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RESUMO

Na esteira dos debates sobre a financa digitalizada, e atualizando alguns de seus principais achados face aos progndsticos
da chamada Quarta Revolucéo Industrial, este trabalho oferece um panorama dos desenvolvimentos recentes, bem como
das principais tendéncias do processo de digitalizacdo do mercado de capitais brasileiro nas Ultimas décadas. Com isso,
0 objetivo é lancar luz sobre um fendmeno emergente no setor, apresentando dados e informaces que contribuam para
reflexdes sobre os desdobramentos e consequéncias desses processos para a economia brasileira, inserida no quadro
dos mercados financeiros interconectados globalmente.
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ABSTRACT

In the wake of the debates on digitalized finance, and updating some of its main findings regarding the prognoses of
the Fourth Industrial Revolution, this paper presents an overview of recent developments, as well as the main tendencies
of the process of digitalization of the Brazilian capital markets in the last decades. With this, it aims to shed light on an
emerging phenomenon in the sector, presenting data and information that contribute to reflections on the consequences
of such process for the Brazilian economy, within the framework of globally interconnected financial markets.

Keywords: digitalization; capital markets; Brazil; financialization; ICT.
JEL: G15; G28; N26; 033; Z13.

1. Este trabalho tematiza, revisa e atualiza informagGes e dados produzidos em pesquisa que embasou a produgao do livro A Financa Digitalizada:
capitalismo financeiro e revolugéo informacional (Parana, 2016). O autor agradece aos executivos e a todos os profissionais do BM&FBovespa
a abertura, disposicdo, presteza e o profissionalismo com que foram atendidas as demandas relacionadas a realizacéo deste estudo.

2. Pseuddnimo de Edemilson Cruz Santana Junior. Pesquisador do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) na Diretoria
de Estudos e Relacdes Econdmicas e Politicas Internacionais (Dinte) do Ipea.



1 INTRODUCAO

Na esteira dos debates sobre a financa digitalizada (Parand, 2016), e atualizando alguns de seus
principais achados face aos progndsticos da chamada Quarta Revolugio Industrial (Schwab, 2016),
este trabalho oferece um panorama dos desenvolvimentos recentes, bem como das principais
tendéncias do processo de digitalizagio do sistema financeiro brasileiro nas tltimas décadas, com
énfase no mercado de capitais. Com isso, o objetivo ¢ langar luz sobre um fenémeno emergente
no setor, reunindo e apresentando dados e informagées que contribuam para reflexdes sobre os
desdobramentos e consequéncias desses processos para a economia brasileira, inserida no quadro
dos mercados financeiros interconectados globalmente.

De modo a enquadrar melhor no contexto global o processo de digitalizagao do mercado de capitais’®
no Brasil nos tltimos 25 anos, bem como suas principais tendéncias recentes, o texto comega definindo
e contextualizando, em sentido amplo, o que denominamos finanga digitalizada, seus antecedentes e
estado contemporineo, dimensoes sistémicas e riscos. Uma vez que a configuragio desse fendmeno
é resultado do encontro de processos macroestruturais, nomeadamente a revolugao informacional
(Lojkine, 2002), vinculada ao desenvolvimento das tecnologias da informagio e comunicagio (TICs),
e & constitui¢io de um regime global de acumula¢io com dominéncia da valorizagio financeira nas
tltimas quatro décadas, uma subsec¢io se ocupard, de passagem, de problematizar a financa digitalizada
como base técnico-operacional para o processo mais amplo de financeirizagio das economias.

Feito isso, o trabalho procede a um breve resgate da trajetéria de digitalizagio do mercado de capitais
no Brasil, no qual é apresentado um histérico de sua evolugio sociotécnica, paralelizado por mudangas
institucionais e macroecondmicas correspondentes. Esse cotejamento é sistematizado em uma linha do tempo
que enquadra os mecanismos, os sistemas e os recursos implementados no mercado de capitais brasileiro.

Em seguida, apresentam-se os processos e modos de funcionamento atualmente vigentes nesse
mercado, com informacoes atualizadas e dados inéditos, ao que se segue, nas consideracoes finais,
um breve recorrido analitico das principais tendéncias e prognésticos desenhados para o processo
de automatizagao, informatizagao e digitalizacio dos mercados de capitais nos préximos anos, no
contexto das discussdes em torno da chamada Quarta Revolugao Industrial.

2 DEFININDO E CONTEXTUALIZANDO A FINANCA DIGITALIZADA

No bojo da reestruturagio produtiva, aberta pela revolugio técnico-informacional,* das inovagoes
técnicas e regimes de gestao flexivel da produgio e da administragao disciplinar do trabalho, apoiadas

3. Apesar de os processos de automacao, eletronificacdo e informatizacdo se estenderem, de modo geral, a todos os setores da atividade
financeira, 0 escopo desta investigacdo restringe-se ao mercado de capitais no Brasil. Para mais informag6es sobre a histéria da automagao
bancéria no Brasil, ver Pires (1997), Diniz (2004), Diniz, Meirelles e Fonseca (2010), Dantas (1988) e Dantas (1989). Para uma compilacdo e
sistematizacdo critica desse debate, contextualizada a partir do desenvolvimento da internet no Brasil e no mundo, ver Horta (2017).

4. Para Lojkine (2002, p.14), “a transferéncia, para as ‘maquinas’, de um novo tipo de funcdes cerebrais abstratas (0 que propriamente
caracteriza a automacdo) esta no coracao da revolugdo informacional, ja que tal transferéncia tem como consequéncia fundamental deslocar
o trabalho humano da manipulacdo para o tratamento de simbolos abstratos — e, pois, desloca-lo para o ‘tratamento’ da informagéo. Nesse
sentido, a revolugdo informacional nasce da oposicdo entre a revolucdo maquina-ferramenta, fundada na objetivacdo das funcdes manuais,
e a revolugdo da automacao, baseada na objetivacdo de certas funcdes cerebrais desenvolvidas pelo maquinismo industrial”. Para o autor, a
Revolucdo Tecnolégica (informacional) tem a mesma magnitude daquela da maquina-ferramenta, dado que “o instrumento informatico pode
permitir, conectado a outras novas técnicas de telecomunicacdo, a criacdo, a circulagdo e a estocagem de uma imensa massa de informagdes
outrora monopolizadas, e em parte esterilizadas, por uma pequena elite de trabalhadores intelectuais” (op. cit., p.15).
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no substrato material das hodiernas TICs, uma nova forma de gerir os circuitos globais de capital
vem se materializando nas dltimas quatro décadas: a finanga digitalizada.

A essa realidade corresponde, entre outros acontecimentos, como a veloz automagio das atividades
bancdrias e financeiras, o fato que, nos atuais mercados de ativos e bolsas de valores, as negociagoes
de compra e venda de papéis ocorrem nao mais em pregoes fisicos, mas em potentes computadores
e centros de dados, operados 24 horas por dia em vdrias partes do mundo. No lugar de antigos
pregoeiros - compradores e vendedores diretos de agoes — estao fisicos e astrofisicos, estatisticos,
matemdticos e economistas formados nas melhores universidades, que desenham algoritmos e
estratégias de negociagoes automatizadas para estas serem realizadas na velocidade de milissegundos
por meio de sistemas computacionais.

Produto, entre outros processos, da penetragao das TICs (aqui entendidas como tecnologias
cognitivas, que aceleram a compressio dos fluxos espago-tempo) nos mercados financeiros em todo
mundo,’ a finan¢a digitalizada pode ser definida como:

o complexo técnico-operacional ¢ institucional de gestdo global da circulagio, acumula¢io e valorizagio do
capital financeiro por meio de recursos tecnoldgicos automatizados de ponta, que aceleram movimentos
em todos os niveis, de modo a ampliar as margens existentes para a exploracio de ganhos financeiros
com a especulacio e arbitragem de papéis, moedas e outros ativos (Parand, 2016, p. 37).

Sob esse novo “complexo”, computagio de alta performance, infraestrutura de baixa laténcia,
hardware e software de alta precisao programados pelos melhores cérebros da informdtica avangada
combinam-se para mapear, monitorar, tomar decisoes e negociar ativos, comprar e vender papéis,
em altissima velocidade, por vezes sem intervengao humana, na escala dos milissegundos - em alguns
casos, aproximadamente trinta ou quarenta vezes mais rdpido do que uma piscada de olho humano.”

Mudangas institucionais e regulatérias levadas a cabo com especial énfase a partir das décadas
de 1970 e 1980, declaradamente voltadas para o aumento de competitividade, abriram caminho
para uma estrutura de mercado favordvel as negociagdes automatizadas. Isso porque o aumento em
volume e velocidade dos negdcios nos mercados, enfim liberalizados, forgou uma reconfiguragao das
estruturas de negocia¢io. Em questao de poucos anos, o tempo contabilizado no processamento de
ofertas e de fechamentos de negécios nas bolsas de valores foi deixando de ser medido em minutos
e segundos para ser registrado em mili, micro e até em nanossegundos. Trata-se de uma importante
vantagem competitiva na mio dos atores que dispdem desses recursos, e que encontram, dessa forma,
por meio de ganhos crescentes, condicoes e incentivos para seguirem investindo nesses avangos.
Assim, as tecnologias sao superadas rapidamente umas pelas outras, em crescente nivel de capacidade
e sofisticacdo, impondo novos desafios e dificuldades para todas as categorias de investidores.

5. Para uma discussao mais detida a respeito da imbricacdo entre as revolucdes tecnoldgicas e o capital financeiro ao longo da histéria do
capitalismo, na dinamica das grandes bolhas financeiras e das épocas de bonanca, ver Pérez (2004).

6. Laténcia (latency) é um termo técnico muito utilizado na operacdo cotidiana da financa digitalizada. Apesar de ser definida de diferentes
formas em distintos contextos pelos agentes do mercado, pode ser compreendida, de modo geral, como o periodo de tempo que um pacote
de informacdes leva para percorrer a distancia entre sua origem e seu destino, ou seja, a quantidade de tempo que um sistema espera
para transmitir a informacdo de uma parte a outra. Assim, minimizar cada vez mais a laténcia significa diminuir tempos e/ou distancias na
circulacdo de dados e informacdes, objetivo absolutamente determinante na implementagéo de tecnologias de operagdo e negociacdo nos
mercados financeiros.

7. A despeito de esse ndo ser o foco neste trabalho, cabe destacar que as novas plataformas e empresas de tecnologia financeira operam
também no mercado de crédito (peer to peer), de anélise e recomendacdes de investimentos, backoffice e relacdo com clientes.
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Desde o inicio da década de 1980, momento que marca a aceleragao do processo de transformagao
econdmica estrutural definido como mundializa¢io financeira (Chesnais, 1998), o avanco do
desenvolvimento tecnolégico, no que se refere aos mercados de capitais, segue, basicamente, duas
grandes tendéncias: 7) o forte investimento na constru¢io de sistemas de produgio e circula¢io de
informagoes em tempo real; e 77) a producao de meios capazes de viabilizar a realizagao de negociagoes
simultineas em diferentes mercados na maior velocidade possivel.

E sabido que o acesso a informagoes privilegiadas é um elemento fundamental na gestio
do comércio e dos negdcios. De certo modo, a mesma férmula, ainda que em outro nivel de
abstragao, pode ser aplicada na compreensao das razoes que ativam o movimento de desenvolvimento
técnico para operagio nos mercados financeiros contemporineos: antecipar, compilar e organizar
informacoes prioritariamente ¢/ou antes dos concorrentes para obter ganhos econdmicos. Dai essas
dimensoes - informacao® e tempo - serem fundamentalmente os eixos do veloz avango na utilizagao
das tecnologias de informacio e comunicagio nos mercados financeiros. O tempo, fracionado em
divisores infinitesimais, pode significar enormes ganhos financeiros.

Desse modo, explorando a crescente flexibilizaco e liberagio dos mercados financeiros em Ambito
global, o avanco tecnoldgico acabou por impor-se como uma das principais fronteiras da competicio
entre os investidores, ciosos de ganhos crescentemente elevados no menor intervalo de tempo possivel.
A trajetria desse avango acabou por produzir um cendrio em que negociagoes automatizadas ou algoritmicas
(Algorithmic Trading — AT) e negociagdes de alta frequéncia (High-Frequency Trading — HFT) sio
utilizadas como instrumentos de especulagao e arbitragem entre diferentes ativos nos mercados, inflando
o ganho dos investidores que melhor dispdem dessas tecnologias.

Esses algoritmos e mecanismos de negociagao automatizada, também conhecidos como robés
investidores, jd sio responsdveis por mais de 40% de tudo que é comprado e vendido diariamente
na bolsa de valores brasileira. Nos mercados americanos, onde investimentos biliondrios em cabos
de fibra dtica préprios e conexao ultrarrdpida via micro-ondas’ s3o realizados para economizar de
dois a trés milissegundos, estima-se que esse percentual ultrapasse a marca dos 50%, tendo chegado
ao seu auge de cerca de 60%, 70% entre 2009 e 2014. Nos mercados europeus, a média estimada
de utilizagao estd em torno de 40% do total das negociacoes (box 1).

E certo que essa dindmica nao passa a existir apenas por conta do desenvolvimento das TICs,'°
o que implicaria certo determinismo tecnoldgico na andlise.'' Porém, também é certo que ela nao
poderia ser administrada como tal sem o apoio dessas tecnologias. Sem estes mecanismos, intimeros

8. Sabe-se — em consonancia com Stiglitz (2001) e seu paradigma da informacdo imperfeita — que a informacdo s pode ser explorada,
enquanto tal, a partir de suas assimetrias, que existem em todas as economias. Essas assimetrias informacionais ou imperfeicées, conforme
aponta o autor, sdo fundamentais para compreender ndo s a economia de mercado, mas também a economia politica, com desdobramentos
para todo o processo politico das sociedades.

9. 0 Renaissance Technologies, um dos maiores hedge funds do mundo, esta desenvolvendo um sistema de negociacdo ultrarrapido baseado
em relogios atémicos para se manter a frente na corrida de Wall Street por velocidade.

10. O crescimento dos HFTs em ambito global ndo é apenas sobre velocidade. Especialmente nos Estados Unidos, onde tal modelo de
negociacdo encontra seu estagio mais avancado, os bancos, que passaram a enfrentar uma requlamentacdo mais rigida e de exigéncias de
capital mais acentuadas no rescaldo da crise financeira de 2008, vém recuando no velho modelo de negécio de vender aos compradores e
comprar de vendedores para realizarem, eles mesmos, os negdcios, algo conhecido como market-making. Em alguns casos, firmas de HFT
tém fechado acordos impressionantes com esses gigantes financeiros. £ o caso do JP Morgan Chase, que, em agosto de 2016, acordou em
usar a tecnologia da Virtu Financial para negociar no mercado de titulos publicos dos Estados Unidos. Os bancos também se voltaram para
os HFTs, incluindo a Global Trading Systems (GTS), para completar ordens de compra e venda de moedas para seus clientes.

11. Para um debate a respeito do determinismo tecnolégico a partir da sociologia e filosofia da tecnologia, ver Parana (2016, p. 80-109).
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ativos e instrumentos financeiros simplesmente nao existiriam ou nao poderiam ser negociados como
tais nos mercados contemporaneos.

BOX 1
Participacdo de algoritmos e mecanismos de negociacdo automatizada

Devido a dificuldade de estimativa, as projecbes ndo sdo consensuais e, em geral, costumam variar. Relatério de Shorter e Miller (2014), com base em
dados do Tabb Group, uma empresa norte-americana de consultoria de tecnologia em mercado de capitais, aponta que, em 2012, os HFTs eram respon-
s4veis por mais de 60% do volume de contratos nos mercados de futuros dos Estados Unidos. Um estudo da Commodity Futures Trading Commission
(CFTC) sobre negociagdo automatizada reportava que, em 2012, cerca de 92% do volume de negociacdo de contratos em futuros de cdmbio nos Estados
Unidos foram executados eletronicamente (CFTC, 2013). Em 2010, ainda de acordo com a CFTC, as negociacdes em sistemas de negociacdo automa-
tizada representavam mais de 50% do volume total negociado em uma série significante de produtos futuros de cambio. Relatério do Deutsche Bank
(Kaya, 2016), também baseado em dados do Tabb Group, divide em duas fases a evolucdo da participacdo dos HFTs no total de negociacdes: i) o periodo
pré-crise, marcado pelo seu aumento em ambos os lados do Atlantico; e /i) o periodo pés-crise, quando supostamente caem. Na Europa, a participacéo
dos HFTs no total das negociacdes em agdes subiu praticamente de zero em 2005 para cerca de 40% em 2010. Nos Estados Unidos, saindo de 20%
dos negécios em 2005, os HFTs ultrapassaram 60% do mercado em 2009. Com a crise financeira, no entanto, essa ascensdo teria sido interrompida, e
sua participacdo no mercado teria comecado a recuar. Os nimeros do relatério apontam que, a partir de 2014, a participagao de HFTs nos mercados de
acdes caiu para 35% e 50% do mercado total na Europa e nos Estados Unidos, respectivamente. Uma série de fatores explica, de acordo com o autor,
a diminuicdo da participacdo de mercado de HFT no total de negociacdo de acdes, entre os quais: /) um declinio nas receitas e nos lucros devido ao
custo crescente da infraestrutura de HFTs e a implacavel competicdo dentro do segmento; e /i) a ascensdo de plataformas de negociacdo alternativas.
O autor menciona ainda que as projecdes de endurecimento regulatério tém afetado os investimentos no setor. No Brasil, porém, essas tendéncias de
queda ndo sdo verificadas nesse periodo.

Elaboracao do autor.

A finanga digitalizada inaugura, ademais, todo um conjunto de novos acontecimentos, riscos
e problemas vinculados a essa nova légica de funcionamento. A partir dos dados levantados em
Parand (2016), pesquisa que serviu de base para este trabalho, pode-se observar que a cibernética
e a automatizagao crescentes do mercado de capitais brasileiro nos dltimos anos, por exemplo,
sdo nitidamente acompanhadas por aceleracio de processos, aumento substancial no nimero e
na velocidade dos negécios realizados, concentracio em diferentes niveis (investidores, empresas
listadas em bolsa, corretores), aumento da proeminéncia de investidores e corretores estrangeiros
e diminui¢ao da participacao de pequenos investidores no mercado local. Nas demais pragas
financeiras globais, observam-se, de modo igualmente claro, a concentragio, a ampliacao
das dificuldades para a regulagao e a regulamentagao dos mercados, acompanhadas da ocorréncia
de fraudes e desequilibrios, entre outros eventos perturbadores, como os chamados flash crashes
(queda repentina ou brusca, em traducao livre)."

Ainda que a velha racionalidade de obten¢ao do maior ganho no menor tempo possivel mantenha-se
como o eixo compreensivo do 7odus operand;i da finanga digitalizada, a nova realidade é capaz de produzir
instabilidades e problemas antes nio observados, daif a importancia de ser devidamente compreendida.
Seja devido a crescente diminuigao do fator humano em todas as etapas do processo de negociagao
nos mercados, seja por conta das novas possibilidades que abrem ganhos literalmente virtuais (por
meio de ativos, inovagdes financeiras e modelos de negociagio antes invidveis sem o auxilio de tais
recursos tecnoldgicos), nao hd como explicar devidamente os mercados financeiros no inicio do

12. Falhas, erros e problemas de varias ordens nos mercados estdo vinculados, j& hé alguns anos, a0 modelo de negociagdes eletronicas,
em especial com algotraders e HFTs. Desde 2010, pelo menos, mas com antecedentes ainda mais longinquos, o mercado norte-americano
tem passado por varios eventos adversos como resultado de seu complexo, fragmentado e anarquicamente livre modelo institucional, em
interacdo direta com falhas em recursos tecnoldgicos — algoritmos de negociagdo com comportamentos inesperados, erros em software ou
hardware 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.
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século XXI e o papel que ocupam na economia globalizada sem adentrar-se na discussao a respeito
de suas légicas e dindmicas de funcionamento operacional.

2.1 A financa digitalizada como base técnico-operacional para o processo de
financeirizacao das economias

Cabe notar, desde um ponto de vista macroestrutural, outro importante desdobramento dessa
disjuntiva: as afinidades entre o desenvolvimento das TICs, de um lado, e o processo de financeirizacio
das economias, de outro.

Entre as indmeras e jé amplamente conhecidas consequéncias da mundializagio financeira,
ativada pelo processo de desregulamentagao, liberaliza¢ao e integracao dos mercados de capitais em
todo o mundo, a acelerada financeiriza¢io das economias nas Gltimas décadas figura certamente
como um de seus mais importantes e preocupantes desdobramentos.

Amplamente discutida na literatura (Guttmann, 1998; Serfati, 1998; Stockhammer, 2000;
Epstein, 2002; Gifhn, 2007; Langley, 2008; Hein e Van Treeck, 2008; Braga, 2009; Foster, 2009;
Mollo, 2011a; Guillén, 2014), a chamada financeiriza¢io pode ser aqui entendida como o processo
de reordenacio da ldgica geral da acumulacio em prol da valorizagao financeira, que, dessa forma,
passa a submeter o processo produtivo como um todo aos seus objetivos, temporalidades e modos
de funcionamento (Chesnais, 1996; 2002; 2005).

Uma investigacio detida a respeito dos ditames da financa digitalizada mostra que o acelerado
desenvolvimento tecnoldgico dos tltimos anos caminha pari passu a mencionada financeirizagao
da economia mundial, funcionando como uma espécie de base técnica para sua ampliag¢io
material-operacional. E que, ao ativar a aceleragio tipica dos processos de expansio do capital, bem
como, em um quadro de ampla desregulamentagao dos mercados, a amplia¢io do desconto do futuro
no presente sem a garantia de que este seja realizado como tal, o desenvolvimento dessas tecnologias
tem contribuido para ampliar a autonomizagao relativa das finangas em relagao a produgio, e dos
circuitos de expansao do capital ficticio," concorrendo para subordinar ainda mais a acumulagio
produtiva a acumula¢io financeira.

Assim, a tedrica fungio social conferida aos mercados financeiros nas economias capitalistas — como
alocadores de necessidades econdmicas, que possibilitam o encontro entre compradores e vendedores,
e tomadores e emprestadores de recursos de modo a viabilizar investimentos voltados a produgio capaz
de gerar emprego e renda (Minsky, 1986) — perde cada vez mais relevincia, em detrimento de uma
légica crescentemente especulativa, que drena e concentra os excedentes da produgao social na esfera
financeira. Estes excedentes passam a ser novamente explorados por meio de arbitragem na escala de
milissegundos, viabilizada por avangos tecnolégicos de ponta. Observa-se, dessa forma, reforcada a
partir dessas dimensdes, a amplia¢ao dos incentivos para a contaminagao da légica de curto prazo em
distintas esferas da economia, fortalecendo seu processo de financeirizagao em sentido amplo.

13.Aquele cuja valorizagdo ndo passa diretamente pela compra de forca de trabalho. Para mais informacdes, ver Marx (1988, p.8-9) e Mollo (2011b).
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3 UM BREVE HISTORICO DA DIGITALIZACAO DO MERCADO DE
CAPITAIS BRASILEIRO

O avango tecnoldgico no mercado de capitais brasileiro intensifica-se, sobretudo, a partir do inicio da
década de 1990, mais especificamente entre 1992 e 1994, quando ocorre o processo de desregulamentagio
e abertura do pais para investimentos estrangeiros, ancorado, essencialmente, na estabilizacio monetdria
e, poucos anos depois, no programa de privatizagoes. Desse modo, a modernizacio tecnolégica segue
uma tendéncia global de integracao dos mercados, que avanca mundialmente nesse periodo.

Para se ter uma ideia do que essa mudanga significou, em 1994, como desdobramento da adogio
do Plano Real e da eleigao de Fernando Henrique Cardoso para a Presidéncia da Republica, houve
uma enorme entrada de capital estrangeiro no pais, e a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa)
fechou o ano com recorde de negociagoes: crescimento de 129% nos seus volumes, em relagao ao
ano anterior, mesmo diante de um quadro adverso por conta da crise mexicana, que teve repercussio
internacional. Ficava evidente que, a partir de entao, o mercado brasileiro comecava a se globalizar
de fato, com tudo de bom — a entrada de capitais — e de ruim — o aumento da vulnerabilidade ao
cendrio internacional — que isso significava. Era preciso estar preparado para o novo cendrio.

Para além da massiva entrada dos investidores institucionais, o periodo marcou o crescimento e
o inicio de uma atuagao mais agressiva por parte dos grandes investidores institucionais brasileiros. A
bolsa, que até o inicio da década de 1990 era mantida basicamente por transagoes de pessoas fisicas,
muda radicalmente de perfil.

Assim, seguindo tendéncia global intensificada especialmente a partir desse periodo, o mercado
de capitais brasileiro comegou a introduzir importantes avangos tecnolégicos em suas operacoes. Em
1990, iniciaram-se as negociagoes por meio do Computer Assisted Trading System (Cats), um sistema
de negociagao automdtica que foi desenvolvido pela bolsa de Toronto, em 1977. Foi uma das primeiras
tecnologias que permitiram a automagao completa do processo de fixacio de pregos em bolsa de valores;
com ela, os operadores podiam comprar e vender agdes de qualquer parte do mundo nos mercados
globais crescentemente liberalizados. Implementada em vérias bolsas pelo mundo na década de 1980,
essa tecnologia acabou adotada no Brasil no inicio da década de 1990.

Essas mudancas foram importantes, mas no propriamente substanciais. E possivel afirmar que a
trajetéria rumo a um mercado de capitais complemente automatizado, tal qual é atualmente o mercado
brasileiro, comega de fato em 1996, com a compra do sistema de negociagoes automdticas NSC,
conhecido como Mega Bolsa. Adquirida da bolsa de Paris, em 1996, essa plataforma de negociagao foi
implementada no segmento Bovespa em 14 de julho de 1997 e passou por sucessivas e importantes
atualizacoes de modo a atender a crescente demanda por velocidade, integragio e capacidade de
processamento: em 1998 (Mega Bolsa Plus), 2001 (Mega Bolsa 3), 2003 (Mega Bolsa 380), 2007
(Mega Bolsa 836), 2008 (Mega Bolsa 837) e 2009 (Mega Bolsa V900); até que, em 2011-2013,
finalmente foi substituido pelo sistema de negociacio Plataforma Unificada de Multiativos (Puma),
produzido localmente em parceria com a CME Group (Bolsa de Chicago).

A importincia dessa mudanca reside, essencialmente, no fato de que 0 NSC/Mega Bolsa, além
de ser muito mais veloz do que o anterior, transmitia informagdes diretamente para as corretoras.
Inicia-se af, a partir dessa evolugao, o sistema eletronico de negociagio propriamente dito, que viria
a sofisticar-se até alcancar os patamares atuais. Apesar de ser um sistema eletronico relativamente
eficiente para os padroes da época, o Cats era complexo e de dificil operagao e por isso ndo modificava
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de modo substancial a velha forma de negociar acoes no pregao viva voz. Quando o Mega Bolsa foi
implementado, jd com a interface grédfica do Windows e com todas as facilidades disso advindas,
cresceram os incentivos para mudangas substanciais no modo de realizagao dos negécios.

Se a eletronificagio jd era, a época, uma tendéncia global, a bolsa brasileira, contudo, foi cuidadosa
na adogio da nova solugio. Isso porque o fim do sistema de negociagio em pregao viva voz, por meio de
operadores humanos, uma possibilidade ainda pequena naquele momento, era visto com grande temor
pelas corretoras e seus operadores. Lembre-se de que a bolsa, nesse periodo, ainda era mutualizada, ou seja,
funcionava como uma associagao de corretores sem fins lucrativos. Entre a necessidade de se adaptar as
tendéncias do mercado globalizado e a busca pela manutengio do antigo, e satisfatério, modelo de negécios,
os corretores, formal e politicamente responséveis pelas decisoes a respeito dos rumos da bolsa, apostaram
na conciliagio por meio da sutil integragao entre as duas formas de negociagao: presencial e eletronica.

Para atender a esse modelo, que integrava sistemas de negociacio eletronica e pregao viva voz,
uma importante mudanga institucional foi necessdria: a utilizacao do sistema de leiloes da bolsa para
compatibilizacio de diferentes plataformas de negociagao. Devido ao fato de existirem dois sistemas
paralelos, havia o risco de que o preco de uma agao subisse em um e, a0 mesmo tempo, caisse em
outro. Por isso, a Bovespa produziu um sistema que garantia a convergéncia de pregos, por meio de
leiloes. Assim, sempre que houvesse divergéncia de precos, um leilao imediato seria realizado para
equalizd-los. Era a forma encontrada pela bolsa para impedir que operadores arbitrassem ou fizessem
melhores ou piores negécios apenas por negociarem em outro ambiente técnico.'

Mesmo com o crescimento em participagao de grandes investidores nacionais e internacionais
no mercado brasileiro, segue sendo de importincia vital, como se sabe, que os mercados de agoes e
de ativos financeiros sejam capazes de atrair, por diferentes vias, valores acumulados em poupangas,
investimentos pessoais e mesmo em aposentadorias (fundos de pensio). Em consonancia com essa
necessidade, em 1999, com o avango da computagio pessoal e do uso da internet no Brasil — evidenciada
desde 1995, com a criagao do Comité Gestor da Internet —, uma nova transformacio iria acelerar
ainda mais o caminho rumo a completa eletronificacio dos mercados e o fim dos pregoes viva voz: a
implantacao de interface para utilizacao da plataforma Home Broker via Acesso Direto ao Mercado
(Direct Market Access — DMA) que, em seu modo de funcionamento no Brasil, foi pioneira no mundo.

O Home Broker (operador residencial ou operador caseiro, em tradugio livre) ¢ uma plataforma que
permite a operagio a distincia no mercado de capitais em computadores pessoais conectados a internet.
Por meio do sistema DMA, o usudrio/investidor individual pode enviar suas ordens de compra e venda
diretamente para o sistema de negociagoes da bolsa, que executa e atualiza automaticamente as operagoes,
volumes de agbes e seus pregos negociados no mercado. No sistema utilizado pela bolsa brasileira, a ordem
parte do cliente, chega diretamente ao sistema da bolsa e concorre diretamente com todas as outras no
mercado. Ainda que o usudrio tenha acesso direto ao sistema da bolsa, a corretora tem de filtrar as ordens,
0 que passa por reconhecé-lo como seu cliente e verificar se ele é dotado de crédito suficiente para que elas
possam ser executadas. A implantacio do sistema reforca os objetivos gerais de atrair novos investidores,
diminuir custos operacionais e reduzir ou eliminar a interferéncia humana no processo de negociagao.

Se esse era um recurso tecnoldgico que ampliava as possibilidades para a entrada de mais recursos
e investidores, sobretudo pessoas fisicas, no mercado de capitais, devido as facilidades operacionais

14. 0 sistema de leildes vigora até hoje, mesmo apds o fim do pregdo viva voz; todavia, com outro objetivo: o de evitar potenciais desequilibrios
de mercado devido a compras e vendas de acdes em blocos por grandes investidores. Assim, sempre que um player aciona a compra ou a
venda de um lote de acdes desproporcionalmente grande em relacdo aos padrées de negociacdo da bolsa, esse volume entra automaticamente
em leildo para que outros investidores possam participar da negociacao.
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e a diminuigao de seus custos, houve, ainda assim, resisténcia por parte das corretoras e de seus
operadores que, a partir dessas mudangas, precisaram reconfigurar seus modelos de negécio.

A requalificagao do papel das corretoras, que ainda hoje estd em plena realizagao, exigiu altos investimentos
em moderniza¢io e novas tecnologias que muitas delas nao estavam devidamente preparadas para realizar.
Desde entao, o nimero de corretoras no sé caiu, como o mercado foi se concentrando nas maos de poucas
instituigoes, isso em um cendrio de crescimento no niimero de investidores, negécios e volumes financeiros.
De 2003 22016, o nimero de corretoras operando no mercado de agoes brasileiro caiu cerca de 16% (de
94 para 79). Enquanto esse niimero cai, cresce o percentual de compras e vendas de agoes concentradas
nas maos de poucas entidades. Das cinco maiores corretoras operando no mercado de agoes brasileiro no
fim de 2014, quatro eram estrangeiras e juntas jd somavam quase metade do volume total negociado (cerca
de 45%); no inicio de 2017, as cinco maiores ja contabilizavam mais de 51% de todo o volume didrio de
negociagoes. Apesar da evidente afinidade entre esses processos, 0 movimento de concentragio, no entanto,
é fortalecido por intimeros outros fatores e nao pode ser explicado apenas pela implantacao das tecnologias
que ora se descreve. A prépria consolidagio do Home Broker demorou a ocorrer.

Os anos seguintes, no entanto, fizeram aprofundar o processo de moderniza¢io do mercado
de capitais brasileiro. Inspirada nos modelos francés, italiano e, principalmente, alemao, a Bovespa
langou, no ano 2000, o Novo Mercado, medida que estabelecia padroes e desenhava diferentes
niveis de governanca corporativa'® para as empresas listadas em bolsa. A medida ajustava o mercado
brasileiro, em consonincia com a prépria necessidade de atracao de investidores pessoas fisicas — que
aumentou sua participa¢ao de 15% para 20% do mercado de a¢oes de 1999 para 2000 -, a uma
necessidade e tendéncia global.

Ciosa de aumentar sua participagao no mercado internacional, a Bovespa contratou pesquisadores
e especialistas para contribuirem com o processo de diagnéstico e proposi¢ao de mudangas com esse
objetivo. Era o auge da entao Nova Economia, das empresas “ponto com”, de midia e tecnologia da
informagao. O diagndstico dava conta de que havia grande desconfian¢a em relagao aos produtos
financeiros que eram negociados no Brasil. Esse foi um periodo importante para o mercado de
capitais brasileiro, que observou, entre 1999 e 2000, um conjunto de relevantes transformagoes:
a ado¢io do Home Broker no segmento Bovespa; a implantagao da plataforma eletrénica GTS'
no segmento Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F); a criagdo do Novo Mercado; e, no 4mbito
macroecondmico, a liberagao do mercado de cAmbio, que passava a operar em regime flutuante. Em

15. De acordo com nota de Rosa Marques e Paulo Nakatani, tradutores da obra A financa mundializada (Chesnais, 2005), a respeito do
conceito de governanca corporativa: "0 governo das empresas (ou sociedades) foi sistematizado pela OCDE [Organizacdo para a Cooperagéo
e Desenvolvimento Econdmico] na forma de um conjunto de principios que deveriam ser sequidos pelas empresas, para dar maior estabilidade
ao sistema financeiro, cujo ponto central decorre da separacéo entre a propriedade e o controle e da relacdo entre acionistas e administradores
das empresas”. Mais detalhes podem ser obtidos no documento Principios da OCDE sobre o governo das sociedades, disponivel em: <https:/
www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/33931148.pdf>.

16. O oficio circular da BM&F 106/2001 — DG, de 23 de agosto de 2001, que trata do lancamento de produtos financeiros com negociagao
exclusiva no novo sistema, explica e faz apontamentos sobre o seu funcionamento de forma especialmente oportuna: “Desde setembro de
2000, o mercado de derivativos brasileiro conta com opera¢des eletrénicas por intermédio do sistema de negociacdo da BM&F, o Global Trading
System (GTS). Esse periodo caracterizou-se pelo aprendizado, tanto da Bolsa quanto de suas associadas e seus clientes, das novas peculiaridades
dos negocios em ambiente eletrénico para derivativos, em comparacdo com o tradicional e eficiente pregdo de viva voz. Esse periodo néo foi
de aprendizagem s6 no Brasil. Também nossas parceiras na Alianca Globex tém passado por ela, o que explica o constante aperfeicoamento do
sistema eletrdnico de negociacdo, por meio das novas versdes disponibilizadas as bolsas. Durante esse processo, a BM&F procurou introduzir as
negociacdes apenas fora dos horarios de pregéo de viva voz, com todos os ativos possiveis, deixando ao mercado que demonstrasse seu interesse
pelo pregao eletrdnico. Nesse periodo, o eletrdnico atingiu a expressiva participacao de 7% das negociacdes, mesmo operando em horarios
em que n&do havia pregao anteriormente, o que significa, claramente, crescimento de volume. Na verso primeiramente posta em atividade,
ndo era possivel o registro de negacios diretos, bastante utilizados em nosso mercado. Estratégias de operacéo, como spreads, straddles etc.,
também eram de dificil implementacdo. Agora, com a nova versao, tais operacdes serdo viabilizadas"”. Disponivel em: <http://www.bmf.com.
br/bmfbovespa/pages/Clearing1/Derivativos/agropecuarios/internacionalizacao/oficios/InformesOficio10601.asp>. Acesso em: 14 fev. 2017.
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comparagao com um crescimento de 4,3% no produto interno bruto (PIB) do pais, de 1999 para
2000, o numero de negécios fechados em bolsa cresceu mais de 42%), e o volume financeiro total por
eles somado aumentou, segundo dados da BM&FBovespa, algo em torno 20% no mesmo periodo.

Na medida em que avancgava a passos largos, a eletronificagio dos mercados brasileiros, como
desdobramento direto dos avangos tecnolégicos importados ou produzidos localmente a partir de
padrdes técnicos internacionais, e as importantes mudangas institucionais desenhadas pela iniciativa do
Novo Mercado demandariam padronizagao correspondente nos procedimentos técnico-operacionais
do mercado de capitais. Se desde o inicio da década de 1990, fruto da abertura econémica, o mercado
brasileiro vem avancando em seu processo de moderniza¢io de modo continuo até os dias atuais,
2005 marca um ponto fundamental na configuracio dessa trajetdria: o estabelecimento do Programa

de Qualificagao Operacional (PQO)."

O impacto da medida, que exigiu mudancas substanciais na forma de administrar seus negécios
e, especialmente, vultosos investimentos em tecnologia de operagao, foi grande entre as corretoras,
muitas das quais, em dificuldade para atuar no novo cendrio, acabaram fechando as portas. A adogao
do programa, que coincidiu com o fim do pregdo viva voz na Bovespa, produziu mudangas relevantes.
Desde entdo, como se viu, o niimero de corretoras operando no mercado comegou a cair, processo
que continua até os dias atuais, com fatias cada vez maiores do mercado se concentrando nas maos
de poucas instituicoes, sobretudo as internacionais, com maior capacidade de investimento.

Nesse interim, importantes transformagoes seguiram acontecendo no mercado. Em 2003, a
bolsa passou a ter seus primeiros investidores utilizando algumas estratégias ainda pouco avangadas
de AT — que foram se sofisticando, principalmente, devido 4 demanda de grandes investidores
estrangeiros; e em 2004 foi implantado o sistema Web Trading (WTr)'® no segmento BM&E

Ainda em 2004, iniciou-se o chamado boom das Ofertas Pablicas Iniciais (Inicial Public
Offering — IPOs) na Bovespa, momento em que as companhias passaram a ter agoes negociadas em
bolsa. Entre 2004 e 2008, 109 empresas abriram seus capitais. Juntas, captaram, por meio de seus
IPOs, um montante de R$ 86,4 bilhoes (arrecadagio média de R$ 823 milhdes por operagao).”

17. 0 PQO é um sistema de certificacdo que foi concebido com o objetivo de atestar a qualidade dos servicos oferecidos pelas corretoras
que atuam no mercado como integrantes do setor de intermediacdo. Os critérios sdo medidos em termos de qualidade do servico, eficiéncia
operacional e capacidade financeira da corretora de assumir riscos. Dessa forma, ao se enquadrarem nesses critérios definidos pela BM&FBovespa,
as corretoras certificadas passam, por meio de seus selos de qualificacdo, a atestar para 0 mercado e seus clientes o padrdo de seus servicos.
Um roteiro basico do modo de funcionamento do PQO esté disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/regulacao/programa-de-
qualificacao-operacional-pgo/roteiros/>. Acesso em: 14 fev. 2017.

18. De acordo com apéndice B do Oficio Circular 086/2005-DG, BM&F, “o WTr é o sistema desenvolvido pela BM&F para negociacdo de
contratos de derivativos por intermédio da rede mundial de computadores — internet. Esse tipo de sistema, em que o proprio cliente coloca suas
ofertas, utilizando uma estacao de trabalho conectada a internet, é bastante popular em vérios mercados de derivativos internacionais. Sua
principal caracteristica é a capacidade de oferecer servicos a uma ampla base de participantes com custos operacionais relativamente baixos.
Logo, o objetivo primeiro do projeto WTr é possibilitar aumento substancial no nimero de clientes atendidos pelas Corretoras associadas a
BM&F. Sdo identificados usuarios do WTr os pequenos investidores, especialmente as pessoas fisicas e as juridicas ndo financeiras”. Informacéo
disponivel em: <http://www.cmcapitalmarkets.com.br/brasil/archives/Webtrading_BM&F.pdf>. Acesso em: 14 fev. 2017.

19. Para Aldrighi (2010), entre os fatores responsaveis pelo referido boom estéo: i) os fundamentos macroeconémicos da economia brasileira,
considerados sélidos pelos investidores, a época; /i) reformas microecondmicas, com énfase para a reforma da lei das sociedades andnimas,
em 2001, e para a aprovacdo da lei que disciplina as atribuicées e responsabilidades da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), em 2002;
jii) a alta liquidez internacional; e iv) a implementacdo do Novo Mercado, em 2000, com niveis diferenciados de exigéncias de governanca
corporativa pela Bovespa. O trabalho traga um amplo panorama do periodo, com discussdo sobre o perfil das companhias e suas motivagdes
para abrirem seus capitais. Entre os resultados do estudo, resumidos pelo proprio autor, estao: i) empresas maiores, mais lucrativas, com gastos
de investimento mais elevados e que mais crescem apresentam uma maior probabilidade de langar uma IPO; ij) reestruturacdo financeira e
diversificacdo da riqueza dos empresarios nao parecem ser motivacdes para as IPOs; e jii) as condi¢des favoraveis do mercado internacional
de capitais contribuiram para a onda de IPOs.
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Em 2005, veio o golpe fatal na antiga forma de operar do mercado brasileiro: o fim do pregao
viva voz na Bovespa, que seria acompanhado pela BM&E mais tarde, em 2009. Trata-se de um
evento importante, de grande repercussao, sobretudo, simbélica. Em 2005, quase atualizado sob
todos os aspectos operacionais, que mais tarde seguiriam evoluindo rumo 2 integragao aos padroes
globais, o mercado brasileiro estava a beira de atingir o patamar de igualdade com os principais
mercados de capitais do mundo: completamente eletronico, dispondo de tecnologias avangadas
de negociagao, orientadas em seus padrdes operacionais por um programa de qualificagio que
pressionava a atualizacao de todo setor ligado ao mercado financeiro, com uma politica de governanca
corporativa para as empresas com capital aberto listadas em bolsa em pleno funcionamento, e
com cendrios econdémico e regulatério favordveis que contribuiriam para que mais companhias
abrissem seus capitais na bolsa no periodo.

Os anos de 2007 e 2008 aprofundaram essa transformagio por meio de importantes mudangas
institucionais. Como se afirmou, as bolsas brasileiras funcionavam como uma associa¢iao de corretores
sem fins lucrativos, que tinham cotas ou titulos que davam direito a participagao nessa sociedade.
Em um contexto de crescente concorréncia internacional entre bolsas e mercados pela atragao de
capitais, superar esse modelo era importante rumo a uma inser¢ao global mais agressiva. Assim, em
2007, aconteceram os processos de desmanche da associa¢io dos corretores, primeiro da Bovespa,
e depois da BM&E com seus subsequentes IPOs. Na pritica, com o objetivo de obter lucro e criar
valor para os acionistas, as bolsas de valores deixavam de ser entidades sem fins lucrativos e passavam
a ser empresas de capital aberto; e os antigos detentores de titulos patrimoniais passaram a ser seus
acionistas, com a vantagem de que, agora, as corretoras estariam supostamente mais capitalizadas
para enfrentar a concorréncia crescente.

O processo foi bem-sucedido e garantiu a entrada de grandes volumes de recursos. Em 2008,
a Bovespa e a BM&F, jd com seus capitais abertos, unem-se em uma sé empresa, formando a
BM&FBovespa, que se torna a terceira maior bolsa do mundo e a maior da América Latina em valor
de mercado.? No mesmo ano,?!' o Brasil recebe o titulo de Grau de Investimento (/nvestment Grade)
da agéncia de classificagao de risco (rating) americana Standard and Poor’s (S&P). Ao contribuirem
para o aquecimento do mercado no Brasil, o fim da associagao dos corretores, as IPOs e a unificagao
das bolsas produziram efeitos diretos nos investimentos em tecnologias de negociaco.

Paralelamente a essas importantes mudangas institucionais, as bolsas jd se preparavam para
a completa integracao com o cendrio técnico-operacional internacional. Primeiro na BM&F, em
2007, depois na Bovespa, em 2008, foi adotado o protocolo Financial Information eXchange
(FIX),? uma interface internacional para troca de dados usada pelas maiores e mais importantes
bolsas do mundo. Tratou-se de um passo absolutamente fundamental rumo a completa atualizagio
e integragdo tecnoldgica da bolsa brasileira com o modo de funcionamento global de negociagées.

20. Informacdes disponiveis em: <http://ri.bmfbovespa.com.br/ptb/889/Pressrelease20080326.pdf>. Acesso em: 14 fev. 2017.

21. Em 2008, ocorreria ainda a quebra do Banco Lehman Brothers, um dos marcos do inicio da grande crise financeira global, que ainda
demoraria a produzir efeitos mais sérios no mercado de capitais brasileiro.

22. Na definicdo dada pela prépria bolsa em sua pagina eletronica: “A Sessao FIX (Financial Information eXchange Protocol) trata-se de uma
série de especificacdes de mensagens para comunicagao eletronica de negociacdo, que permite a comunicacdo com a BM&FBovespa de forma
segura e padronizada. A interface FIX pode ser utilizada mediante solugdes de negociagdo préprias, isto é, desenvolvidas pelos participantes,
bem como por meio de solucdes oferecidas por empresas especializadas, como fornecedores independentes de software (Independent Software
Vendors —ISVs), provedores de sistemas de integracdo com back office etc.”. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/
negociacao/conectividade/>. Acesso em: 14 fev. 2017.
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O novo padrio tornava mais ficil e simplificada a interoperabilidade com e na operagao de
investidores estrangeiros, que podiam adaptar melhor seus sistemas para funcionarem em vérios
mercados globais a0 mesmo tempo.

Os anos de 2009 e 2010 seriam marcados pela completa implementagao da modalidade de
negociagoes Co-location® nos segmentos BM&F e Bovespa, que ampliaram especialmente a capacidade
de grandes investidores institucionais nacionais e estrangeiros para operar por meio da utilizacio de
ATs e HFTs nos mercados brasileiros — investidores que podem comprar da bolsa acesso aos dados
e as ordens de outros investidores. Em agosto de 2010, a bolsa passou a disponibilizar as corretoras
cadastradas o uso do software LiNe (Limite de Negociagao), a época MegaLiNe, que possibilitava
que o risco dos clientes fosse monitorado antes mesmo que os negécios fossem realizados, na etapa
de pré-negociacio. O mecanismo GTSLiNe j4 estava disponivel desde 2008 no segmento BM&FE.*

Enquanto, nesse periodo, a bolsa se modernizava e os investidores estrangeiros passavam a
ter mais facilidades técnicas para atuar no pais, as empresas locais de tecnologia para o mercado
nao dispunham, distintamente, de muitas solugdes, programas ou sistemas adequados ao novo
protocolo, o que exigiu de bancos, corretoras e corretores mais investimento em novas solucoes
adaptadas as suas necessidades.

Entre 2011 e 2013, periodo de massiva entrada de capital estrangeiro no Brasil,” por meio
de parceria iniciada em 2008 com o CME Group — que administra quatro bolsas e é um dos
maiores atores do mercado de derivativos no mundo —, a BM&FBovespa concluiu a produgao e
instalagao completa de um novo sistema de negociagdes, que operava com laténcia na casa dos
milissegundos. O novo sistema, Puma Trading System, completamente atualizado com o estado
da arte global para o setor, substituiu primeiro o antigo GTS no segmento BM&F (em 2011) e,
depois, o antigo Mega Bolsa na Bovespa (em 2013).?° Desde que foi implementado, o novo sistema
superou sucessivos recordes de processamento didrio de negociagoes — de cerca de 25 milhoes em
2013 para mais de 35 milhoes em 2015.

23. 0 Co-location é um servico que 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 a distancia entre a ordem de negociagéo e sua execucao
no mercado, ou proximity. Para um panorama sobre o funcionamento técnico do sistema de Co-location da bolsa brasileira, ver a pagina
eletronica da BM&FBovespa. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/negociacao/acesso-direto-ao-mercado-dma/
co-location-dma4/>. Acesso em: 14 fev. 2017.

24. Apds a entrada em funcionamento do Puma Trading System (2011 na BM&F/ 2013 na Bovespa), e atualizado como Line EntryPoint, o
sistema segue em operacdo. O Line foi desenvolvido pela propria Bolsa e permite as corretoras estabelecer limites de negociacdo para clientes
com DMA das modalidades 3 e 4 (Conexdo Direta e Co-location, respectivamente), ou clientes que sejam classificados como heavy users
(usuérios frequentes e/ou de elevado volume de negociacdes didrias). Entre as funcionalidades, esta a validacdo de tamanho maximo por
oferta, limites de posicdo comprada ou vendida, e botdes de panico, todos por instrumento e conta de cliente final. Desde marco de 2013, a
utilizacdo do sistema é obrigatdria para todos os investidores classificados como HFT.

25. Nesse periodo, o interesse de fundos e investidores HFTs no Brasil foi tal, que chegaram a ser organizadas duas grandes conferéncias
em Sao Paulo, primeiro em marco de 2011, depois em marco de 2012, sobre o assunto, as “ Ist and 2nd Annual Algo and High Frequency
Trading Latin America Summit" . Para mais informacdes ver: <http://www.automatedtrader.net/events/2012/319/algo-and-high-frequency-
trading-summit>. Acesso em: 15 fev. 2017. Para uma trajetéria do investimento recente em carteira no Brasil, ver Silva Filho (2015).

26. Para mais informacdes a respeito da migragao e das funcionalidades do novo sistema, ver Oficio Circular 017/2013-DP da BM&FBovespa
de 25 de fevereiro de 2013. Disponivel em: <https://www.citicorretora.com.br/sites/arquivos/downloads/017-2013_dp.pdf>.
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Os aportes para tanto foram significativos. De acordo com informagées da prépria empresa,
de 2010 a 2016, a BM&FBovespa jd investiu cerca de R$ 1,6 bilhdo na sua infraestrutura de
tecnologia da informacao, risco e funcionamento operacional, incluidos nesse valor a construgao
de um centro de dados*” em Santana de Paranaiba, no estado de Sao Paulo, inaugurado em 2014.
Trata-se do maior plano de investimento da histdria da institui¢do. Entre outras metas, um dos
objetivos manifestos para esses investimentos estd o desenvolvimento de infraestrutura que possibilite
e suporte a expansio das atividades de HFTs e demais investidores com grande necessidade de
processamento de dados que, na visio da institui¢ao, trazem maior liquidez e, assim, maiores
ganhos para a BM&FBovespa.

Em agosto de 2014, a BM&FBovespa comegou a rodar a Clearing BMFBovespa, uma nova
infraestrutura de pds-negocia¢io que integrou em uma unica plataforma os mercados de derivativos
de bolsa e de balcao; agoes e renda fixa privada; cdmbio a vista; e titulos ptblicos federais, que até
entdo utilizavam plataformas de liquidagio separadas.

Além da unificagio das plataformas de liquidacio, algo que jd vinha sendo planejado pelo
menos desde 2010, no Ambito do Programa de Integracao de Pés-Negociagao (IPN), passou
a funcionar no mesmo ano o sistema de gestao de risco em tempo “quase” real Closeout Risk
Evaluation (Core). O novo sistema ¢ capaz de acompanhar dezenas de milhares de carteiras de
investidores com posi¢oes em derivativos de bolsa e de balcao e de simular milhares de trajetérias
de precos possiveis para ativos, contratos e garantias presentes nas carteiras dos investidores, por
meio de técnicas de modelagem distintas, que se complementam em busca de mais robustez
no cilculo de risco. O Core?® avalia ainda os riscos de mercado, de liquidez e de fluxo de caixa
dos ativos e dos contratos, possibilitando o cdlculo de margens de carteiras multimercado e
multiproduto de forma integrada.

Assim, plenamente atualizado, pode-se considerar que o mercado de capitais no Brasil
opera em consondncia com o estado da arte tecnolégica mundial para o setor. Para fins de
sistematizagao, organizamos a seguir uma linha do tempo com 0s mais signiﬁcativos eventos
tecnoldgicos em cada um dos segmentos da atual BM&FBovespa, acompanhados dos respectivos
acontecimentos econdmicos e institucionais de importincia para sua interpretagio no contexto
de evolu¢ao do mercado de capitais brasileiro.

27. Para mais informagGes sobre 0 novo Data Center, ver: <http://economia.ig.com.br/financas/investimentos/2014-03-19/novo-data-center-
da-bolsa-de-valores-custou-r-200-milhoes-e-tem-sala-de-guerra.html> e <http://datacenterdabolsa.com.br/?utm_source=Bmfbovespa&utm_
medium=Banner_home&utm_campaign=Banner_2colunas_BMFBOVESPA>. Acessos em: 13 fev. 2017.

28. 0 novo sistema de gestdo de risco, Core, foi desenvolvido por uma equipe multidisciplinar composta de profissionais especializados em
administragdo de risco, estatistica, matematica e computacdo e contou com a colaboragéo de consultores internacionais. Com a implementagao
do Core, a Bolsa pretende dispor de capacidade de processamento suficiente para suportar o crescimento dos mercados durante as préximas
duas décadas e com plano de continuidade de negdcios e de recuperacdo de desastre mais robustos. Para mais detalhes sobre o sistema,
ver: <http://ipn.bmfbovespa.com.br/CORE/Visao-Geral-14>. Acesso em: 13 fev. 2017.
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QUADRO 1
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Linha do tempo das inovacdes tecnoldgicas no mercado de capitais brasileiro

Segmento Bovespa

Segmento BM&F

Mudancas econdmicas/institucionais

1992

1997

1999

2000

2002
2003

2004

2005

2007

2008

2009

2010

2011

2013

2014

Iniciadas as negociagdes por meio do sistema
de negociacdo eletronica Cats.

Implantacdo da plataforma eletrénica Mega
Bolsa (baseada na plataforma NSC, da Euronext).

Lancamento da modalidade de negociacao
DMA, para o segmento de acdes.

Implantacéo da interface para Home Broker.

Primeiros ATs utilizados na bolsa brasileira.

Inicio do PQO.

Fim do pregdo viva voz na Bovespa.

Nova versdo da plataforma Mega Bolsa (NSC
v900), com interface FIX.

Implantagdo da interface de entrada de ordens
Mega Direct (desenvolvida internamente pela
BM&FBovespa) para o Mega Bolsa.

Inicio da modalidade de Co-location.

Disponibilizacdo do software de gestdo de
risco pré-negociacao Line.

Substituicao do Mega Bolsa pela plataforma
Puma Trading System.

Implantacéo da Clearing BM&FBovespa.

Implantacdo do sistema de gestao de risco Core.

Inauguracdo de novo data center.

Implantacdo da plataforma eletrénica GTS
(baseada na plataforma NSC, da Euronext).

WTr: primeira interface automatizada.

Novo GTS: plataforma desenvolvida internamente
pela BM&F, fornecendo uma interface FIX.

Lancamento da modalidade de negociacao
DMA para o segmento de derivativos (BM&F)

e estabelecimento do acordo de roteamento de
ordens com a Bolsa Mercantil de Chicago (CME).

Disponibilizagdo do software de gestéo de risco
pré-negociacao Line.

Fim do pregdo viva voz na BM&F (que ja tinha
predominancia eletrnica desde 2007). Inicio
da modalidade de Co-location.

Substituicdo do GTS pela plataforma Puma
Trading System.

Implantacéo da Clearing BM&FBovespa.

Implantacéo do sistema de gestdo de risco Core.

Inauguracdo de novo data center.

Inicio do processo de desregulamentacdo e
liberalizacdo do mercado brasileiro.

Inicio do programa de privatizacées no governo
de Fernando Henrique Cardoso.

Fim do regime de cdmbio fixo.

Lancamento do Novo Mercado e dos niveis
diferenciados de governanca corporativa.

Programa de popularizacdo da Bovespa.

Inicio da chamada "era dos IPOs".

Desmutualizacdo e IPO da Bovespa e da BM&F.

Fusdo das bolsas BM&F e Bovespa.

Brasil recebe titulo de grau de investimento
pela agéncia S&P.

Crise financeira mundial.

Inicio do Programa IPN.

Unificacdo, no ambito do IPN, das quatro clearings
até entao separadas: mercados de derivativos de
bolsa e de balcao; acoes e renda fixa privada;
cambio a vista; e titulos publicos federais.

Fonte: BM&FBovespa; Parana (2016).
Elaboracdo do autor.
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4 PROCESSOS VIGENTES E DADOS ATUALIZADOS

O Brasil ¢ a maior praga financeira da América Latina e uma das maiores em volume didrio de
negociagoes entre os paises emergentes. Apds um processo de concentragao,” em que as bolsas de
Sao Paulo absorveram as demais bolsas regionais (com especial énfase para a bolsa do Rio de Janeiro,
com maiores volumes), a BM&FBovespa se tornou a tinica bolsa em operagio no pais. Assim, apesar
de 0 mercado estar formalmente aberto desde 2007, hd um virtual monopélio no setor, uma vez que
as acoes sdo negociadas exclusivamente em bolsa, assim como a maior parte dos derivativos. Dark
Pools,” sistemas de negociacao multilateral (Multilateral Trading Facilities — MTF) e/ou alternativos
(Alternative Trading Systems — ATS) e internalizagao de ordens nao sao permitidos (box 2).

Apesar de seguir as normativas da CVM, a prépria bolsa é responsdvel pela supervisao e
autorregulagio dos mercados em que atua. H4 identificagio do beneficidrio final em toda a cadeia
de negociagao e pds-negociagio, e as operagdes em balcao devem ser obrigatoriamente registradas,
assim como os empréstimos de ativos. A BM&FBovespa atua, ainda, como contraparte central de
todas as negociagoes transcorridas em seus ambientes.

BOX 2
Americas Trading Group (ATG) no Brasil

Em 2012, foi anunciada ao mercado a criacdo da Americas Trading System Brasil (ATS Brasil), uma joint venture entre a ATG e a Bolsa de Valores de
Nova York (New York Stock Exchange — Nyse), que, em junho de 2013, entrou com um pedido na CVM para o lancamento de uma nova bolsa no Brasil.
Com sede no Rio de Janeiro, a empresa pretende operar no mercado como uma nova bolsa de valores inicialmente focada na negociacao de acdes, com
a intencdo de se expandir futuramente para outros produtos. A criagdo da nova bolsa, sequndo divulgou a ATS Brasil, esta prevista para ser feita em
parceria com a empresa RiskOffice e também com o fundo de pensao dos Correios, o Postalis. A ATS Brasil operara utilizando solugdes de negociagéo
desenvolvidas e instaladas pela Nyse Technologies, a unidade de tecnologia da Nyse, que ja customizou sua plataforma de negociagéo para ATS Brasil: a
Universal Trading Platform (UTP), sistema de negociacdo usado pelas bolsas do grupo em outras partes do mundo. A empresa ainda aguarda, no entanto,
a aprovacdo das autoridades reguladoras brasileiras para iniciar suas operagdes. Em abril de 2016, de modo a fortalecer ainda mais sua posicao nesta
concorréncia, a BM&FBovespa anunciou que ird se unir a Central de Custodia e de Liquidacao Financeira de Titulos (Cetip), a integradora do mercado
financeiro e de capitais nacional que oferece servicos de registro, central depositéria, negociagao e liquidacao de ativos e titulos. Em setembro de 2016,
0 6rgdo de defesa da concorréncia, o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade), abriu um inquérito administrativo para apurar suspeita de
infracdo a ordem econdmica pela BM&FBovespa. A abertura da investigacdo é produto de queixa apresentada pela ATS. Segundo nota técnica do Cade,
a ATS Brasil trouxe indicios de que, “valendo-se da sua posicdo monopolista e integralmente verticalizada nos mercados de servicos relacionados a
bolsa de valores, a BM&FBovespa estaria adotando estratégias para elevar consideravelmente as barreiras a entrada para os potenciais concorrentes no
mercado”. Essas estratégias teriam incluido recusa para fornecimento de servicos de clearing e central depositéria, bem como da mudanca na politica
de tarifacdo, "que por sua vez estaria comprimindo as margens dos entrantes que néo fossem verticalmente integrados”.

Fonte: Reuters. Disponivel em: <http://br.reuters.com/article/businessNews/idBRKCN 11X10Z>. Acesso em: 24 fev. 2017.
Elaboracao do autor.

Cabe notar que, além da baixa penetragao e do relativamente pequeno nimero de investidores
pessoas fisicas, hd ainda poucas empresas listadas em bolsa, com setores importantes da economia
brasileira nao devidamente representados. Além da queda do nimero de operagdes de abertura de
capital nos dltimos anos, a maior parte do volume negociado se encontra concentrado em poucas
agoes e instrumentos (42% nas dez a¢des mais negociadas do segmento Bovespa, 46% dos contratos
em derivativos de taxa de juros no segmento BM&F). Devido ao histérico de elevadas taxas de juros

29. Para um breve resgate e contextualizacdo desse processo, ver Parana (2016, p. 162-168).

30. Dark Pools sao plataformas eletronicas de investimentos que atuam fora das bolsas de valores, geralmente sendo vinculadas a grandes
bancos de investimento, em que é possivel comercializar grandes quantidades de acdes e titulos financeiros de forma completamente anénima
e sem a necessidade de anunciar os precos e os volumes envolvidos nas negociagdes. Trata-se de uma inovacdo destinada, sobretudo, aos
operadores de HFTs, que movimentam grandes volumes didrios e visam realizar suas transagdes em ambientes de menor custo e com acesso
privilegiado, comparativamente aos operadores financeiros de menor escala. Para mais informagdes, ver Lewis (2014).
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nas ultimas décadas,’' o portfélio dos investidores estd altamente concentrado em renda fixa (titulos
publicos),” algo que concorre, adicionalmente, para manter também baixo o nivel de sofisticacio
de fundos de pensao e outros investidores institucionais.

O mercado brasileiro, no entanto, vem, como apontado, se alterando e se modernizando com
velocidade nos dltimos anos, com especial énfase para o periodo do fim da década de 2000, quando
ocorreram a desmutualizagio, a integracio das bolsas e a aceleracio do processo de modernizacio
tecnolédgica dos mercados, com o derradeiro fim do pregao viva voz e a viabilizacao de estruturas
de negociacio completamente automatizadas em ambos os segmentos, BM&F e Bovespa. Cumpre
tematizar, assim, as mudangcas na estrutura de mercado que passam a se configurar desde entéo.

O recorte temporal comega em 2009 — momento a partir do qual, como visto, as condigdes
técnicas e institucionais do mercado passam a possibilitar que algoritmos e mecanismos de negociagao
automatizada comecem a operar de modo mais sistemdtico — e vai até o fim de 2016.

Partindo de um minimo de 0,2% do total do volume didrio transacionado no segmento
Bovespa em setembro de 2010, o uso de Co-location — categoria que congrega operagoes com AT e
HFT — chega a 15,6% do volume médio didrio total negociado em dezembro de 2016. No tocante
a participagio no nimero médio total de negécios didrios, inicia em 1,4% e chega a 43,5% do
total no mesmo intervalo. Desde novembro de 2013, quando representava 15,6% do volume total
transacionado, a Bovespa deixou de divulgar os valores correspondentes a participagao de HFTs.
Pode-se, no entanto, estimar sua relevancia crescente com base nos valores da utilizacio do servico
de Co-location, que, apesar de contabilizar também estratégias/negociagdes algoritmicas que nao
apenas as de alta velocidade, é majoritariamente utilizado, como se sabe, pelos HFTs, para os quais
manter seus servidores dentro do ambiente fisico dos espagos de negocia¢io ¢ fundamental na
composi¢io de suas estratégias de latency arbitrage.” Para se ter uma ideia, no mesmo novembro de
2013, enquanto HFTs contabilizavam sozinhos, como se viu, 15,6% do volume total transacionado na
Bovespa, o volume financeiro das negociagdes realizadas via servigo Co-location (que inclui os HF Ts)
somava 14,1% do total, um diferencial de apenas 1,5%. A partir dessa margem de aproximacao, é
possivel afirmar que cerca de 40% de todos os negdcios realizados na Bovespa eram realizados por
mecanismos/estratégias de negociagao automatizada (grafico 1). Em todos os casos, o crescimento
no periodo foi surpreendente.

31. Paulani (2009, p.34, grifos nossos) explica da sequinte forma esse processo: “Inicialmente, o pais constituiu parte expressiva da demanda
por crédito que ensejou a primeira bolha global de ativos do capitalismo financeirizado, consubstanciada na crise das dividas latino-americanas
da primeira metade dos anos 1980. Mais a frente, a partir da sequnda metade dos anos 1990, tornou-se poténcia financeira emergente, tendo,
para tanto, realizado todas as reformas estruturais necessarias, da estabilizacdo monetaria a abertura financeira incondicional, da reforma da
previdéncia as mudancas na lei de faléncias. Posicionou-se assim como plataforma internacional de valorizacéo financeira, ou seja, economia
emergente na qual era possivel obter elevadissimos ganhos em moeda forte, por vezes os mais elevados do mundo. Na época do cdmbio
fixo, isso foi possivel gracas as enormes taxas de juros e, depois da crise de 1999, mais particularmente depois de 2003, gracas também
a0 processo recorrente e autorreferenciado de valorizacao da moeda brasileira, alavancado, como n&o poderia deixar de ser, pelas apostas
com derivativos. (...) Essa forma de insercdo da economia brasileira na economia mundial foi fortalecendo os setores rentistas nacionais e
impondo a légica financeira ao processo doméstico de acumulagéo”.

32. Mais de 40% de todos os ativos na mao de gestores de fundos estdo em renda fixa, contra uma média que gira em torno de 25% em
outros mercados centrais (Weems e Tabb, 2014).

33.Termo utilizado pelo mercado para definir as operagdes de arbitragem possibilitadas pelas diferencas de tempo de atualizacéo dos precos de um
ativo em diferentes plataformas de negociagao, que constituem uma das principais estratégias de lucratividade dos operadores de alta frequéncia.
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GRAFICO 1

Co-location (numero de negdcios) — segmento Bovespa
(Em %)
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Fonte: BM&FBovespa.
Elaboracao do autor.

Algo nao muito diferente ocorre no segmento BM&E, espaco no qual se negociam contratos
de derivativos financeiros e de mercadorias. Partindo do insignificante patamar de 0,1% em janeiro
de 2009, os HFTs chegam a 22,5% do volume médio didrio negociado (gréfico 2).

GRAFICO 2
HFT (namero diario de contratos) — segmento BM&F
(Em %)
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Fonte: BM&FBovespa.
Elaboracdo do autor.
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Coincidéncia ou ndo, e ainda que nao seja possivel determinar rigidamente suas causas, 0 mesmo
periodo vé aumentar vertiginosamente, em ambos os segmentos, a presenga e representatividade
de investidores estrangeiros (de 19,3% para 37,9% no segmento BM&F; de 34,2% para 52,1%
no segmento Bovespa). No caso da Bovespa, o movimento é acompanhado ainda por uma queda
considerdvel no nimero de investidores individuais (pessoas fisicas). Os dados parecem, assim,
reforcar a hipdtese de que grandes investidores e, especialmente, estrangeiros tendem a fazer uso
mais intensivo desses mecanismos (grificos 3 e 4).

GRAFICO 3
Participacdo por tipo de investidor (volume financeiro) — segmento Bovespa
(Em %)
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Fonte: BM&FBovespa.
Elaboracdo do autor.

De modo concomitante, os volumes e, sobretudo, o niimero de negdcios realizados crescem.*
No segmento BM&E, o niimero médio didrio de contratos sai de um patamar de 1.361.745 em
janeiro de 2009 para 3.601.893 em dezembro de 2016. No segmento Bovespa, parte-se de 266.423
negécios médios didrios em janeiro de 2009 para 913.535 em dezembro de 2016, um salto de 3,5
vezes. Neste tltimo segmento, o crescimento no nimero de negdcios nao é proporcionalmente
acompanhado pelo, ainda assim, relevante crescimento nos volumes financeiros negociados (em
pouco mais que o dobro, de R$ 3.593.524.176,00 em janeiro de 2009 para R$ 7.950.070.844
em dezembro de 2016), algo que aponta para o fracionamento crescente dos contratos no bojo da
aceleragao das negociagoes.

Apesar desses niimeros crescentes, os mesmos sete anos (de 2009 a 2016) foram marcados
por valores em média declinantes em IPOs (a exce¢ao de 2013), queda no nimero de corretoras,
reducio no nimero de companhia listadas em bolsa (de 385 para 349) e um aumento modesto na
capitalizacio bursitil total (de R$ 2.334,7 bilhoes para R$ 2.467,0 bilhoes), resultado, em grande

parte, de adversidades no cendrio macroeconémico interno.

34. As méaximas didrias histdricas registradas pela BM&FBovespa também ocorrem nesse intervalo, mais precisamente em 2014, quando o ndmero
de negocios realizados em um dia atingiu o pico de 2.582.718 (27/10/2014) e o volume méaximo diario alcancou R$ 44,9 bilhdes (17/12/2014).
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GRAFICO 4

Partoicipagéo por tipo de investidor (volume em contratos) — segmento BM&F
. 7(Em %)
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Fonte: BM&FBovespa.
Elaboracao do autor.

A companhia BM&FBovespa e seus acionistas, por sua vez, tiveram razdes de sobra para
comemorar. Mesmo em um cendrio econémico adverso, o aumento nos volumes e, sobretudo,
no numero de negdcios, possibilitou & empresa auferir margem operacional anual média
da ordem de 60,1% no periodo de 2009 a 2016. Nesse mesmo intervalo, sua receita liquida
cresceu a uma média anual de 6,5% e seu lucro liquido, a 15,1%.%> Nao ¢ de se estranhar,
portanto, que a BM&FBovespa venha incentivando a presenga crescente de ATs e HFTs nos seus
mercados, seja por meio de investimento crescente em infraestrutura, seja por meio de politicas
de descontos e incentivos para heavy users.’® Defensores da pratica — e hd um crescente ntimero de
estudos e pesquisas que apoiam essa afirmagao (Hagstromer e Nordén, 2013; Hasbrouck e Saar, 2013;
Weems e Tabb, 2014) — argumentam que ela traz mais liquidez aos mercados e que vem reduzindo
os custos de negociagdo para todas as classes de investidores.

Se é verdade que produzem ganhos extraordindrios especialmente para os administradores de
ambientes de negociacio e fornecedores de dados de mercado, além de outras categorias de investidores,
as negociacoes algoritmicas e, sobretudo, os HF Ts estao longe, entretanto, de serem unanimidades.
Uma pesquisa independente realizada em 2014 pela Convergex, uma empresa americana de prestacio
de servicos de negocia¢ao em mercados, com consumidores, parceiros e outros integrantes, revelou
que para 70% dos respondentes — investidores profissionais e corretores em Wall Street — o mercado
nao ¢ justo para todos os participantes. O survey” relevou ainda que para 51% deles os HFTs sao
prejudiciais ou muito prejudiciais para o mercado como um todo.

35. Demonstracdo de resultados da BM&FBovespa. Disponivel em: <http://ribmfbovespa.com.br/ptb/s-20-ptb-2016.html>. Acesso em: 20 fev. 2017.

36. Para mais informagdes sobre a politica diferenciada de tarifas da BM&FBovespa para HFTs, ver: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/
servicos/tarifas/listados-a-vista-e-derivativos/tarifas-de-programa-hft/>. Acesso em: 24 fev. 2017.

37. Para um resumo e principais dados do estudo, ver: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/tarifas/listados-a-vista-e-derivativos/
tarifas-de-programa-hft/>. Acesso em: 21 fev. 2017.
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Os criticos, incluindo grandes investidores como Warren Buffett,*®

argumentam que os
mercados se tornaram demasiado dependentes de tecnologia de ponta e que os negociadores de alta
frequéncia, com seu foco em retornos de curtissimo prazo, tém prejudicado os demais investidores
preocupados como os fundamentos econémicos e sucesso de longo prazo das empresas. Aponta-se,

ainda, para o aumento dos casos de abuso e manipulagao ilegal de mercado,” como prdticas de
spoofing® e layreing.*!

Estudos recentes tém apontado os impactos negativos das préticas predatdrias de sistemas de
negociagao automatizada nos mercados. Kirilenko e Lo (2013) sustentam que os HF Ts contribuiram
para a queda brusca do mercado que exterminou abruptamente quase US$ 1 trilhdo das bolsas
americanas em maio de 2010. Ye, Yao e Gai (2013) mostram que negocia¢des mais rdpidas nao
conduzem necessariamente a ganhos diretos em redugio de spreads ou em maiores volumes, mas,
em oposi¢ao, aumentam a volatilidade nos mercados.

Quando nao hd um aumento geral e difuso na volatilidade de mercado, esses mecanismos
tém sido relacionados, ainda, ao risco de provocar grandes falhas, perturbagdes e outras situagoes
disruptivas, que, a olhos vistos, vém alcangado niveis alarmantes de recorréncia. E o caso, como
se afirmou, dos chamados flash crashes. Elencam-se brevemente no quadro 2 alguns desses
acontecimentos. H4 ainda uma série de outros eventos similares, em escala diminuida, também
conhecidos mini flash crashes (Golub, Keane e Poon, 2012), que ocorrem com alta recorréncia
e, apesar de geralmente nao chegarem a conhecimento publico, produzem sérias instabilidades e
riscos para os mercados.*?

38. Para mais informacdes, ver: <http://www.cnbc.com/2014/05/05/buffett-gates-and-munger-criticize-high-frequency-trading.html>. Acesso
em: 24 fev. 2017.

39. Por exemplo, 0 pagamento de US$ 154 milhdes feito pelo Barclays e pelo Credit Suisse, em janeiro de 2016, em compensacoes frente
as acusacoes de que teriam enganado seus clientes a respeito da forma como lidaram com negociacées de alta frequéncia. Para mais
informacGes, ver: <https://www.theguardian.com/business/2016/jan/3 1/barclays-and-credit-suisse-to-pay-biggest-ever-fines-for-dark-pool-
trading>. Acesso em: 24 fev. 2017.

A

40. Pratica abusiva em que algoritmos de negociacdo (“robds”) criam ofertas para gerar impressao de falsa liquidez no mercado e pressionar os
precos dos ativos para os niveis que beneficiam os investidores por tras dessa estratégia. Para um caso de spoofing flagrado pela BM&FBovespa,
ver: <http://www.bsm-autorrequlacao.com.br/supervisao-de-mercado/casos/4>. Acesso em: 24 fev. 2017. Em 2015, Navinder Singh Sarao,
um operador do mercado na modalidade de alta frequéncia, foi preso em Londres por ter praticado spoofing em grande quantidade de
papéis nos mercados americanos, o que teria, segundo as autoridades, aprofundado o flash crash de maio de 2010. Para mais informacdes,
ver: <http://br.reuters.com/article/businessNews/idBRKBNONC2P820150421>. Acesso em: 24 fev. 2017.

41. Nome dado a pratica de inserir uma sequéncia de ofertas para influenciar outros investidores a inserir ou modificar ofertas, propiciando
a realizacdo de negdcios no lado oposto ao que a sequéncia de ofertas foi inserida. Para um caso de /ayering flagrado pela BM&FBovespa,
ver: <http://www.bsm-autorregulacao.com.br/supervisao-de-mercado/casos/5>. Acesso em: 24 fev. 2017.

42. Para alguns desses casos, ver: <http://money.cnn.com/2013/03/20/investing/mini-flash-crash/>. Acesso em: 21 fev.2017.
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QUADRO 2

Eventos repentinos relacionados a operacao de HFTs e/ou mau funcionamento de mecanismos e
sistemas de negociacao automatizada

Agente/data 0 que aconteceu

Nyse Queda Indice Dow Jones Industrial Average (DJI) em cerca de 1 mil pontos (equivalente a 9% do volume negociado) em
i menos de vinte minutos devido a erros de operacdo com algoritmos de execucdo automatizada. Perdas estimadas: mais
(maio/2010) de US$ 800 bilhdes.

Bats Global Markets

Cancelamento de seu IPO. Problema na estrutura tecnolégica da bolsa.

(marco/ 2012)
Facebook IPO na Nasdaq. Mais de 30 mil ordens no chegaram & bolsa por terem ficado “presas” no sistema. Indenizacio aos
(maio/2012) clientes menos protegidos: US$ 62 milhdes.
Knight Capital
Mau funcionamento de software. Perda estimada: US$ 450 milhdes.
(agosto/2012)
(Caf;gi%g/gge:r;j)Optlons Bxchange Maior mercado de op¢ées do mundo paralisado durante trés horas e meia devido a problemas de software.

Bolsa de Xangai Ordens de compra no valor de ¥ 23,4 bilhdes lancadas equivocadamente. Bolsa, que estava perdendo 1%, recuperou

(agosto/2013) para um crescimento de 5,6% em dois minutos.

Goldman Sachs
Atualizacdo de sistemas internos resultou em falha das negociacGes. Perda estimada: US$ 10 milhoes.

(agosto/2013)
Nasdaq

Problema de conexao produzido por bug em software, suspensao de sistema de negociacdo por mais de trés horas.
(agosto/2013)
Nasdaq

Erro durante transferéncia de dados. Congelamento do Nasdag Composite Index por cerca de uma hora.
(novembro/2013)
Nyse A bolsa parou de operar por trés horas e meia por causa de um mau funcionamento computacional, forcando os investi-
(julho/2015) dores a encaminhar suas ordens em outros ambientes de negociacéo.

Mercado Internacional de Divisas | Queda stbita da libra esterlina em 6,1% face ao ddlar, levando-a, em apenas dois minutos, ao patamar mais baixo desde
(FX) (outubro/2016) 1985. A recuperacao levou quase trinta minutos.

Elaboracao do autor.

4.1 Risco sistémico, complexidade e regulacao
1ell me what the rules are and I'll figure out how we can make Money around them.

Jeffrey C. Sprecher, CEO, Intercontinental Exchange — ICE

O acelerado processo de digitalizacao dos mercados nas tltimas décadas do qual a crescente utilizagao
de ATs e HFTs nas negociagdes ¢, contemporaneamente, a maior expressio, aponta, como visto,
para cendrios de fraude — nos quais a supremacia tecnoldgica desenha um quadro no qual poucos
ganham, em detrimento de muitos que perdem de modo previsivel — e instabilidades adicionais na
operagio dos mercados de capitais, que, absortos pela arbitragem na escala de milissegundos, em um
cendrio de conectividade global, ampliam ainda mais seu risco sistémico. Encorajados pela crenga
na neutralidade e pela infalibilidade técnica na superagao dos erros advindos do fator humano,
operadores e investidores apostam em estratégias de negociagao cada vez mais ousadas e arriscadas.

A ampliagio desse risco sistémico estd intimamente vinculada ao rdpido crescimento da complexidade
técnicae institucional dos mercados, que motiva e é¢ motivado pelo surgimento de inovagoes financeiras
e a negociacdo de instrumentos que nio seriam possiveis senao por meio dos mecanismos existentes
nessa conjuntura de avango tecnoldgico. Isso porque, em resposta ao desenvolvimento técnico, novos
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mecanismos, modos de negocia¢ao, regras de funcionamento e mesmo a existéncia de mercados
paralelos crescem em niimero e complexidade, ativados sempre pela acirrada competigao por ganhos
cada vez mais expressivos. Somado a isso estd o crescimento exponencial em volume e granularidade
de dados e novas informacoes compiladas e processadas por esses sistemas de alta performance.

Cresce, ademais, no bojo desse aumento de complexidade, a opacidade dos mercados como
elemento de controle e gestao de informacoes estratégicas, que se concentram na mao de elites cada
vez mais fechadas de investidores. Isso dificulta a transparéncia e o acesso a informagées relevantes
nao sé 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 instituigoes financeiras
para gerir seus investimentos com eficiéncia. Dessa forma, além de um recurso a mais a reforgar a
marcha de concentragio de ganhos nos mercados, a opacidade advinda da crescente complexidade
amplia riscos de gestdao e governanga, na medida em que poucos agentes parecem conhecer de fato
como funcionam os atuais mercados financeiros digitalizados.

De modo adicional, o préprio crescimento dessa complexidade operativa abre novas oportunidades
de negécios, uma vez que demanda ainda mais investimentos em tecnologias que possibilitem gerir
de modo minimamente eficiente as operagdes financeiras em ambientes dessa natureza. A prépria
gestao da complexidade torna-se, dessa forma, um negécio atrativo, especialmente para grandes
empresas de ponta do setor tecnoldgico.

Essa tendéncia para a complexidade crescente se objetiva de diferentes modos nos variados mercados,
nos diversos paises e regides, a partir de distintos contextos histdricos, sociotécnicos e regulatérios. Nos
Estados Unidos, que concentram grande parte dos maiores e mais lucrativos mercados do planeta, isso
acabou — como causa e consequéncia mutuamente refor¢adas — por redundar em uma estrutura de
mercado® descentralizada e relativamente opaca. Nessa forma de organiza¢ao, diferentes mercados e
bolsas recorrem a multiplos e arriscados expedientes em busca de atrair investidores para seus espagos de
negocia¢io, ampliando, assim, os incentivos para o uso intensivo de tecnologia de ponta na arbitragem
de papéis entre esses ambientes de negociagao, como os j4 mencionados ATs e HF Ts, que, nos Estados
Unidos, tém o maior indice de penetragio do mundo. Apreende-se que a estrutura de funcionamento do
mercado de capitais brasileiro é consideravelmente distinta desta, sobretudo no tocante a centralizacio,
regulagao e autorregulagio, algo que concorre para tornar o ambiente de negociagio — apesar de bastante
avancado tecnologicamente — menos atrativo para a operagio de HF Ts.

Isto posto, a partir de estudos e observacoes realizadas para este trabalho, identifica-se, no entanto,
a recorréncia de certos padroes nos mercados, mesmo em seus contextos particulares, no tocante ao
que, a partir de entdo, passa-se a defini-los como a espiral de complexidade da financa digitalizada.

Por meio dessa formulagao, sustenta-se que a ciranda de ampliagao de riscos sistémicos nos mercados
financeiros nio se d4 apenas e meramente pela adogio de avancos tecnoldgicos, ainda que estes sejam
fundamentais na objetivagio desse cendrio. Essa espiral, que busca apreender e representar a dindmica
complexa da relagao entre ganhos financeiros e avancos tecnoldgicos nos mercados de capitais (figura 1)
pode ser descrita da seguinte forma: 7) a busca por ganhos financeiros inexplorados demanda meios
técnicos que possibilitem ultrapassar as atuais fronteiras materiais e técnicas para a sua obtengao; i7) a
adocio dessas tecnologias enseja a necessidade de novas configuragoes institucionais, modos e dindmicas

43. A esse respeito, é elucidativo o panorama de funcionamento do mercado de capitais americano tracado em Bector, Marrato e
Sparrow (2013, p. 6).
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de operacio sociotécnica nos mercados, que se reconfiguram a partir das condigdes socioecondémicas
presentes e dos embates politicos e sociais em torno de seus desdobramentos; e 7ii) as possibilidades
abertas a mais ganhos advindas do novo ambiente institucional e tecnolégico incentivam, por meio da
concorréncia entre os investidores e do investimento em pesquisa e produgio, o desenvolvimento e a
implantacio de novas solugdes técnicas, que voltam a alimentar esse circulo de complexidade crescente.

A figura 1 aponta ainda, igualmente em sentido amplo, uma tendéncia de fracionamento dos
papéis negociados, que, como elemento do mesmo processo que encurta tempos e distincias, forga
a arbitragem e a especulagio até o nivel dos minimos centavos. De modo complementar, enquanto
tempos, distancias e fragoes de papéis negociados diminuem, os volumes e, especialmente, o niimero
de negdcios crescem, ampliando o ganho financeiro agregado nos mercados.

FIGURA 1
A espiral de complexidade da financa digitalizada

Embates politicos e sociais

Implementagéo de (investidores com diferentes interesses, Reconfiguragao institucional
novas tecnologias governos e reguladores e sociedade em geral) e sociotécnica
Investimentos em Busca por ganhos Investimentos em
pesquisa e desenvolvimento crescentes/concorréncia pesquisa e desenvolvimento
Reconfiguragao institucional ‘ Implementacédo de
e sociotécnica novas tecnologias

Embates politicos e sociais

Elaboracdo do autor.

Defensores dos modelos de negociagao eletronica argumentam, como ji se observou, que,
enquanto turbuléncias e instabilidades podem ser mitigadas e combatidas por meio de outros recursos
técnicos de governanga e gestao de riscos (e é fato, inclusive, que hd um aquecido mercado de solugoes
tecnoldgicas para investidores nesse particular), operacoes de alta intensidade sao benéficas, na medida
em que trazem liquidez, diminuindo as margens entre os papéis negociados (spreads), algo considerado
sauddvel para os mercados. Argumenta-se ainda que o emprego de tecnologia permite derrubar custos
de transagao, além de oferecer mais eficiéncia e transparéncia aos sistemas de precificagio.

Se isso, em parte, é verdadeiro, hd, no entanto, indmeros casos indicando que, ao invés de se
tornarem mais transparentes, os modelos de precificagao, sobretudo quando ancorados em algoritmos
complexos, tornam-se mais opacos, porque mais imprevisiveis em sua complexidade. Nao ¢é fortuito
lembrar, ademais, que qualquer artefato tecnolégico e/ou modelo matemdtico é passivel de falhar
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em situagdes nao previstas,* como nos chamados Black Swans (Taleb, 2010). A quantidade de erros
e falhas potencias de um sistema cresce, como se sabe, na medida de sua complexidade.

Se ATs e, sobretudo, HF T trazem liquidez adicional aos mercados em momentos de aquecimento
ou estabilidade, podem ampliar suas quedas de modo agressivo em momentos de baixa (Farhi e Prates,
2015). No tocante ao controle de riscos, se é verdade que hd sofisticados avangos técnicos em utilizagao,
¢ patente que esses sistemas, tal qual a prépria légica da regulagio per se, tendem a caminhar sempre um
passo atrds das inovagdes, que, na contramao, ampliam riscos — configurando um jogo bastante perigoso.

Na medida em que os HFTs vém sendo responsabilizados por gerar ou aprofundar eventos
disruptivos como flash crashes e mini flash crashes, em particular, e/ou por acentuar a volatilidade dos
mercados, em geral, autoridades regulatérias em todo mundo tém investigado se as negociagoes em
alta velocidade prejudicam a estabilidade dos mercados e dao a alguns investidores uma vantagem
injusta. No bojo dessas preocupagoes crescentes, as negociagoes de alta frequéncia passaram a ser
diretamente reguladas pela Autoridade Europeia de Mercados e Valores Mobilidrios (European
Securities and Markets Authority — Esma) e vdrios paises europeus comegaram a avaliar, entre outras
medidas regulatérias, a necessidade de taxar o volume de negociagoes para fazer desses mecanismos
e dessas estratégias algo menos predatério.

Reguladores em outros paises tém trazido a publico preocupagoes semelhantes. O Japao
informou que também planeja intensificar a regulamentagio das negociagoes de alta frequéncia,*®
cuja crescente presenga na bolsa de valores de Téquio levantou preocupagoes de que esses negdcios
poderiam desestabilizar o mercado e colocar os investidores de varejo em desvantagem. Em agosto
de 2016, o regulador do mercado de capitais da India afirmou que estava analisando a instauragio
de virios limites potenciais sobre os algotraders, incluindo a imposicao de speed bumps (“lombadas”)*’
aleatérias que atrasariam randomicamente a execuc¢ao de algumas ordens.

Ciosos de manter os ganhos obtidos com essa nova dindmica de funcionamento dos mercados e,
a0 mesmo tempo, evitar seus jd conhecidos riscos e instabilidades, agentes de mercado, reguladores,
especialistas e mesmo as préprias bolsas vém desenhando uma série de mecanismos de controle
técnico e/ou institucional para serem aplicados em seus ambientes. O mercado de capitais brasileiro
adota de modo conjugado alguns desses mecanismos, conforme o quadro 3.

44, Um exemplo ironicamente elucidativo a esse respeito foi a faléncia do fundo de investimento Long-Term Capital Management, entdo
presidido por Robert Merton e Myron Scholes, que dividiram o prémio Nobel de Economia de 1997 pelo desenvolvimento de uma das principais
ferramentas matematicas utilizadas no célculo de derivativos, a formula Black-Scholes-Merton. Em 1998, um ano depois de seus gestores
terem sido laureados, o fundo contabilizou perda de US$ 4,6 bilhdes e teve de fechar, pois seu complexo modelo matematico nao levou em
conta a possibilidade de dois eventos extremos: a bolha asiatica de 1997 e a moratéria do governo russo de 1998.

45, Um desses esforcos para manter os supostos beneficios trazidos pelos HFTs ao mesmo tempo em que busca evitar manipulacdes de mercado
obteve o0 apoio da Comissao de Valores Mobilidrios (Securities and Exchange Commission — SEC) dos Estados Unidos em junho de 2016, que
aprovou o registro da Dark Pool Investors Exchange (IEX) como bolsa de pleno direito. A IEX, dirigida por Brad Katsuyama — conhecido do grande
publico como personagem do livro-reportagem Flash Boys (Lewys, 2014), que narra sua saga contra as manipulacdes de mercado perpetradas pelos
HFTs de Wall Street —, sustenta que seu modelo de funcionamento enfraquece as vantagens de alguns operadores predatrios de alta velocidade.

46. Para mais informagdes, ver: <http://www.reuters.com/article/japan-regulations-hft-idUSLANTCP1Y 1>. Acesso em: 24 fev. 2017.

47, Speed bumps, no jargao dos mercados financeiros, refere-se a obstaculos colocados pelos reguladores a comunicagdo entre os operadores,
que reduzem a velocidade das transagdes no mercado, diminuindo também os ganhos potenciais dos operadores de alta frequéncia. O propésito
desses obstaculos é diminuir o risco de crashes causados por transacdes de alta frequéncia realizadas automaticamente por computadores.
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QUADRO 3
Medidas de autorregulacdo e controle no mercado de capitais brasileiro
Medida O que é

Interrupcao de circuito  Interrupcéo dos sistemas de negociacao por certo periodo de tempo, a partir de dado percentual de queda, quando movimentos
(circuit breaker) bruscos e/ou atipicos de mercado, que produzem volatilidade excessiva, ocorrem.

Exigéncia de que os investidores que usem ATs e/ou HFTs fornecam aos reguladores (internos e/ou externos as bolsas) descricao
Notificacdo de algoritmos  de suas estratégias, com detalhamento de seus pardmetros de negociacGes e limites, os principais mecanismos de controle
de riscos e detalhes a respeito de como esses sistemas funcionam e sdo testados.

Obrigacdes dirigidas a formadores de mercado (market markers) séo exigéncias de que investidores (operados manualmente
ou por computador), atuando como formadores de mercados, devem colocar precos de compra ou venda de instrumentos
sempre em niveis competitivos, independentemente das condicdes de mercado, de modo a melhorar a provisao de liquidez
continua e assegurar que esta categoria de investidores ative precos competitivos durante periodos de estresse de mercado.

Imposicdes dirigidas a
formadores de mercado
(para alguns mercados)

Ordens limitadas séo recolhidas ao longo de um periodo fixo em determinadas ocasides para corrigir potenciais desequilibrios
Leildes de chamadas nos precos (enormes ofertas de compra ou venda, abertura ou encerramento de precos no inicio ou fim de pregdes diarios
(call auctions) etc.). No final desse tempo, sdo processadas em um leildo de qual todos os investidores podem participar. O preco que permite
0 maior niimero de ordens a serem executadas é o vencedor.

Intervalo de variagdo de precos definido pela bolsa para cada ativo, sendo configuravel como simétrico ou assimétrico e
aplicavel a ofertas ou negdcios na iminéncia de seu fechamento. Uma vez violada, a banda determina o disparo automatico
de acdes especificas no sistema de negociagao, a depender do tipo de ativo com objetivo de diminuir o risco operacional.

Bandas e limites de
negociacao

Fonte: BM&FBovespa.
Elaboracao do autor.

Obs.: Para um quadro completo das medidas adicionais que vém sendo debatidas e/ou implementadas em outros mercados, mas que nao sao adotadas
pela BM&FBovespa, ver Parané (2016, p.152-156).

5 CONSIDERACOES FINAIS: TENDENCIAS RECENTES

Como visto, um conjunto de intimeras transformagoes ocorridas nas ultimas décadas concorreu
para fazer dos mercados financeiros sistemas sociotécnicos que combinam a a¢do direta e indireta
de humanos e nao humanos, além de parte de um complexo que se passou a denominar finanga
digitalizada. Sob esse processo, observa-se crescer os volumes e, especialmente, os nimeros de negdcios
realizados nos mercados, vinculados que estao ao encurtamento dos fluxos de tempo-espago, em
busca de ganhos especulativos crescentes, e ao consequente aumento das dificuldades postas a acio
reguladora. Com isso, se veem presas na esfera financeira vultosas somas de capitais, cada vez mais
concentradas na mio de grandes investidores, que encontram, por isso, dificuldades adicionais para
se conectarem as necessidades econdmicas e produtivas mais prementes da vida social. Dado que o
processo de desenvolvimento técnico dos mercados nessa direcio nao tende a retroceder, ao contririo,
compreender o que ¢ e como funciona esse complexo sistémico, bem como suas componentes, torna-se
fundamental diante da necessdria tarefa de prever e regular o comportamento e as consequéncias indesejadas
da agio de tais robds e seres humanos em processo de integragio.

Indica-se que as TICs continuarao a modificar a natureza do trabalho, a estrutura de produgio e
as sociabilidades. A tomar pelas projecoes e evidéncias que despontam no inicio deste século (Marcial,
2015, p. 99-115), as proximas décadas devem trazer, em um quadro de crescimento dos investimentos
em automagao e robdtica, nanotecnologia e biotecnologia, a aceleracio do desenvolvimento tecnolégico
multidisciplinar, com aplica¢oes cada vez mais integradas.

Seguindo e vocalizando essa tendéncia, o ano de 2016 foi marcado pelas discussdes em torno
da chamada Quarta Revolug¢io Industrial,”® tema central do Férum Econ6mico Mundial, que prevé
uma grande “fusdo de tecnologias, borrando as linhas divisérias entre as esferas fisicas, digitais e

48. Ver Schwab (2016).
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biolégicas” (UBS, 2016, p. 3). Junto dos processos anteriormente elencados, a Quarta Revolugao
Industrial aponta para o desenvolvimento de novos materiais, internet das coisas, impressao 3D,
drones, novas formas de processamento e estocagem de dados e energia, veiculos autébnomos,
computagio cognitiva e inteligéncia artificial. Fala-se, no que acompanha a defini¢ao de finanga
digitalizada, de uma “automatizacio extrema nos negdcios, governo e vida privada” vinculada a
“extrema conectividade, [que] aniquila a distdncia e o tempo como obsticulos & comunicagao cada
vez mais ampla e mais rdpida” (UBS, 2016, p. 3).

Isso significa que as cadeias produtivas tenderao a se encurtar, desencadeando outro periodo de verticalizagao
da produgio de alta tecnologia e de distribuicio das tecnologias mais simples. [...] Projeta-se ainda que este
novo cendrio econdmico pode fortalecer o délar, como moeda de pagamentos e de reserva internacional,
em razdo das vantagens competitivas detidas pelos Estados Unidos com as tecnologias — e a propriedade
intelectual — da Quarta Revoluciao Industrial (Cintra, 2016).

Avanga, nesse contexto, a aposta nas tecnologias financeiras como uma forma de contornar as
incertezas da economia global e reconfigurar, de modo mais amplo, a relacio sistémica entre bancos,
governos e sociedade. Destaque para o entusiasmo em torno das chamadas fintechs (as startups de
tecnologia financeira e bancdria), da tecnologia blockchain e das moedas digitais, como o bitcoin.
A ideia é que elas possibilitem uma gestdao mais previsivel, transparente e, sobretudo, com menor
necessidade de intervencio do Estado e dos bancos centrais nos fluxos monetdrios e financeiros.

No campo mais restrito do mercado de capitais, sobre o qual versou este trabalho, o aumento geral
das transagdes vem acompanhado, como se sabe, de mais dados, mais velocidade e mais especializagao
de servigos e produtos. O periodo pés-crise de 2008 trouxe uma explosao da tecnologia financeira para
o Brasil, também efeito da abertura financeira crescente e do otimismo com a situa¢ao macroeconémica
do pais. No entanto, a disseminagao, aprendizagem, adapta¢ao e assimilacao tecnoldgica por parte
de novos entrantes apontam para uma paulatina diminui¢ao dos diferenciais de lucro (ou renda
tecnoldgica) de outrora, em um quadro de constrangimento para a economia global, em geral, e
para o setor financeiro, em particular. Nessa corrida tecnolégica, e 2 medida que as ferramentas sao
disseminadas, os atores veem cair a relacio custo-beneficio dos grandes investimentos na 4rea.

Desse modo, velocidade e capacidade de processamento ainda representam um diferencial
importante, mas certamente nio mais o inico. De maneira a contornar esses constrangimentos, as
tendéncias recentes apontam para a introdugao de inteligéncia artificial e aprendizado de mdquina®
junto de algoritmos de negociacio e processamento Big Data, com novas formas de tratamento,
organizagdo, mineragao e uso de dados em negociagoes. Para tanto, investimentos em infraestrutura
(mesmo que alguns desses hardware ji sejam considerados commodities em inimeros segmentos)
devem crescer. Junto a isso, direcionamentos como maior mobilidade dos centros financeiros e do
emprego da for¢a de trabalho podem avangar no setor.

De qualquer forma, na esteira da discutida espiral de complexidade da financa digitalizada, o uso
crescente de computadores e tecnologia da informacio em sistemas financeiros nas préximas décadas
provavelmente tornard o mercado cada vez mais opaco e complexo, como, alids, ja vem ocorrendo hoje.

49, Certos estagios evolutivos ainda precisam ser processados para produzir a necessaria transformacdo digital que a inteligéncia artificial
acrescentada pode proporcionar aos mercados como um todo; no entanto, algumas empresas j& tém adotado alguns destes mecanismos em
suas operagdes. A XTX Markets, por exemplo, uma das operadoras de mercado de mais rdpido crescimento no mundo, divulgou que néo utiliza
nenhum operador humano em suas negociacdes. Maquinas de autoaprendizagem ajudaram a colocar a XTX entre as principais negociadoras
de divisas do planeta, ultrapassando grandes bancos e institui¢des financeiras. Para mais informagdes, ver: <https://www.bloomberg.com/
news/articles/2016-10-13/this-bank-beating-trading-powerhouse-doesn-t-use-human-traders>. Acesso em: 24 fev. 2017.
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Essa complexidade deve reforgar as assimetrias de informagao e causar ainda outros problemas, o que, por
sua vez, pode prejudicar a confianga e tornar os sistemas financeiros menos eficientes e mais arriscados.
Atualmente, entre as preocupagdes que merecem mais atencao estao a volatilidade e instabilidades bruscas
que ocorrem em certas circunstancias, o chamado electronic front-running, e também a iliquidez periédica.
Restringir e reduzir essa complexidade serd um desafio fundamental para os formuladores de politicas
e reguladores que, ademais, precisardo estar devidamente aparelhados e atualizados tecnologicamente.”

Nessa direcio, ja é possivel notar que, aos poucos, e de modo ainda talvez incipiente, esforcos de
regulagio comegam a aparecer como resposta a esses desenvolvimentos, por meio de normativas que
versam sobre a dimensao do préprio funcionamento técnico desses mecanismos. Isso ocorre também
por conta da pressdo de distintas classes de investidores que vém sendo prejudicados ou nao estio
sendo direta ou relativamente beneficiados por esses avangos em alta velocidade nas negociagoes. Isso
¢ elucidativo nao apenas das contradicoes e conflitos internos que permeiam o complexo da finanga
digitalizada, mas também ataca a ideia por vezes difundida da inevitabilidade ou incontrolabilidade
desses mecanismos. Vai se desenhando, assim, uma tensdo entre os supostos controle e descontrole
sistémico, regulacio e desregulamentagdo, em que cada ator ou grupo de interesse tentar deslocar o
ponto 6timo dessa disjuntiva sociotécnica e institucional em seu favor.

Tudo somado, e a despeito da resisténcia de alguns atores, a coordenagio local, regional e
internacional de politicas para o acompanhamento e regula¢io dos mercados, na via do tratamento
de seus riscos sistémicos crescentes, tende a voltar & agenda.
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