirizam a vida cotidiana, com cartdes de crédito e hipotecas, por exemplo, como

formas de obter ganhos rapidos sem um lastro relevante em valor-trabalho, ampliando os
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canais rentistas de acumulagdo. A criacdo desses ativos ficticios na economia digital
funciona como um mecanismo de absorcdo de rendas financeiras e redistribuicdo de
riquezas em favor dos atores financeiros e carrega a potencialidade de gerar crises, uma
vez que se alimentam da distribuicdo de valores ndo produzidos por eles mesmos.

Os criptoativos, por exemplo, surgiram sob uma proposta anarcocapitalista de
descentralizacdo monetéria, mas ndo possuem as propriedades necessarias para serem
considerados moeda, funcionando apenas como ativos especulativos ou capital ficticio.
Assim, em vez de romperem com o sistema financeiro tradicional, foram gradualmente
incorporados por ele, tornando-se um suporte para a drenagem de recursos da economia
real. Paradoxalmente, apesar de sua proposta inicial de escapar ao controle estatal, sua
recorrente instabilidade levou os préprios agentes desse mercado a demandarem
regulac@es estatais, reforcando sua natureza especulativa e consolidando-os como capital
ficticio, e ndo como uma alternativa monetaria viavel.

O terceiro pilar da financeirizacdo digital estd ligado a expansdo dos mercados
financeiros por meio da colonizacdo dos espagcos online por empresas privadas
monopolistas. Esse processo ocorre pela inclusdo digital e pela economia de dados,
promovendo a exploracdo de individuos antes desbancarizados ou subatendidos. A
plataformizacdo tem um papel central ao romper barreiras de acesso a mercados e adaptar
as financas ao nivel individual, intensificando a exploracdo econdmica das pessoas.

Essa expansdo ocorreu em um contexto de privatizacdo dos servigos e dos espacos
publicos online desde a criagcdo da internet, permitindo a integracdo de populagdes antes
excluidas, especialmente em regides remotas da Africa, Asia e América Latina. No
entanto, essa ampliacdo também resultou em maior controle corporativo e
aprofundamento das desigualdades. A plataformizacdo consolidou os dados como um
pilar essencial da economia digital, transformando informacdes pessoais em base para
servigos financeiros sofisticados.

Além de coletar dados, as plataformas digitais passaram a dominar o espaco
publico, estabelecendo uma infraestrutura essencial para as relagcdes econdmicas e sociais.
Para garantir essa dindmica, consolidou-se um arcabouco juridico que formaliza a
propriedade sobre esses dados, criando um novo ativo negocidvel. Dessa forma, a
privatizacao dos servicos publicos e a substituicdo desses servicos pela inclusdo digital e
financeira transformaram a plataformizacdo em uma estratégia rentista voltada, em tltima
instancia, ao mercado financeiro, aprofundando a expropriacéo de renda, sobretudo sobre

as populag¢fes mais vulneraveis.
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O Brasil se situou, dentro desse contexto, como um grande importador das
tendéncias tecnolodgicas e das tecnologias em si, em um processo de financeirizagao
digital fortemente determinado de fora para dentro, principalmente dos EUA e da Europa.
Assim como no exterior, ndo é a mera existéncia de tecnologias digitais nas financas que
caracteriza a financeirizacdo digital, mas o processo de emancipacao das financas por
meio das TICs que determinou aqui também o processo de financeirizacdo digital.

As conclusfes deste trabalho evidenciam o carater estrutural da financeirizacdo
digital, que redefine as relagdes econdmicas e sociais a partir da intersecdo entre
tecnologia e mercado financeiro. A ampliacdo do capital ficticio, impulsionada pela
digitalizacéo, intensifica a especulacdo e acelera o descolamento entre capital financeiro
e economia real. Esse movimento resulta na redistribuicdo do poder econdmico, onde
novos ativos digitais e algoritmos favorecem a concentracdo de riqueza e aprofundam
desigualdades, consolidando a hegemonia de um mercado financeirizado e altamente
expropriador. A plataformizagdo e a economia de dados transformam populagdes antes
marginalizadas em novos segmentos de exploracdo financeira, ampliando mercados por
meio da extracao sistematica de valor.

Entretanto, os limites e contradi¢cdes da regulacdo revelam a incapacidade dos
Estados de conter esses processos de forma eficaz. As politicas publicas, frequentemente
fragmentadas e tecnocraticas, priorizam a eficiéncia mercadolégica em detrimento do
bem-estar social, ao mesmo tempo em que a digitalizacdo das financas socializa 0s riscos
e privatiza os lucros. A supervisdo tecnolégica enfrenta desafios profundos, uma vez que
a regulacdo de operacdes algoritmicas de alta frequéncia, inteligéncia artificial e
criptoativos permanece incipiente e insuficiente para mitigar riscos sistémicos.

Para paises em desenvolvimento, como o Brasil, esses desafios assumem
contornos ainda mais complexos. A inclusédo digital, muitas vezes apresentada como um
mecanismo de democratizacdo financeira, acaba funcionando como um vetor de
ampliacdo da financeirizagdo e da vulnerabilidade social. A capacidade regulatdria
nacional enfrenta barreiras estruturais, dado que as tecnologias financeiras sao
desenvolvidas para mercados globais e operam a margem das jurisdigdes locais. Nesse
contexto, a dependéncia tecnolégica e econdmica limita a autonomia do Estado brasileiro,
tornando-o refém dos interesses do capital financeiro global. O avanco da financeirizacéo
digital, portanto, ndo apenas redefine o funcionamento do mercado, mas também impde

desafios urgentes para a regulacéo, a protecdo social e a soberania econémica.
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