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O presente trabalho apresenta um panorama dos
desenvolvimentos recentes, bem como das principais
tendéncias do processo de digitalizacdo do mercado
de capitais brasileiro nos Ultimos 25 anos. Com isso,
aborda um fenémeno emergente no setor, reunindo e
apresentando dados inéditos sobre as consequéncias
de tais processos para a economia brasileira.

De modo a melhor enquadrar no contexto
global o processo de eletronificacdo do mercado de
capitais no Brasil, bem como suas principais tendén-
cias recentes, este estudo comeca contextualizado,
em sentido amplo, o que tem sido definido como
financa digitalizada — seus antecedentes e estado
contemporaneo, dimensdes sistémicas e riscos. Uma
vez que a configuracdo desta financa digitalizada é
resultado do encontro de processos macroestruturais,
nomeadamente a revolucdo informacional, vinculada
ao desenvolvimento das tecnologias da informacdo
e comunicacdo (TICs), e a constituicdo de um regime
global de acumulagdo com dominancia da valorizacdo
financeira nas Ultimas quatro décadas, um subtépico
problematiza o complexo da financa digitalizada como
base técnico-operacional para o processo mais amplo
de financeirizacdo das economias.

Feito isso, o trabalho procede a um breve resgate
da trajetéria de digitalizacdo do mercado de capitais no
Brasil, onde é apresentado um historico de sua evolucdo
sociotécnica, paralelizado por mudancas institucionais
e macroecondmicas correspondentes. Este cotejamento
é sistematizado em uma linha do tempo que enquadra
0S mecanismos, sistemas e recursos implementados no
mercado de capitais brasileiro.

Em seguida, apresentam-se os processos e modos
de funcionamento vigentes neste mercado com infor-
magcdes atualizadas e dados inéditos, ao que se segue,
nas consideracdes finais, um breve recorrido analitico
das principais tendéncias e prognosticos desenhados

(PNPD) do Ipea.

para o processo de automatizacao, informatizacéo e
digitalizacao dos mercados de capitais nos proximos
anos, no contexto das discussoes em torno da chamada
quarta revolugdo industrial.

A partir desta anélise, o texto discute como um
conjunto de indmeras transformagdes ocorridas nas
Gltimas décadas concorreram para fazer dos mercados
financeiros sistemas sociotécnicos que combinam a
acdo direta e indireta de humanos e ndo humanos.
Demonstra ainda o crescimento dos volumes e, es-
pecialmente, do ndmero de negocios realizados nos
mercados, vinculados que estdo ao encurtamento
dos fluxos de tempo-espago em busca de ganhos
especulativos crescentes e ao consequente aumento
das dificuldades postas a acdo reguladora. A histéria
da eletronificacdo do mercado de capitais no Brasil
demonstra, ademais, que, apesar de suas condicio-
nantes, potenciais e caracteristicas proprias, este tem
sequido, de modo geral, as tendéncias produzidas em
grandes mercados centrais — como os Estados Unidos.

A tomar pelas projecdes e evidéncias que des-
pontam no inicio deste século, as proximas décadas
devem trazer, em um quadro de crescimento dos in-
vestimentos em automacao e robotica, nanotecnologia
e biotecnologia, a aceleracdo do desenvolvimento
tecnoldgico multidisciplinar, com aplicacbes cada vez
mais integradas. Avanca, neste contexto, a aposta nas
tecnologias financeiras como uma forma de contornar
as incertezas da economia global, e reconfigurar, de
modo mais amplo, a relacdo sistémica entre bancos,
governos e sociedade. Destaque para o entusiasmo em
torno das chamadas Fintechs (as startups de tecnologia
financeira e bancaria), da tecnologia blockchain e das
moedas digitais, como o bitcoin. A ideia é que elas
possibilitem uma gestdo mais previsivel, transparente
e, sobretudo, com menor necessidade de intervencao
do Estado e dos bancos centrais nos fluxos monetarios
e financeiros. No campo mais restrito dos mercados de



capitais, 0 aumento geral das transacbes vem acompa-
nhado da produgédo de mais dados, mais velocidade, e
mais especializacdo de servicos e produtos.

A disseminacao, aprendizagem, adaptacdo e
assimilacdo tecnoldgica por parte de novos entrantes
aponta para uma paulatina diminuicdo dos diferenciais
de lucro (ou renda tecnoldgica) dos primeiros anos, em
um quadro de constrangimento para a economia global,
em geral, e para o setor financeiro, em particular. Em
tal corrida tecnolégica, e a medida que as ferramentas
sdo disseminadas, os atores veem cair a relacdo custo-
-beneficio dos grandes investimentos na érea.

De maneira a contornar tais constrangimentos,
as tendéncias recentes apontam para a introdugdo de
inteligéncia artificial e aprendizado de méquina junto
de algoritmos de negociagao, e processamento Big
Data, com novas formas de tratamento, organizacdo,
mineracao e uso de dados em negociagbes. Para tanto,
investimentos em infraestrutura tecnolégica devem
crescer. Junto disso, direcionamentos como maior
mobilidade dos centros financeiros, e do emprego da
forca de trabalho podem avancar no setor.

De qualquer forma, o uso crescente de com-
putadores e tecnologia da informacdo em sistemas
financeiros nas préximas décadas provavelmente os
tornara mais, ao invés de menos opacos e complexos,
como ademais j& vem ocorrendo. Tal complexidade deve
reforcar as assimetrias de informacdo e causar ainda
outros problemas, o que, por sua vez, pode prejudicar
a confianca e tornar os sistemas financeiros mais
arriscados. Entres as preocupacdes que merecem mais
atencdo estdo a instabilidades e volatilidades bruscas
que ocorrem em certas circunstancias, o chamado
eletronic front-running e também a iliquidez periédica.
Restringir e reduzir essa complexidade serd um desafio
fundamental para os formuladores de politicas e re-
guladores que, ademais, precisardo estar devidamente
aparelhados e atualizados tecnologicamente.

Tudo somado, e a despeito da resisténcia de alguns
atores, a coordenacdo local, regional e internacional
de polfticas para 0 acompanhamento e requlagdo dos
mercados, na via do tratamento de seus riscos sistémicos
crescentes, tende a voltar a agenda.
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