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A financa digitalizada: informatizacao
a servico da mundializacao financeira

Digitalized finance: informatization at the service of financial globalization

Abstract

Based on reports and financial data, in-depth
interviews with information technology and
financial system experts, representatives of
the technology industry, investors and vari-
ous actors in the Brazilian capital market,
we draw in this article, a brief overview of
Digitalized Finance, here understood as the
technical-operational complex of circulation,
accumulation and valuation of financial capi-
tal through automated technology resources,
which accelerate the compression of space-
time flows in search of speculative gains.
We seek, therefore, highlight the influence
of Information and Communication Tech-
nologies (ICT) in the emergence and con-
solidation, especially from the 1980s, of a
new globalized financial system operated in
“real time” with intensive use of technologi-
cal resources under the so-called finance-led
regime of accumulation.
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Resumo

Com base em relatétios e dados financeiros, entre-
vistas em profundidade com especialistas em tec-
nologia da informagdo e sistema financeiro, repre-
sentantes da inddstria de tecnologia, investidores
e distintos atores do mercado de capitais brasilei-
ro, desenha-se, neste artigo, um breve panorama
da Finanga Digitalizada, aqui compreendida
como o complexo técnico-operacional de gestdo da
circulagdo, acumulagdo e valorizagdo de capital
financeiro por meio de recursos tecnoldgicos auto-
matizados, que aceleram a compressdo dos fluxos
espago-tempo, em busca de ganhos especulativos.
Busca-se, com isso, destacar a influéncia das Tec-
nologias da Informagdo e Comunicagio (TIC) na
emergéncia e consolidagdo, especialmente a partir
da década de 1980, de um novo sistema financei-
ro mundializado, operado globalmente em “tem-
po real” com uso intensivo de recutsos tecnologicos
no dmbito do chamado regime de acumulagio com
domindncia da valotizagdo financeira.
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1 Introducao
“Lembra-te que tempo é dinheiro [...]”

Benjamin Franklin

Quando pensamos em uma bolsa de valores, a primeira imagem que geral-
mente vem a cabega é um aglomerado de individuos portando aparelhos
telefdnicos e, a0 mesmo tempo, gritando compulsivamente uns com os
outros a respeito de ordens de compra e venda de acdes, enquanto olham
ansiosos, com expressdes de euforia ou pénico, para monitores que pas-
sam de modo veloz informacdes e cotagdes de pregos. Essa imagem, prati-
camente uma metonimia do capitalismo financeiro consagrada em cober-
turas fotograficas, televisivas e cinematograficas, quase ndo existe mais.

Em siléncio, o espago fisico das bolsas de valores, assim como os pré-
prios individuos que antes gritavam no interior delas, tem pouca ou ne-
nhuma fungdo prética. As negociagdes ocorrem agora em potentes com-
putadores e centros de dados operados 24 horas por dia em varias partes
do mundo. No lugar dos antigos pregoeiros, compradores e vendedores de
acoes, estio fisicos e astrofisicos, estatisticos, economistas formados nas
melhores universidades do mundo e “mentes brilhantes” da matematica
que desenham algoritmos e estratégias de negociagdo automatizadas para
serem realizadas na velocidade de milissegundos por meio desses siste-
mas. O “espirito animal” dos mercados, conforme conhecida expresséo de
Keynes, livre de muitas de suas amarras materiais, corre hoje nas linhas de
transmissdo de fibra ética de altissima velocidade. Essa importante mu-
danga ocorreu gragas ao avango das Tecnologias da Informacdo e da Co-
municagdo (TIC) que se deu, sobretudo, a partir das Gltimas trés décadas.

Desde o inicio década de 80, momento que marca a aceleragdo (Santos,
1992) do processo de transformagdo econdmica estrutural definido como
mundializacao financeira (Chesnais, 1996), tal avanco do desenvolvimento
tecnoldgico, no que se refere aos mercados de capitais, segue, basicamente,
duas grandes tendéncias: i) o forte investimento na construgdo de sistemas
de produgao e circulagio de informacgdes em tempo real; e ii) a producdo
de meios capazes de viabilizar a realizac¢do de negocia¢des simultdneas em
diferentes mercados na maior velocidade possivel.

Desde a antiguidade, o acesso a informagdes privilegiadas é um elemen-
to fundamental na gestdo do comércio e dos negdcios. De alguma forma,

246 NovaEconomia v.28 n.l 2018



Afinanca digitalizada

a mesma férmula, ainda que em outro nivel de abstracdo, é verdade, pode
ser aplicada na compreensdo das razdes que ativam o movimento de de-
senvolvimento técnico para operagdo nos mercados financeiros contempo-
rneos: antecipar, compilar e organizar informacdes prioritariamente e/ou
antes dos concorrentes para obter ganhos econémicos a partir delas. Dail
tais dimensdes, informacio e tempo serem fundamentalmente os eixos do
veloz avanco na utilizacdo das Tecnologias de Informagdo e Comunicagdo
nos mercados financeiros.

Em sua conhecida obra A ética protestante e o “espirito” do capitalismo, Max
Weber (2004) cita o sermdo de Benjamin Franklin Necessary Hints to Those
that Would Be Rich, escrito em 1736, como uma sonora voz daquilo que
define como o “espirito” do capitalismo, o ethos utilitarista do moderno ho-
mem de negdcios burgués. Vem desse texto a passagem “tempo é dinhei-
ro”, que ficaria marcada até os dias atuais como uma das mais conhecidas
expressdes da filosofia de vida pragmaética sob a modernidade capitalista.
Quase trés séculos depois, poucas frases seriam mais didaticas na bus-
ca por explicar as logicas e dindmicas de funcionamento operacional do
mercado financeiro em tempos de revolucao informacional: o tempo, hoje
fracionado em unidades impensaveis para Franklin e mesmo para Weber,
significa muito dinheiro nos mercados.

Explorando a crescente flexibilizagdo e liberagdo dos mercados finan-
ceiros em nivel global, o avango tecnolégico acabou por impor-se como
uma das principais fronteiras da competigdo entre os investidores, ciosos
de ganhos crescentemente elevados no menor intervalo de tempo possivel.
A trajetdria de tal avango acabou por produzir um cendrio em que negocia-
¢Oes automatizadas de alta frequéncia (High Frequency Trading) séo utiliza-
das como instrumento de especulagdo e arbitragem entre diferentes ativos
nos mercados, em margens de mili, micro e até nano segundos, inflando o
ganho dos investidores que melhor dispdem dessas tecnologias.

Tal cendrio aponta para o que aqui denominamos “Financa Digitali-
zada”. Este serd um termo de uso recorrente ao longo deste artigo, que,
espera-se, seja devidamente esclarecido ao longo do desdobramento do
texto, com seus respectivos exemplos e contextualiza¢des. De modo
geral, definimos como Financa Digitalizada o complexo técnico-ope-
racional de gestdo da circulacdo, acumulagio e valorizacdo do capital
financeiro por meio de recursos tecnoldgicos automatizados de ponta
que aceleram a compressdo dos fluxos espago-tempo para exploragido
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de ganhos financeiros por meio de especulagdo e arbitragem de papéis,
moedas e outros ativos'.

Tal tendéncia para compressdo do tempo — ou para descontar futuro no
presente sem garantias de que seja realizado (Harvey, 1992) —guarda suas
origens no préprio processo de configuracdo da dominéncia financeira na
economia capitalista globalizada, na medida em que essa busca encon-
tra novas formas de valorizagdo para o capital.? Mudangcas institucionais
e regulatérias levadas a cabo com especial énfase a partir das décadas de
1970 e 1980, declaradamente voltadas para o aumento de competitivida-
de, abriram caminho para uma estrutura de mercado favoravel as nego-
ciagdes automatizadas. Isso porque o aumento em volume e velocidade
dos negdcios nos mercados, enfim liberalizados, for¢ou uma reconfigura-
¢do das estruturas de negociagdo. Em questdo de poucos anos, o tempo
utilizado no processamento de ofertas e de fechamentos de negécios nas
bolsas de valores foi deixando de ser medido em minutos e segundos para
ser contabilizado em fragbes de segundos. Trata-se de uma importante
vantagem competitiva na mio dos atores que dispdem de tais recursos, e
que encontram, dessa forma, por meio de ganhos crescentes, condigdes e
incentivos para seguirem investindo em tal avango. Assim, as tecnologias
sdo superadas rapidamente umas pelas outras, em crescente nivel de capa-
cidade e sofisticagdo, impondo novos desafios e dificuldades para todas as
categorias de investidores.

Ainda que a velha racionalidade de obtencdo do maior ganho no menor
tempo possivel mantenha-se como o eixo compreensivo do modus operandi
da Finanga Digitalizada, a nova realidade é capaz de produzir instabili-
dades e problemas antes nio observados. Dai a importancia de ser bem
compreendida; ndo ha como explicar os mercados financeiros no inicio do
século XXI, e o papel que ocupam na economia globalizada, sem adentrar-
mos na discussdo a respeito de suas l6gicas e dindmicas de funcionamento
operacional. Seja devido a crescente diminui¢do do fator humano em to-

1 Para uma discussdo mais ampla e aprofundada sobre outros aspectos, consequéncias e
condicionantes estruturais da Financa Digitalizada, ver: Parana (2016).

2 Cabe atentar, nesse particular, para o processo descrito em Marx (2011, p. 445): “Assim, en-
quanto o capital, por um lado, tem de se empenhar para derrubar toda barreira local do inter-
cambio, ie., da troca, para conquistar toda a Terra como seu mercado, por outro, empenha-se
para destruir o espago por meio do tempo; i.e.; para reduzir a um minimo o tempo que custa o
movimento de um local a outro. Quanto mais desenvolvido o capital, quanto mais distendido,
portanto, o mercado em que circula, tanto mais ele se empenha simultaneamente para uma
maior expansao espacial do mercado e para uma maior destruicdo do espago pelo tempo”.
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das as etapas do processo de negociagdo nos mercados, seja por conta das
novas possibilidades que abrem para a obten¢do de ganhos literalmente
virtuais (por meio de ativos, inovagdes financeiras e modelos de negocia-
cdo antes invidveis sem o auxilio de tais recursos tecnoldgicos), uma leitura
direcionada a compreensdo do estado da arte tecnoldgica dos mercados
financeiros em nosso tempo pode amparar e trazer novos elementos a im-
portante discussdo a respeito da complexidade e sofisticagdo da economia
capitalista (em suas multiplas dimensdes), bem como da crescente amplia-
cdo do fosso entre os mercados e as necessidades materiais mais premen-
tes da vida social.

O estado da arte da Finanga Digitalizada no inicio do século XXI esta
submetido, em Gltima instincia, a determinagdo econdmica, é verdade que
tal processo de desenvolvimento das TIC, no que se refere aos mercados
financeiros, guarda uma série de outras influéncias, fatores de conforma-
cdo e antecedentes l6gico-cognitivos, como expressdo de mdultiplas pra-
ticas sociais que materializam-se no contetddo de tais artefatos técnicos.
Mapear alguns deles, entdo, tem importancia capital.

Entre um dos mais importantes antecedentes l6gico-cognitivos que via-
bilizaram a automatizacao das operagdes nos mercados estd a sofisticagdo
dos modelos matematicos utilizados para precificacdo e previsdo de per-
formances de ativos financeiros na conformagao de estratégias de negocia-
cdo de papéis. Sabe-se que tais avancos tiveram um impacto importante na
evolugdo da informatica como um todo. Nos mercados financeiros, parti-
cularmente, os algoritmos de negociagdo (sequéncia légica de pardmetros
que executados levam a um dado objetivo) tornaram-se a base de susten-
tagdo cognitiva dos “robds” de execugdo automatica de ordens de compra
e venda de ativos nos mercados.

Nas décadas de 1980 e 1990, matematicos, economistas e investido-
res passaram a utilizar a teoria do caos e o célculo estocdstico em busca
de padrdes de acdo e comportamento nos mercados financeiros. Combi-
nando matemadtica, estatistica, teoria dos jogos e décadas de dados co-
merciais, desenvolveram modelos complexos amparados em algoritmos
poderosos para prever o comportamento dos mercados e, com isso, obter
vantagens nas negociagdes. Desde entdo, mesmo apds sucessivas crises,
quando muitos foram colocados a prova, tais modelos sdo depositarios de
uma fervorosa confianga por parte dos agentes. Com o passar do tempo,
tais modelos matematicos sofisticaram-se na medida em que avancou a

v.28 n1 2018 Nova Economia 249



Parana

capacidade de processamento de dados e informacdes utilizadas em suas
parametrizacOes. Nasce ai o Algorithmic Trading ou AlgoTrading (AT), a ne-
gociacdo automatizada por computador, que executa estratégias matema-
ticamente orientadas de movimentos de compra e/ou venda para obtencao
de ganhos financeiros nos mercados.

O High Frequency Trading (HFT), desdobramento direto desse avango
técnico, nada mais é do que uma forma de Algorithmic Trading que execu-
ta as ordens de sua estratégia em altissima velocidade gracas ao auxilio
de tecnologias informacionais de ponta em mdultiplas dimensdes (software,
hardware e infraestrutura de redes). Os mais sofisticados High Frequency
Traders (HFTs) usam aprendizado automatizado e inteligéncia artificial
para extrair ganhos por meio do conhecimento da estrutura de negociacdo
dos mercados e informacdes sobre os fluxos de ordens dos investidores.

Com base em pesquisa de campo realizada no dmbito deste trabalho,?
foi possivel verificar trés grandes principios gerais que norteiam a adogado
desse modelo de negociagdo: i) economia de trabalho e diminui¢do de ris-
cos do “fator humano” (emogdes, subjetividade) via automagio; ii) aumen-
to nas velocidades e volumes de negocia¢do para a obtencdo de ganhos de
escala por meio de pequenas arbitragens realizadas milhares de vezes em
curtissimos intervalos de tempo; e, simultaneamente; iii) obtencdo de cer-
ta “onipresenca” na operacionalizagdo das negociagdes por meio do pro-
cessamento de alto volume de dados e informagdes sobre ativos, precos,
ofertas e negdcios realizados nos mercados.

3 Ao todo foram 37 entrevistados (sendo 4 deles em mais de uma oca51ao), ao longo de todo
o ano de 2014 até maio de 2015, em Brasilia (DF), em uma cidade nao revelada por razédo de
protecdo & fonte em MG, em uma cidade nio revelada por razio de protegio a fonte em SE,
Séo Paulo (SP) e Rio de Janeiro (R]), que totalizaram mais de 55 horas de registro em dudio.
Desses entrevistados, 9 sdo académicos nas dreas de Sociologia, Economia, Ciéncia da Com-
putacdo e Tecnologia da Informacdo e os demais 28 sdo profissionais do mercado financeiro,
atuantes no momento de realizacio das entrevistas, em diversas 4reas, entre eles diretores da
BM&FBovespa, representantes de corretoras de valores, bancos (ex-integrantes), instituices
financeiras, empresas de tecnologia voltadas para o mercado financeiro, operadores, regula-
dores e outros profissionais da drea. Como dados secundarios, foram analisadas informacdes
financeiras, contabeis, econémicas e macroeconémicas de diferentes fontes, entre as quais
o Banco Central do Brasil (BCE), o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), além de consultorias internacionais e 6rgaos mul-
tilaterais, sendo a mais utilizada dessas fontes a prépria BM&FBovespa, em que puderam
ser obtidos dados sobre volumes financeiros, perfil de investidores, balancos de companhias
listadas em bolsa, entre outras. Para a obtengdo, organizagdo e configuragdo de um organo-
grama de entrevistas e entrevistados, foi utilizada a técnica metodoldgica conhecida como
“Bola de Neve” ou Snowball Sampling. Para mais informagdes sobre essa técnica de pesquisa,

ver: Bickman e Rog (1997).
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Com base na exploragdo dessas possibilidades, os players do mercado
desenham suas estratégias de negociagdo de curto, médio ou longo prazo,
amparadas ou ndo em alta velocidade, a depender dos objetivos de ganho
e perfil dos investimentos. Mesmo no que se refere aos HFTs, ha varias es-
tratégias distintas para sua aplicacdo e utiliza¢do nos mercados. Para além
dessas especificagbes, por ora, no entanto, interessa mais a construgao de
um panorama geral a respeito de como funcionam e o que ensejam do
ponto de vista do avango tecnoldgico nos mercados.

Inovacdes de hardware e software para atender aos mercados globaliza-
dos de capitais, que observam enorme crescimento em seus volumes e
volatilidades referentes a varios tipos de ativos em diferentes localidades,
demandaram o desenvolvimento de estratégias sofisticadas de negociacdo
eletronica. Como parte desse contexto crescentemente complexo, os in-
vestidores apoiam-se principalmente em solugdes de conectividade para
acessarem, na menor diferenca de tempo possivel, oportunidades de ga-
nho em distintas partes do globo. A andlise e exploragdo quase simultanea
dessas diferengas de liquidez sdo alguns dos vérios desafios colocados para
investidores de todos os tipos. Entre esses participantes do mercado, a ha-
bilidade de acelerar processos, analisar e reagir a essa verdadeira avalanche
de dados é uma componente fundamental na composi¢do de sua vanta-
gem competitiva. Quaisquer que sejam os interesses, objetivos e natureza
dos investidores, a velocidade passa a ser um fator preponderante em sua
atuagdo. Tal fator acaba por ser determinante no movimento de avango
das referidas tecnologias: a busca pela chamada “baixa laténcia”.

Laténcia é um termo técnico muito utilizado na operacdo cotidiana da
Finanga Digitalizada. Apesar de ser definida de diferentes formas em di-
ferentes contextos pelos agentes do mercado, pode ser compreendida, de
modo geral, como o periodo de tempo em que um pacote de informa-
¢Oes leva para percorrer a distincia entre sua origem e destino, ou seja, a
quantidade de tempo que um sistema “espera” para receber a informacao.
Assim, minimizar cada vez mais a laténcia significa diminuir tempos e/ou
disténcias na circula¢do de dados e informacdes, objetivo absolutamente
determinante na implementacgdo de tecnologias de operagdo e negociagdo
nos mercados financeiros, de modo a ampliar significativamente as opera-
¢Oes de compra e venda, reduzindo o tempo entre elas.

Mas ha limites técnicos para o aumento de velocidade no mundo das
negociacdes eletrénicas. Por defini¢do, o limite tedrico méaximo de velocida-
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de de trénsito de informagdo em uma rede é a velocidade da luz, valor que
estd longe da realidade de qualquer rede atualmente, mesmo as mais rapi-
das. Isso porque h4 laténcia inerente, entre outras razdes, & composi¢do dos
materiais do hardware utilizado, assim como um intervalo de tempo neces-
sario para o processamento do software. E na superacio dessa fronteira que
trabalham os grandes atores. Assim que um dos participantes do mercado
ultrapassa certo limite de velocidade, a competicdo pelos ganhos advindos
dessa vantagem determina que os demais o alcancem. Desse modo, o ciclo
competitivo nos mercados digitalizados, ancorado, sobremaneira, no avan-
¢o tecnoldgico, nunca se completa, e as constantes mudangas que observa-
mos nos mercados de capitais exigem cada vez mais avangos tecnoldgicos.

De modo adicional, o crescimento dos volumes e nimeros de negécios
realizados amplia a produ¢do de mais dados. Mesmo os préprios avangos
técnicos nesse campo ensejam a captacdo de outras, e antes inexplora-
das, informacdes, que forcam ainda mais a capacidade dos sistemas. Estes,
por seu turno, necessitam de cada vez mais performance, num crescente
nivel de evolugdo, o qual, em média, dobra a cada dois anos, conforme
nos relatou o entrevistado A?, um alto executivo da drea de tecnologia da
BMe&FBovespa que ha anos acompanha a evolugdo desse mercado.’

A tdo comentada (e temida) laténcia — que, apesar de usualmente me-
dida em milissegundos, é relativa de acordo com diferentes tipos de ope-
radores e estratégias de negociacdo a necessitar de mais ou menos veloci-
dade para sua execugdo — tem vdrias origens. Dessa forma, a busca pelo
encurtamento do tempo na trajetéria de dados se dd em diferentes aspec-
tos. As trés principais dreas apontadas por varios especialistas e integrantes
do mercado, como as origens fundamentais da laténcia ou as dimensdes
tecnoldgicas em que as inovacdes buscam diminui-la, sdo: i) a rede por
onde passam as mensagens; ii) os programas e as aplicagdes que as ope-
ramy; iii) ou ainda os hardwares que processam tais informacdes.

Sem dispor de certa capacidade para mensurar tais falhas, que também
exige por si s6 outros recursos tecnoldgicos, torna-se dificil discernir se a
“baixa” velocidade é causada por uma rede que ndo tem largura de banda

4 Informacdo obtida em entrevista concedida por Entrevistado A, executivo da drea de tec-
nologia da BM&FBovespa, ao pesquisador em 09/06/2014, na cidade de Sao Paulo, 1 arquivo
.mpeg4 (64min25seg).

5 Tal observagdo se encaixa no enunciado da Lei de Moore, que prevé a tendéncia do nimero
de transistores de circuitos integrados dobrar a cada dois anos. Para mais informagdes, ver:

Brock (2006).
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suficiente, por uma aplicagdo mal programada ou por falta de poténcia nos
servidores que processam as informagdes. Assim, sob o ponto de vista tec-
nolégico — que cada vez mais se estende para os negdcios como um todo
nos mercados, a negociagdo alcangou um patamar em que toda a infraes-
trutura precisa ser monitorada para que sejam encontrados e eliminados
quaisquer tracos de lentiddo. A depender de como um investidor explora
seus ganhos, apostando em alta velocidade de execucdo, deve estar atento
a essas trés dimensdes como partes integrantes de um mesmo complexo.
Tal quadro levou alguns consultores de tecnologia para o mercado fi-
nanceiro — como Larry Tabb, um dos mais conhecidos no mercado esta-
dunidense — a discutir a viabilidade de precificacdo do préprio tempo na
operacdo dos mercados. Ainda que o exercicio que realiza no trabalho The
Value of a Millisecond, de 2008, seja em si pouco amparado do ponto de
vista tedrico, o relatdrio é elucidativo ao apresentar de maneira didatica os
meandros técnicos da corrida aqui discutida, de tal modo, inclusive, que
pode, em linhas gerais, com algumas diferengas de intensidade e dimensao
— sobretudo por conta de fatores institucionais e de distintos cendrios eco-
nbémicos — ser verificado na realidade do mercado de capitais brasileiro®,
onde foi realizada a referida pesquisa que déd origem a este artigo. Com
base em tais observagdes de campo, verifica-se que o autor é feliz quando
aponta, por exemplo, que, devido a alta competitividade, os investido-
res do mercado financeiro geralmente estdo entre os primeiros setores das
economias a adotarem novas tecnologias informacionais de ponta.

Mas, como em qualquer tecnologia, uma coisa é clara: a inovagdo na aceleragio
de dados financeiros estd chegando de todas as dreas de pesquisa de software e
hardware. As institui¢es de servigos financeiros estdo sempre dispostas a serem
as primeiras a adotar novas tecnologias, uma vez que a competitividade afeta
sua rentabilidade’. (Tabb, 2008, p.13).

O entrevistado B ® representante de uma importante corretora de valores bra-
sileira, ao comentar sobre a transformagdo que o novo modelo de negdcios
trouxe para sua empresa, afirmou: “ndo somos mais uma corretora, apenas.

6 Para uma sistematizagio da histdria recente, bem como dados atualizados sobre a digitali-
zagdo do mercado de capitais no Brasil, ver: Parand (2017).

7 But as in any technology, one thing is clear: the innovation in financial data acceleration
is arriving from all areas of software and hardware research. Financial services institutions
are always willing first adopters, as competitiveness affects profitability (Tabb, 2008, p.13).
8 Informacdo obtida em entrevista concedida por Entrevistado B, representante de uma cor-
retora de valores, ao pesquisador em 09/06/2014, na cidade de Sao Paulo. 1 arquivo .mpeg4
(47min07seg).
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Mais do que uma gestora de investimentos que investe em modernizagdo
tecnoldgica, nos definimos hoje como uma empresa de tecnologia que nego-
cia investimentos”. Em consondncia com seu depoimento, pode-se observar
que entre as mais bem-sucedidas corretoras brasileiras, todas contam com
setores inteiros, por vezes tdo grandes quanto ou maiores que os demais,
voltados & programacao e a produgdo de solugdes tecnoldgicas de nicho, de-
senvolvidas especialmente de acordo com as necessidades de seus clientes.

De fato, o novo cendrio é especialmente desafiador para as corretoras
de valores e seus profissionais. Muitas fecharam as portas e as que sobre-
viveram lutam para ndo ter o mesmo destino. A inexoravel tendéncia de
concentracdo dos mercados, observada de forma clara entre as corretoras,
empurram-nas para uma completa reconfiguragio de suas funcdes.

O modelo de negécios das bolsas de valores (e mesmo dos mercados
alternativos, j4 que hé paises, como os Estados Unidos, onde papéis sdo
negociados também fora das bolsas) depende, sobretudo, de sua capaci-
dade de receber, agregar e fazer encontrar ordens de compra e venda de
ativos. Um modelo tradicional, que ainda coexiste, de certa forma, com o
novo que objetiva ser aqui descrito, confia a seres-humanos, especialistas,
a missdo de atrair compradores e vendedores para o mesmo espago de
negociagdo. Tais profissionais e empresas especializadas, as corretoras de
valores, retiram seus ganhos basicamente da comissdo ou corretagem que
cobram por esse trabalho. A elas cabe, ainda, aconselhar e auxiliar, com
base em seu conhecimento especializado, os clientes a respeito das melho-
res opgoes de investimentos.

No entanto, ancorado no crescente uso de negociagdo automatica de
alta velocidade, o novo modelo abandona, cada vez mais, avalia¢des quali-
tativas relativas ao comportamento do mercado, fatores macroecondémicos
e satde econdmica das empresas listadas para combinar ordens de compra
e venda utilizando basicamente duas varidveis (consideradas, de modo ge-
ral, mais imediatas e “objetivas”): tempo e preco. Se essa é uma realidade
crescente, conforme se aprofunda o quadro de dominéncia financeira na
economia mundial, o uso intensivo de tecnologia torna ainda mais pre-
mente tal 16gica, sobretudo para os grandes investidores. Assim, corretores
e as proprias bolsas sdo levados a reconfigurar seus modelos de negdcio.

Nesse cendrio, em que a crescente reducdo nos tempos de operagio be-
neficia e atrai investidores, sobretudo os que negociam grandes volumes,
a habilidade de receber e enviar rapidamente informagdes sobre o que se
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passa em seus livros de ofertas se tornou fundamental para a competitivi-
dade das préprias bolsas, que cobram, inclusive, por alguns desses dados
(os mais estratificados). Em resposta, elas abragam ainda mais o mode-
lo de negociagdes eletronicas, adotando avangos e solugdes tecnoldgicas
que as amparem de modo a atrair clientes/investidores com esse perfil.
Assim, negdcios de curto prazo, de alcance didrio (intraday), voltados a
especulacdo e arbitragem de papéis por meio do processamento em alta
intensidade de dados de mercado, mais suscetiveis & competicdo em torno
de baixa laténcia, ganham incentivos adicionais para tornarem-se domi-
nantes. Dessa maneira, a busca crescente por ganhos rdpidos e seguros de
curto-prazo ativa o desenvolvimento de novas estratégias, ferramentas e
solugdes tecnoldgicas para a realizagdo de negociacdes automatizadas em
alta velocidade. Tais avangos, por sua vez, viabilizam e ampliam ainda
mais tais oportunidades de ganho, incentivando que mais recursos sejam
destinados ao avango desse modelo de negociacao.

Na batalha moderna dos filhos de Cronos contra seu poder implacavel,
que a tudo devora, resta ainda outra barreira: o espago. Depois de aumen-
tar a largura de banda, simplificar o c6digo do programa e aumentar a ca-
pacidade de processamento de suas maquinas, hd uma maneira adicional
utilizada para reduzir a laténcia: diminuir a distancia fisica ou o compri-
mento do caminho para a passagem de dados e informagdes. E a explora-
cdo do que os especialistas em TI usualmente denominam “topologia de
rede”, ou proximity, no jargdo do mercado financeiro.

A maneira mais conhecida por meio da qual investidores buscam mi-
nimizar o caminho entre seus servidores de produgdo e os das bolsas e
mercados, onde suas ordens sdo processadas e executadas, é fazendo com
que as duas coisas estejam exatamente no mesmo local. Tal recurso, co-
nhecido como Co-location, permite que os investidores coloquem unidades
(hosts) de seus servidores dentro do préprio prédio da bolsa de valores (que
naturalmente cobra por essa hospedagem), diminuindo assim a distancia
entre a ordem de negociagdo e sua execucdo no mercado.’

Tal segmento demanda e estimula, dessa forma, toda uma série de in-
vestimentos adicionais no mercado de baixa laténcia: servidores, prove-

9 Para um panorama do modo de funcionamento técnico do sistema de Co-location da bolsa
brasileira em video e texto, ver sitio da BM&FBovespa na internet. Disponivel em <http://
www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/solucoes-para-negociacao/acesso-direto-ao-merca-
do-dma/via-co-location.aspx?Idioma=pt-br>. Acesso em 14 jan. 2016.
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dores de conectividade, e meios capazes de viabilizar tecnicamente tais
parcerias entre bolsas e mercados e sua nova classe de clientes privilegia-
dos, ou seja, operadores de grande intensidade, que aceitam pagar altas
quantias para estarem mais proximos fisicamente do centro de execugdes,
diminuindo assim laténcias relativas & comunicacido externa, e lucrando,
com a vantagem competitiva que essa diferenca oferece em relacdo aos
investidores que ndo dispdem de tal recurso. A concorréncia, no entanto,
nio se encerra por ai. Mesmo nessa “classe especial” de investidores, entre
eles, a corrida por diminuicdo de laténcia segue acontecendo nos outros
aspectos anteriormente descritos.

Tal proximidade fisica (ou proximity) dos centros de execu¢do e proces-
samento de negdcios nas bolsas e mercados ndo é explorada apenas por
meio do servico de Co-location. A corrida por baixa laténcia acaba se esten-
dendo até mesmo por meio da instalacdo de infraestruturas de operacdo
em prédios e localizagdes externas fisicamente proximas as bolsas, que,
dessa maneira, veem subir consideravelmente o valor de imdveis e alu-
guéis em suas proximidades. O mesmo se aplica aos materiais utilizados e
trajetos de cabos de fibra 6tica que compdem essas redes.

A utilizagdo do recurso de Co-location ja é consideravel no Brasil. Desde
setembro de 2010, quando foi adotado no mercado de agbes brasileiro,
o volume financeiro dos negdcios realizados por meio desse recurso sal-
tou de 0,2 para 12,5% do total e de 1,4 para 39,1% de todas as nego-
ciacdes realizadas no mercado aciondrio. A tendéncia de crescimento é
continua. De acordo com a informacio do entrevistado C!, executivo da
BM&FBovespa, o espago reservado para a modalidade Co-Jocation na bolsa
brasileira ja estd completamente ocupado. Ainda segundo o executivo, a
bolsa espera suprir a demanda crescente pela modalidade com um novo e
maior centro de dados (Data Center), que esta sendo construido na cidade

de Sao Paulo.!

10 Informagdo obtida em entrevista concedida por Entrev1stado C, executivo da
BM&FBovespa, ao pesquisador em 06/06/2014, na cidade de So Paulo. 2 arquivos .mpeg4
(122min19seg).

11 De acordo com o entrevistado D, proprietario de uma importante empresa de tecnologia
para o mercado financeiro: “A UBS [corretora e banco de investimentos sui¢o], que comprou
a Link [em 2010], a qual era uma das mais importantes corretoras brasileiras, é hoje a correto-
ra que tem mais robds em Co-location. Se ndo me engano, sdo cerca de 80 robds deles dentro
da bolsa. A maioria desses robds que estd na bolsa hoje é de grandes investidores estrangei-
ros: Credit Suisse, JP Morgan, Morgan Stanley, etc.”. Entrevista concedida ao pesquisador em
14/05/2014, em uma cidade no Estado de Minas Gerais. 1 arquivo .mpeg4 (208min54seg).
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De modo simplificado, se na época em que o pregdo era fisico os ope-
radores acotovelavam-se no espago das bolsas e mercados em busca da
realizacdo dos melhores negdcios, tal acotovelamento se d4 atualmente
entre computadores, na geografia ou topologia das redes do sistema de ne-
gociagBes. Dessa forma, o operador humano é substituido por um software
(robd),'? e a diferenga de tempo necesséria para colocar um lance na frente
é encurtada para milissegundos, que é justamente o tempo que um robd
leva para tomar uma decisdo, a partir dos padrdes técnicos disponiveis.

Mas se a corrida estd ancorada, principalmente, na diminuigio do tem-
po, é importante notar que, apesar de todos os demais fatores cumprirem
papel determinante, conforme anteriormente apontado, os softwares'® tém
funcido absolutamente central na configuracdo nas estratégias de HFT mais
competitivas. Assim, tomados como pontos de partida, os demais fatores
passam a sustentar os softwares mais sofisticados de negociagdo em sua
operagdo cotidiana. Isso porque sem um bom software de operagdo um
computador potente ou um lugar privilegiado na geografia da rede tem
pouca fungdo efetiva.

Somando tudo isso, a informac¢do ndo demonstra ter valor per se nos
mercados. Em consondncia com Stiglitz (2001), em seu paradigma da in-
formagdo imperfeita, observa-se que a informagdo sé pode ser explorada,
enquanto tal, a partir de suas assimetrias, que existem em todas as eco-
nomias. Tais assimetrias informacionais ou imperfei¢des, conforme apon-
tou o autor, sdo fundamentais para compreender ndo sé a economia de
mercado,* mas também a economia em seus aspectos politicos, com des-
dobramentos para todo o processo decisério das sociedades.

Adicionalmente, ancorado em uma leitura que busca desenhar pontes
entre a semiologia e a cibernética na compreensdo de sistemas sociotéc-

12 Para efeitos deste trabalho, o sentido da palavra robo, vinculada a dlmensao de software,
compreende a automatizacdo de operages que envolvam varredura de um grande espaco
de busca, e que, desse modo, requer heuristica para aproveitar vantagens de uma busca in-
teligente, que de outra forma seria muito mais lenta na obtengdo dos mesmos resultados. O
que faz um algoritmo ser um robd, portanto, é ter heuristica, ou seja, regras empiricas para
navegagdo e tomada de decisdo em um certo espaco de busca de dados.

13 Em consondncia com as formula¢des de Clark (2003), define-se software como uma préte-
se do pensamento, que potencializa as capacidades comunicativas e de raciocinio, dedugéo,
tratamento e filtragem de dados para produgdo de informagGes na “mente” de certo receptor.
14 Nas palavras do entrevistado E, representante de uma grande empresa internacional de
tecnologia para o mercado financeiro: “A coisa mais valiosa do mercado é a informagdo. O
mercado de capitais é feito de informagao por esséncia (informagao verbal)”. Entrevista conce-
dida ao pesquisador em 09/06/2014, na cidade de Sao Paulo. 1 arquivo .mpeg4 (74min42seg).
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nicos, como sdo, na atualidade, os mercados financeiros, pode-se concluir
que a informacdo ndo existe, em si, nem mesmo como ente abstrato seja
no ciberespago, seja no mundo fisico, mas apenas em um contexto co-
municativo que envolve, pelo menos, um polo com capacidade cognitiva.
Entdo, a informagdo pode ser compreendia como a capacidade que um
fluxo de dados possui de transformar o estado de conhecimento de quem o
recebe ou o transmite. No caso de quem transmite, tal mudanca é indireta,
de segunda ordem, vinculada a mudanga de conhecimento daquele que
recebe a informacao.'

Assim, os dados (que ndo devem ser tomados como sindénimo de in-
formagdo) sdo apenas agregados de simbolos em um contexto cognitivo
qualquer, no qual tais simbolos podem representar, ou ndo, alguma in-
formacdo para alguém. Para que essa representacdo ocorra, no entanto,
é preciso haver um anteparo cognitivo que seja capaz de organiza-la, ou
seja, transformé-la em uma linguagem. E essa linguagem que possibilitara
que a informacdo produza a referida mudanca no estado de conhecimento.
Dessa forma, o que permite explorar economicamente tal processo nao é
propriamente a mudanga do estado de conhecimento, mas tal mudanga
em um contexto de segunda ordem — “quem mais sabe o que eu sei”. Dito
de modo mais simples, dados sdo a matéria-prima da informagao (explora-
da economicamente nos mercados).

Al reside, pois, o ganho dos HFTs na explora¢do do tempo como van-
tagem competitiva, como instrumento de obtengdo de informagdes pri-
vilegiadas. Mais uma vez, conforme aponta Stiglitz (2001), é a assimetria
informacional que esté a condicionar a exploracdo desse ganho (ou renda).
Tal realidade é ampliada em um contexto de alto e crescente fluxo de in-
formagbes, como é o dos mercados de capitais, que possibilita, dessa ma-
neira, sempre novas assimetrias informacionais exploraveis. Aqueles que
possuem os melhores canais para a obtencdo de informagdes privilegiadas
em menor tempo, e as melhores estratégias para explorar tais assimetrias,
obtém os maiores ganhos.

Nesse contexto, seja em sua obtengdo de modo veloz, para operagio
automatizada nos mercados, seja em sua assimila¢do de modo organiza-
do, inteligente e pratico para a tomada de decisdes de investimento, in-
clusive as automatizadas — nicho explorado por gigantes da comunica¢do

15 Para uma discussdo a respeito da informagdo a partir uma abordagem semioldgica, ver

Teixeira Coelho Neto (1983, p. 119-195).
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como Bloomberg, Reuters e outras —, a informacdo obtida e operada de
modo rapido e inteligente por softwares e suas respectivas infraestruturas
é, certamente, o nd gérdio da competi¢do nos mercados de capitais con-
temporaneos.

2 Os desdobramentos da digitalizacdao nos mercados
de capitais

A corrida intermindvel pela obtencdo de mais velocidade, na medida em
que os mercados se digitalizam, estd longe de apresentar sinais de queda.
Nos dltimos anos, a adocido de HFTs tem crescido consideravelmente e,
em 2012, ja estavam presentes em cerca de um terco de todas as negocia-
¢Oes de agbes na Europa e no Reino Unido,'® e algo em torno de 60% a
70% de todas as negociagbes com ag¢des nos Estados Unidos.

No Brasil, dados da BM&FBovespa indicam que, em 2013, os HFTs ja
eram responsaveis por 15,6% de todo o volume financeiro com a¢des. Em
2010, esse percentual ndo passava de 5%. Se contabilizados os demais A/-
goTradings (ATs), deduzidos a partir dos dados a respeito das negociagdes
realizadas por meio da utilizacdo do sistema Co-location, cerca de 40% do
total de negécios em bolsa no Brasil sdo realizados por robds, em estraté-
gias automatizadas.

O avango desse processo tem produzido mudancas de grande magni-
tude na realidade dos mercados. Como se trata de assunto recente, no en-
tanto, ha pouca bibliografia disponivel a respeito. A maioria dos trabalhos
que discute o tema estd restrito a relatérios de consultorias, institui¢des
financeiras e 6rgdos de regulacdo, além de papers com abordagens técnicas
de cunho econométrico, avaliando o impacto financeiro de sua adogdo no
retorno dos investimentos, sem discussdes de félego a respeito da eletro-
nificacdo dos mercados, em sentido amplo e, dessa forma, pouco conclusi-
vos em relacdo aos propdsitos deste trabalho.

16 Foresight: The Future of Computer Trading in Financial Markets. Flnal Project Report. The
Government Office for Science, London, 2012. Disponivel em <http://www.cftc.gov/ucm/
groups/public/@aboutcftc/documents/file/tacfuturecomputertradingl012.pdf>. Acesso em
14 jan. 2016.

17 TABB, L,; IATI, R.; SUSSMAN, A. US Equity High Frequency Trading: Strategies, Sizing and
Market Structure. Tabb Group, 2009 (TABB Group Report). Disponivel em <http://www.
tabbgroup.com/PublicationDetail.aspx?Publication]D=505>. Acesso em 14 jan. 2016.
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De modo distinto, o livro de ndo-ficgdo Flash Boys (Lewis, 2014) oferece
uma esclarecedora abordagem do assunto ao esmiucar os bastidores desse
novo modelo de negdcios para bancos, grandes investidores e empresas
de tecnologia.

A tese central de Lewis é a de que os mercados financeiros estdo sendo
fraudados por meio do uso de HFTs predatdrios, de maneira que os pou-
cos que dispdem dessas tecnologias ultravelozes de execugdo de negécios,
em especial os grandes bancos de Wall Street, obtém vultosos ganhos em
detrimento dos demais investidores simplesmente explorando lapsos de
tempo obtidos gracas ao uso de supercomputadores e linhas de transmis-
sdo especiais dedicadas as bolsas e aos mercados.

O autor descreve uma dessas estratégias de algoritmos predatérios, em
que a antecipacdo de milissegundos em relacdo aos demais investidores
possibilita que programas identifiquem suas ordens, adicionem a mesma
ordem na frente de tais investidores para, alguns milissegundos depois,
sem que eles percebam, oferecé-las de volta aos mesmos, dessa vez a um
novo preco. Dessa forma, sempre que o investidor enviar uma ordem, em
compasso com o prego de mercado, ela ndo serd executada, evaporando
diante de um novo preco que é atualizado em fracdes de segundos, imper-
ceptiveis para o olho humano.!® O livro, que desenha um cendrio marcado
por manipulagido de mercado e abuso de informagao privilegiada por meio
de recursos tecnolégicos, gerou um intenso debate na opinido publica es-
tadunidense, pressionando grandes investidores e reguladores — como a
Secutity and Exchange Commission (SEC) e o Federal Bureau of Investigation
(FBI) — a se pronunciarem e mesmo tomarem providéncias a respeito.

Os problemas advindos dessa 1dgica de funcionamento, no entanto, ndo
se tornaram evidentes apenas agora. Falhas, erros e problemas de varias
ordens nos mercados estdo vinculados ja hd alguns anos com o mode-
lo de negociagdes eletronicas, em especial com AlgoTraders (ATs) e HFTs.
Desde 2010, pelo menos, mas com antecedentes ainda mais longinquos,

o mercado estadunidense tem passado por varios eventos adversos como
18 Operadores, investidores, programadores e até um matemadtico especializado em célcu-
los para o mercado financeiro, entrevistados para este trabalho, relataram que ha intmeras
estratégias de algoritmos predatdrios para além desta aqui descrita; desde a exploracdo do
lapso de tempo por mecanismos de alta velocidade até plugins que forcam o atraso em or-
dens de concorrentes, etc. “A maioria paga para apanhar e perder, enquanto outros poucos
para bater e ganhar. Assim funciona o jogo nos mercados com estratégias automatizadas”,
explicou o referido matematico. Informagdo obtida em entrevista concedida ao pesquisador
em 07/06/2014, em uma cidade no Estado de S&o Paulo. 1 arquivo .mpeg4 (161min37seg).
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resultado de seu complexo, fragmentado e anarquicamente livre modelo
institucional, em interagdo direta com falhas em recursos tecnoldgicos —
algoritmos de negociagdo com comportamentos inesperados, bugs em soft-
wares ou hardwares congestionados. Em alguns casos, os problemas levam
a panes ou a quedas bruscas nos indices e nos padrdes de negociagdes dos
mercados; produzindo os chamados Flash Crashes.

Foi o que aconteceu no dia 6 de maio de 2010 na Bolsa de Nova Iorque,
uma das mais importantes do planeta, quando o indice Dow Jones Industrial
Average (DJ]I) caiu cerca de 1000 pontos (9%) em menos de 20 minutos
devido a erros de operacdo com algoritmos de execugdo automatica, que
influenciaram as demais negociag¢des, derrubando, assim, o mercado como
um todo de forma assustadora. Como ndo haveria de ser diferente em
uma realidade de mercados financeiros conectados, o problema teve des-
dobramentos imediatos no mundo todo, e os principais indices de a¢des
passaram a despencar um apds o outro. No Brasil, o indice Bovespa, que
mede a performance das negocia¢des em nossa bolsa, chegou a cair 6,38%
no mesmo intervalo.”

O relatério The Hidden Alpha in Equity Trading (Bector et al., 2013), publi-
cado pela consultoria de negécios Oliver Wyman, lista uma série de outros
Flash Crashes que vém ocorrendo nos Gltimos anos, denunciando, assim, o
crescente risco sistémico a que tem se submetido os mercados em busca de
ganhos cada vez maiores em intervalos de tempo cada vez mais curtos. Ha
ainda uma série de outros eventos similares, em escala diminuida, também
conhecidos Mini Flash Crashes (Golub et al., 2012), que ocorrem com certa
frequéncia e, apesar de geralmente ndo chegarem a conhecimento publico,
produzem sérias instabilidades e riscos para os mercados.

Foi possivel observar com mais clareza, sobretudo a partir de 2005,
quando se intensifica o uso de negocia¢des automatizadas por computa-
dores, também devido a flexibiliza¢des na regulagdo dos mercados estadu-
nidenses, que abriram o cendrio para sua expansdo, mas hd quem afirme

que tais problemas tém origens mais longinquas.

19 No Brasil, conforme relatou o entrevistado F (entrevista concedida ao pesquisador em
04/06/2014, na cidade de Sdo Paulo. Anotagdes de campo), representante de uma das princi-
pais empresas de tecnologia voltada ao mercado financeiro no pais, hé casos de robés terem
levado corretoras a faléncia por negociagdes que ndo podiam ser cobertas. Outros erros e
gargalos de estrutura relacionados a operagdes automatizadas teriam levado a problemas na
prépria bolsa. Segundo o entrevistado D, outro empresario do ramo de tecnologia, em 2009
um robd do banco sui¢o de investimentos UBS gerou problemas em todo o sistema de nego-
ciagdo da bolsa e precisou ser desativado pelo banco.
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Ao discutir as mudancas induzidas nos mercados devido a4 adocdo de
sistemas de negociagdo automatizada, Smith (2010) retoma uma série de
eventos ocorridos ao longo de vérias décadas que, segundo o autor, teriam
possibilitado e consolidado a penetracdo dos High Frequency Traders no
mercado estadunidense até as dimensdes atuais. Elencando importantes
mudancas em esferas institucionais e tecnolégicas no ambiente de negé-
cios, sua linha do tempo inicia-se na década de 1960, quando é fundada
a Nasdaq, a primeira bolsa a usar computadores para o processamento de
dados, até 2010, quando ocorre o Flash Crash na Bolsa de Nova lorque.

Voltando no tempo com ajuda dessa sistematizacdo, é possivel encon-
trar algumas evidéncias a respeito do modo como o crescimento e for-
talecimento da supremacia dos mercados financeiros, como elemento de
configuragio da domindncia financeira na economia mundial, estd intima-
mente vinculado a implantacdo de avangos tecnoldgicos que possibilita-
ram a exploracdo de novas formas de ganho nos mercados, ampliando
com isso suas instabilidades e riscos sistémicos.

Figural Linha do tempo das transformacdes técnico-operacionais nos mercados

1960s 1970s 1980s 1990s 2000s 2010s
10 milliondaily ~ 1975:Reg NMS  1984: NYSE Dotcom boom 2000: May 6, 2010:
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of program Order Display 2005: Reg NMS more than 1000
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NASD study physicists arrive Uotes must be oes prime time point
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Fonte: Smith, R., 2010, p. 7. Disponivel em: < http://arxiv.org/abs/1006.5490>. Acesso em 14 jan. 2016..
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Conforme apontado, o acelerado processo de digitalizagdo dos merca-
dos, nas ultimas décadas, da qual a crescente utilizacdo de ATs e HFTs
nas negociagdes é, contemporaneamente, a maior expressao, aponta para
cendrios de fraude comercial (em que a supremacia tecnolégica desenha
um quadro no qual poucos ganham em detrimento de muitos que per-
dem de modo previsivel) e instabilidades adicionais na operacdo dos
mercados de capitais que, absortos pela arbitragem na escala de milisse-
gundos, em um cendrio de conectividade global, ampliam ainda mais seu
risco sistémico. Encorajados pela crenga na neutralidade e infalibilidade

técnica na superagdo dos erros advindos do “fator humano”,?

operado-
res e investidores apostam em estratégias de negociagdo cada vez mais
ousadas e arriscadas.

Adicionalmente, a ampliagdo de tal risco sistémico estd intimamente
vinculada ao répido crescimento da complexidade técnica e institucional
dos mercados, que motiva o surgimento de inovacdes financeiras e a ne-
gociagdo de instrumentos que ndo seriam possiveis sendo por meio dos
mecanismos existentes em tal conjuntura de avango tecnoldgico. Isso por-
que, em resposta ao desenvolvimento técnico, novos mecanismos, modos
de negociagdo, regras de funcionamento e mesmo a existéncia de merca-
dos paralelos crescem em numero e complexidade, ativados sempre pela
acirrada competigdo por ganhos cada vez mais expressivos. Somado a isso
esta o crescimento exponencial do volume de novas informagdes compila-
das e processadas por tais sistemas de alta performance.

Tal complexidade enseja um convenientemente confuso modo de fun-
cionamento dos sistemas, o qual poucos experts e operadores dominam
por completo. Cresce, dessa forma, a opacidade dos mercados como ele-
mento de controle e gestdo de informagdes estratégicas na mao de elites
cada vez mais fechadas de investidores, dificultando o acesso ndo sé para

20 A diminuicdo acelerada do uso de seres humanos na operagdo dos mercados de capi-
tais, uma tendéncia global, aponta para importantes mudangas institucionais e operativas
na dinimica de funcionamento dos mercados. Conforme relatou o entrevistado H, apenas
um grande banco internacional que opera no mercado de capitais brasileiro realiza cerca de
100 mil operagdes por dia controladas por apenas trés operadores humanos. Para além dos
pregoeiros (os negociadores que gritavam as opgdes de compra e venda de papéis nas bol-
sas), profissdo praticamente extinta, é especialmente intrigante o caso das pequenas e médias
corretoras de valores e seus profissionais, que lutam para sobreviver, buscando se reinventar
em um contexto de acelerada transformagao tecnoldgica, em que o préprio papel do corretor
como mediador entre compradores e vendedores perde importancia no modelo de negocia-
¢bes automatizadas. Entrevista concedida ao pesquisador em 06/05/2014, em Brasilia (DF). 1
arquivo .mpeg4 (91min02seg).
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governos, reguladores e para a compreensdo da sociedade, mas também
para a operagdo de pequenos investidores que, a margem, ficam cada vez
mais dependentes de grandes fundos, corretoras e institui¢des financeiras
para gerir seus investimentos, na maioria das vezes de modo pouco trans-
parente. Dessa forma, além de um recurso a mais a reforgar a marcha de
concentragdo de ganhos nos mercados, a opacidade advinda da crescente
complexidade amplia riscos de gestdo e governanca, na medida em que
poucas pessoas conhecem de fato como funcionam os mercados financei-
ros digitalizados.

De modo adicional, o préprio crescimento dessa complexidade opera-
tiva abre novas oportunidades de negdcios, uma vez que demanda ainda
mais investimentos em tecnologias que possibilitem gerir de modo efi-
ciente as operacdes financeiras em um ambiente de tal natureza. A pré-
pria gestdo da complexidade torna-se, dessa forma, um negdcio atrativo,
especialmente para grandes empresas de ponta do setor tecnolégico. Foi
o que admitiu o entrevistado [?!, representante de uma grande empresa
internacional de tecnologia que atua no mercado de capitais brasileiro. “Se
o mercado fica mais complexo, vocé precisa de mais TI para descomplexar
[sic], para facilitar; e dai eu entro no game. Para o meu nicho de mercado,
por exemplo, é bom que cresca a complexidade e a consolidacdo do mer-
cado em grupos cada vez maiores” (informagio verbal).

Tal tendéncia para a complexidade crescente, que se objetiva de dife-
rentes modos em variados mercados, nos diversos paises e regiGes, a par-
tir de distintos contextos histdricos, sociotécnicos e regulatdrios, acabou
por desenhar nos Estados Unidos, que concentra grande parte dos maiores
e mais lucrativos mercados do planeta, uma estrutura de funcionamen-
to anarquicamente descentralizada e opaca. Nela, diferentes mercados e
bolsas recorrem a multiplos e arriscados expedientes em busca de atrair
investidores para seus espacos de negociagdo, ampliando, assim, os incen-
tivos para o uso intensivo de tecnologia, na arbitragem de papéis entre tais
ambientes de negociagdo, como os ja mencionados ATs e HFTs, que nos
EUA tém o maior indice de penetracdo do mundo.?

21 Entrevista concedida ao pesquisador em 09/06/2014, em Séao Paulo 1 arquivo .mpeg4
(74min42seg).

22 A esse respeito, é elucidativo o panorama de funcionamento do mercado de capitais esta-
dunidense tragado em Bector et al. (2013, p. 6).
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3 Conclusodes: a espiral de complexidade e o ciclo de
operacao da Financa Digitalizada

A estrutura de funcionamento do mercado de capitais brasileiro é conside-
ravelmente distinta dessa, sobretudo no que se refere a descentralizacio e
regulacdo. A partir dos estudos realizados para este trabalho, no entanto,
pode-se observar certo padrdo nos diferentes mercados, mesmo em seus
contextos particulares, no que se refere ao que aqui denominamos espiral
de complexidade da Finan¢a Digitalizada.

No bojo dessa formulacdo, as conclusdes deste trabalho permitem
sustentar que a ciranda de ampliacdo de riscos sistémicos nos mercados
financeiros ndo se da apenas e meramente pela ado¢do de avangos tecno-
légicos, ainda que estes sejam fundamentais na objetivacdo desse cendrio.
Conforme se argumentou anteriormente, é da natureza dos sistemas so-
ciotécnicos, entre as quais estdo incluidas as bolsas de valores e os merca-
dos financeiros, serem configurados a partir de multiplas dimensoes. Em
consonancia com esse ponto de vista, que aponta uma dindmica comple-
xa na relagdo entre ganhos financeiros e avangos tecnolégicos crescentes,
é possivel descrever da seguinte forma uma espiral de crescente com-
plexidade dos mercados: i) a busca por ganhos financeiros inexplorados
demanda meios técnicos que possibilitem ultrapassar as atuais fronteiras
materiais e técnicas a sua obtencdo; ii) a adogdo de tais tecnologias enseja
a necessidade de novas configuragdes institucionais, modos e dindmicas
de operacdo sociotécnica nos mercados, que reconfiguram-se a partir das
condi¢bes socioecondmicas presentes e dos embates politicos e sociais em
torno de seus desdobramentos; e, por fim, iii) as possibilidades abertas a
mais ganhos advindas do novo ambiente institucional e tecnoldgico incen-
tivam, por meio da concorréncia entre os investidores e do investimento
em pesquisa e produc¢do, o desenvolvimento e a implementagio de novas
solugBes técnicas, que voltam a alimentar esse circulo de complexidade
crescente (conforme quadro abaixo).

De modo mais objetivo, esse quadro aponta para uma tendéncia de fra-
cionamento dos papéis negociados que, como elemento do mesmo pro-
cesso que encurta tempos e distincias, forca a arbitragem e a especulacdo
até o nivel dos minimos centavos. De modo complementar, enquanto tem-
pos, distdncias e fracdes de papéis negociados diminuem, os volumes ne-
gociados crescem, ampliando o ganho financeiro agregado nos mercados.
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Figura 2 A espiral de complexidade da financa digitalizada
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Fonte: elaborag&o propria.

No entanto, defensores dos modelos de negociacdo eletronica argumen-
tam que, enquanto turbuléncias e instabilidades podem ser mitigadas e
combatidas por meio de outros recursos técnicos de governanga e gestdo
de riscos (e é fato, inclusive, que hd um aquecido mercado de solugoes
tecnoldgicas para investidores nesse particular), operagdes de alta inten-
sidade sdo benéficas, na medida em que trazem liquidez, diminuindo as
margens entre os papéis negociados (spreads), algo considerado saudavel
para os mercados. Argumenta-se ainda que o emprego de tais tecnologias
possibilita derrubar custos de transagdo, além de oferecer mais eficiéncia e
transparéncia aos sistemas de precificagdo.

Na contramao, em consonéncia com o que foi aqui problematizado, ha
inimeros casos indicando que, ao invés de tornarem-se mais transparen-
tes, os modelos de precificacdo, sobretudo quando ancorados em algorit-
mos complexos, tornam-se mais opacos porque mais confusos. Ademais,
como qualquer modelo matematico, sdo passiveis de falhas em situagdes

SZS

ndo previstas,”® conforme pdde ser observado em episédios vivenciados

durante a grande crise financeira de 2008 (sendo esta considerada por cer-
tas teorias e modelos, até entdo, como uma impossibilidade matemadtica).

Se ATs e, sobretudo, HFTs trazem liquidez adicional aos mercados em
momentos de aquecimento ou estabilidade, podem, em momentos de bai-

23 Um exemplo ironicamente elucidativo a esse respeito foi a faléncia do fundo de investi-
mento Long-Term Capital Management, entdo presidido por Robert Merton e Myron Scho-
les, os quais dividiram o prémio Nobel de Economia de 1997 pelo desenvolvimento de uma
das principais ferramentas matemadticas utilizada no célculo de derivativos até hoje, a férmula
Black-Scholes-Merton. Em 1998, um ano depois de seus gestores terem sido laureados o
fundo contabilizou perda de U$ 4,6 bilhdes e teve de fechar. E que seu complexo modelo
matemético nio levou em conta a chance de dois eventos extremos: a crise asidtica de 1997
e a moratdria do governo russo de 1998.
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xa, ampliar suas quedas de modo agressivo. No tocante ao controle de
riscos, se é verdade que ha sofisticados avancos técnicos em utilizagdo,
é patente que tais sistemas, tal qual a prépria légica da regulagdo per se,
tendem a caminhar sempre um passo atrds de inovagdes financeiras que,
na contramao, ampliam riscos, configurando um jogo bastante perigoso.

Tomados de modo descontextualizado em relacio 4 economia em sen-
tido amplo (incluida sua dimensdo produtiva) e ignorando, desse modo,
o processo de financeirizagdo? que tem desdobramentos em multiplas di-
mensdes sociais (Epstein, 2005), alguns desses argumentos de fato encon-
tram correspondéncia, ainda que sejam motivo de 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, estd o
fato de que seja para bolsas e mercados, que veem crescer suas possibilida-
des de ganhos com taxas e emolumentos a partir do aumento do nimero
e volume de negociagdes realizadas em maior velocidade em seus ambien-
tes, 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.

Conforme foi exposto, na medida em que hé origens e desdobramentos
sociais, o aumento substancial dos ganhos na esfera financeira ndo pode
ser lido isoladamente, como um dado meramente contébil. Inter-relacio-
nados com o funcionamento dos mercados financeiros estdo, além da pro-
ducdo industrial e agropecudria, as dividas soberanas dos paises, sistemas
de pensdes e aposentadorias, investimentos pessoais e até o suprimento de
alimentos na economia mundial.?®

24 Aqui entendido, primariamente, com base nas formulagdes de Chesna1s (1996; 2002; 2005),
COMO UM pProcesso de reordenacdo légica geral da acumulagéo de capital em prol da valonzagao
financeira, ou seja, de submissdo do processo produtivo como um todo aos objetivos e modos
de funcionamento desta. Tal processo pode ser explicado contemporaneamente pela i) autono-
mizacdo da esfera financeira em relacio a esfera da produgéo e ao controle do Estado; ii) pelo
fetichismo préprio das formas de valorizagdo do capital de natureza financeira (devido ao seu
cardter altamente abstrato e ficticio); e iii) pelo crescente poder dos “operadores financeiros” de
tragar os contornos e os rumos da economia como um todo, ao decidirem quais agentes, de que
paises e que tipos de transagdo podem entrar ou ndo na mundializacio financeira.

25 Estudo da Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD)
demonstra como o grande envolvimento de investidores financeiros e suas inversdes crescentes
em commodities, negociadas como ativos financeiros, tém alterado o funcionamento do merca-
do de alimentos global. Ainda de acordo com o trabalho (Bicchetti; Maystre, 2012), o avango
da utilizacdo de HFTs desenha um novo passo na financeirizacdo do mercado de commodities,
afetando, especialmente, os paises mais pobres, que acabam tendo sua seguranca alimentar
condicionada a volatilidade dos movimentos de precos nos mercados da Finanga Digitalizada.
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Para além de outros aspectos, é digno de nota o fato de que a coloniza-
¢do do mundo social pela dominéncia financeira atinge fundamentalmente
a produgio de conhecimento e informagco. E o caso das grandes agéncias
de noticias nacionais e internacionais, que se voltam cada vez mais para
atender as necessidades de produgdo de informagdes em volumes e ve-
locidades altissimas para consumo dos mercados, financeirizando, dessa
forma, até mesmo suas coberturas jornalisticas (Puliti, 2009). Para se ter
uma dimensdo do que isso significa, em 2014, dos 150 jornalistas que tra-
balhavam em uma grande agéncia de noticias brasileira, 120 estavam de-
dicados apenas a produgdo de informacdes em tempo real para o mercado
de capitais. A razdo de tal fato ndo poderia ser outra; o entrevistado J%,
representante da agéncia em questdo, relatou que o segmento de informa-
¢Oes em tempo real para investidores é altamente lucrativo, com margem
de retorno acima dos 30% de ganho, e ja é responsavel por quatro quintos
de todo o faturamento de sua agéncia de noticias.

Assim, se o aumento dos lucros nos mercados financeiros nos tltimos
anos encontra respaldo na realidade, defendemos que tal realidade é, na
verdade, produto de um amplo processo de reconfiguracdo da economia
capitalista mundial, na conformacdo do chamado regime de acumulacdo
com dominéncia da valorizagdo financeira (Chesnais, 1996, 1998, 2005),
que amplia a autonomia relativa para a acumulagdo de capital ficticio®

26 Informacdo obtida em entrevista concedida ao pesquisador em 03/06/2014 em Sdo Paulo
(SP). 1 arquivo .mpeg4 (99min54seg).

27 O conceito de capital ficticio, cunhado por Karl Marx, designa as formas de ”capital ban-
cario”, descrito também pelo autor como “capital monetario”, em oposi¢do ao “capital real”
aphcado em atividades produtivas e comerciais. E representado por titulos de propriedade
sobre a riqueza futura (agdes de empresas, duplicatas comerciais e/ou titulos publicos). Marx
inclui ainda nessa categoria os depdsitos criados pelos bancos em suas atividades de emprés-
timo, na medida em que eles ndo equivalem as reservas reais de moeda nos bancos e sim a
um miltiplo delas, que dependem, dessa forma, de uma crenca ficticia quanto aos retornos
futuros de tais empréstimos. Nas palavras do autor: “Com o desenvolvimento do capital
portador de juros e do sistema de crédito, todo capital parece duplicar e as vezes triplicar
pelo modo diverso em que o mesmo capital ou simplesmente o mesmo titulo de divida
aparece, em diferentes maos, sob diversas formas. A maior parte desse ‘capital monetario’
é puramente ficticia. Todos os depdsitos, excetuado o fundo de reserva, sdo apenas créditos
contra o banqueiro, mas nunca existem em depésito. A medida que servem para operagdes
de compensagao, funcionam como capital para os banqueiros, depois de estes os terem em-
prestado. Eles pagam entre si os direitos reciprocos sobre os depdsitos ndo existentes median-
te compensagdo mutua desses créditos... Assim como a mesma pega de dinheiro pode efetuar
diferentes compras, conforme a velocidade de sua circulagdo, ela pode servir igualmente para
realizar diferentes empréstimos, pois as compras fazem-na passar de uma mao para outra e
o empréstimo é apenas uma transferéncia de uma méo para outra, que nio é mediada por
nenhuma compra.” (Marx, 1988, p. 8-9).
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— aquele cuja valorizagdo ndo passa diretamente pela compra de forga de
trabalho (Marx, 1988; Mollo, 2011). E este processo que possibilita que
os players no mercado percebam, em chave fetichista, como ilimitada a
valorizagdo de seus ativos financeiros, ativada por novos instrumentos
e inovacdes financeiras, e impulsionada por mecanismos de negociagdo
automatizada, como os aqui descritos. Algo, como se sabe, intimamente
vinculado ao desenvolvimento e aprofundamento de crises financeiras.

O avango das Tecnologias da Informagdo e da Comunicagao, particular-
mente no que se refere a sua adogdo nos mercados de capitais, como parte
que é desse processo mais amplo, ndo é o elemento que o funda, mas trata-
-se de uma dimensdo crucial a tornar mais premente e imperativa tal [6gica
de dominéncia financeira, dado reforcar tais processos de autonomizagio
relativa das formas ficticias de capital.

Se é verdade que o sistema financeiro internacional ndo existiria tal qual
atualmente sem dispor dos recursos tecnoldgicos que ora explora, ndo ha
que se dizer que o avango tecnolégico é a causa fundamental de tais trans-
formagoes econémicas, que seguem tendo como eixo conformador a bus-
ca pela acumulacdo e valorizagdo de capital, a qual tais avangos servem.
De toda sorte, tal dialética ndo aponta para uma submissdo simpléria do
aspecto tecnoldgico ao econdémico, mas, diversamente, para uma dindmica
de influéncia mutua — perpassada por varias dimensdes sociais e politicas,
capazes de dar mdaltiplos e variados contornos a esse processo — ainda que
governada, em Ultima instdncia, direta ou indiretamente, pela busca do
ganho econdémico como horizonte instrumental.

Amparado nas conclusdes obtidas a partir desta pesquisa, sustenta-se
que, dessa forma apresentada, tal dindmica é perpassada por trés dimen-
sbes em que atua a técnica na consolida¢do da domindncia financeira em
nosso tempo, desenhando o que passamos a denominar o ciclo de operagio
da Finanga Digitalizada (conforme figura abaixo), a ser: i) enquanto traba-
lham na dire¢do do encurtamento dos fluxos espago-tempo, o avango e
a utilizacdo das TIC viabilizam aumento do ndmero e do volume de ne-
gbcios nos mercados financeiros, ampliando a capacidade de acumulacéo
de capital ficticio, e aumentando, desse modo, os ganhos advindos de sua
valorizagdo; ii) devido a intensa velocidade e capacidade adaptativa de tais
sistemas inteligentes, torna-se cada vez mais ingrato e custoso o traba-
lho de controle e regulacdo dos mercados, que estdo sempre na fronteira
tecnoldgica para ultrapassar barreiras técnicas, materiais e institucionais,
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em busca de acessar ganhos ainda inexplorados; e, por fim, iii) tal cenario
reforga, em tempos de hegemonia do capital financeiro (e ficticio), centrali-
zagOes e concentra¢des de capitais e seus ganhos na mao de poucos inves-
tidores, em poucas pragas financeiras mundiais, onde os ganhos tendem
a se manter em cirandas ou “circuitos autorreferenciados” de valorizacio,
sem alcancar suas imensas necessidades sociais.?®

Figura 3 Ciclo de operagéo da financa digitalizada

Dificuldades técnicas
adicionais para o controle e
regulacdo dos mercados
(ampliadas pela espiral
de complexidade
anteriormente descrita)

Crescimento no ndmero

e volume de negdcios,
incentivos para
inovagdes financeiras

Aumento do
ganho financeiro
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processos de centralizacdo
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tecnolégico financeiros

Fonte: elaborag&o propria.

Assim, a tedrica funcio social conferida aos mercados financeiros nas eco-
nomias capitalistas — como alocadores de necessidades econdmicas, que
possibilitam o encontro entre compradores e vendedores, tomadores e
emprestadores de recursos de modo a viabilizar investimentos voltados
a produgdo capaz de gerar emprego e renda (Minsky, 1986) — perde cada
vez mais relevancia, em detrimento de uma légica crescentemente espe-
culativa a drenar e concentrar os excedentes da produgdo social na esfera
financeira, que passam a ser retroexplorados por meio de arbitragem na
escala de microssegundos, viabilizada por avangos tecnoldgicos de ponta.
Observa-se, dessa forma, reforcada a partir de tais dimensdes, a ampliagdo
dos incentivos para a contaminac¢io da ldgica curto-prazista em distintas
esferas da economia capitalista em nosso tempo, fortalecendo seu proces-
so de financeiriza¢do em sentido amplo.

28 Conforme se buscou representar, tais tendéncias ndo configuram relagées simples ou
unidirecionais, o que seria um atentado a complexidade de sua operagdo, mas ativam-se
em multiplas dire¢Ges, influenciadas que sdo por vérios fatores de conformagdo. As matuas
influéncias entre esses fatores sdo, portanto, multidirecionais.
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