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Espiral de Complexidade da Finança Digitalizada

Edemilson Paraná218

Tell me what the rules are and I’ll figure out how we can make 
Money around them. (Jeffrey C. Sprecher, CEO, Interconti-
nental Exchange – ICE)

Introdução: alguns desafios postos à investigação 
sociológica dos mercados financeiros

Os mercados financeiros, interconectados globalmente, bem como 
muitos de seus desdobramentos, impõem-se como realidade incontorná-
vel no âmbito da crescente integração econômico-produtiva mundial. Na 
medida em que seus acontecimentos afetam a vida de milhões de pessoas 
em todo o planeta, tornam-se um problema candente para a sociologia 
contemporânea.

Quando pensamos nos mercados financeiros globais como questão 
posta à reflexão sociológica, seja em suas configurações de nascimento 
e desenvolvimento histórico, seja em seus aspectos tardios, de imediato, 
uma imagem parece se impor como barreira quase intransponível ao seu 

218	 Professor do Departamento de Ciências Sociais da LUT University, Finlândia. Professor vincu-
lado ao Programa de Pós-graduação em Sociologia da Universidade Federal do Ceará (UFC).
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conhecimento: a complexidade e o caos. Para o conjunto dos cidadãos e 
leigos ou mesmo para especialistas de variadas disciplinas e áreas de co-
nhecimento, a incógnita fundamental dirige-se para as possibilidades ou 
impossibilidades de encontrarmos alguma ordem na imprevisibilidade 
caótica que parece governar o funcionamento dos mercados financeiros. 
Com diferentes objetivos e resultados, pesquisadores de diversas discipli-
nas têm lançado seus esforços de descrição e investigação nessa direção.

No campo sociológico, a abordagem construtivista, no âmbito dos 
chamados Estudos Sociais da Ciência e Tecnologia (ESCT), praticamen-
te confunde-se com o que conhecemos atualmente por uma “sociologia 
das finanças” ou “sociologia dos mercados financeiros”. Se é verdade que 
os trabalhos na área são caudatários de antigos debates tradicionalmen-
te circunscritos à sociologia econômica, é certo que apenas em seu en-
contro com a nova sociologia da ciência e da tecnologia, especialmente a 
partir da viragem promovida pelo relativismo teórico-metodológico, as 
finanças — em especial em sua configuração contemporânea mediada e 
administrada por meio de sistemas sócio-técnico-informacionais — tor-
nam-se objeto de investigação privilegiado, recortado em termos de suas 
particularidades face aos demais mercados e outras dimensões da vida 
econômica e social. Os ESCT inauguram, assim, uma nova maneira de 
olhar para as finanças globais: a partir de suas redes, arranjos sociais e 
configurações sociotécnicas219. A ênfase dada às redes e processos micror-
relacionais que compõem, caracterizam e configuraram os mercados fi-
nanceiros em suas dinâmicas particulares de funcionamento permitiu aos 
estudos na área produzirem textos ricos em dados empíricos e descrições 
minuciosas que encaminham análises que têm despertado crescente in-
teresse em tempos de globalização financeira. As questões, abordagens e 
problemáticas construídas por essa linha de trabalho inauguram, assim, 
uma nova forma de tratar as finanças globais como objeto privilegiado de 
investigação sociológica.

No entanto, apesar dos inegáveis avanços de tal sociologia construti-
vista dos mercados financeiros, cumpre apontar uma de suas limitações: 
o tratamento negligenciado dado às dimensões macrossociológicas em 
suas análises. Ao afastarem-se de teorizações de largo alcance — dirigidas 
no âmbito de conceituações construídas em topologias de análise macros-

219	  Para bons exemplares desta abordagem ver os textos compilados em Knorr-Cetina e Preda 
(2005, 2013).
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sociais, como a globalização, as cadeias financeiras globais, o capitalismo, 
a financeirização, entre outras —, e ainda que profundamente ricos em 
apontamentos e descrições sociológicas pormenorizadas, tais estudos dei-
xam escapar um conjunto de movimentos, estruturas e forças constituti-
vas que igualmente fazem parte da configuração deste intrigante objeto, 
e sem as quais este não pode ser adequadamente definido enquanto tal. 
É certo que esta lacuna não inviabilizou a produção de estudos microsso-
ciológicos enriquecedores e aprofundados. Tudo transcorre, no entanto, 
como se este último nível de abordagem fosse suficiente para compreen-
der os movimentos e forças dos mercados financeiros globais.

É certo que os adeptos dessa abordagem rebateriam tal constatação 
com o apontamento de certa debilidade dos estudos de largo alcance, par-
ticularmente aqueles em diálogo com a economia política e a economia 
heterodoxa, quando estes terminam por ignorar um conjunto de parti-
cularidades e configurações locais igualmente inescapáveis na própria 
definição de como virá a ser composto tal objeto, mesmo em aspectos de 
alcance “globais”.

Apesar de, nesses termos postos, ser quase circular, a discussão não 
é despropositada. Foi exatamente este o problema, não apenas quanto à 
debilidade relativa de ambas as abordagens teóricas e seus correspon-
dentes métodos de investigação, mas também à própria natureza mul-
tifacetada do objeto, que teve de ser enfrentado quando da investigação 
do que então defini como a “finança digitalizada” (PARANÁ, 2016) — o 
complexo técnico-operacional global de gestão da circulação, acumula-
ção e valorização de capital financeiro por meio de recursos tecnológicos 
automatizados de ponta. Parte deste desafio, em uma de suas facetas, foi 
endereçado por meio da construção conceitual que denominei como “es-
piral de complexidade”; que passo a apresentar e desenvolver brevemente 
nas páginas que seguem. 

No tocante à dimensão epistemológica, tal proposição conceitual 
busca enfrentar, mais especificamente, o seguinte problema: ao mesmo 
tempo em que radicalmente heterogêneos e profundamente diversos en-
tre si, permeados que são por histórias, disputas e articulações próprias, 
além de características econômicas, sociais e políticas particulares que fo-
ram centrais em sua constituição enquanto mercados financeiros, o mo-
vimento da chamada finança digitalizada, nas distintas praças e bolsas de 
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valores em todo o globo, parece caminhar, em seu desenvolvimento, para 
uma mesma direção global-sistêmica: a compressão dos fluxos espaço-
-tempo220 de operação em busca de ganhos especulativos crescentes. Junto 
deste direcionamento, observa-se o aumento da concentração econômica 
em distintos níveis e o surgimento de barreiras à fiscalização e regula-
ção, bem como o alvorecer de novos riscos221 sistêmicos. Seria suficiente 
apontar tais tendências globais sem compreender em profundidade como 
se materializam localmente? Em outra direção, é capaz de sustentar-se a 
investigação de tais mercados apenas em suas múltiplas expressões re-
gionais-locais, ignorando-se as grandes forças econômicas e sociopolíticas 
em questão?222

Assim é que, no âmbito da construção conceitual então proposta, 
objetivei, no tocante ao estudo dos mercados financeiros, oferecer uma 
possibilidade de operacionalização analítica que seja capaz de assumir a 
expressiva contingência e particularidade no nível microssocial sem ne-
cessariamente renunciar à leitura de suas regularidades e forças de dire-
cionamento macroestruturais.

Na continuidade desta exposição, e no âmbito de um debate não 
exaustivo com a literatura iniciado nesta Introdução, busco contextualizar 
o problema de investigação em tela para, a partir daí, elaborar brevemente 
sobre a singela contribuição conceitual endereçada ao seu enfrentamento.

220	  Tendência geralmente apontada como típica da “modernidade tardia”, ademais observada e 
discutida, em abordagens distintas, quanto aos seus desdobramentos em outros campos da 
vida social, por autores tais como David Harvey (1992), Anthony Giddens (1991) e, mais recen-
temente, Hartmut Rosa (2013).

221	  Para um debate sociológico sobre o risco ver Beck (2011) e Luhmann (2008). Para uma crítica e 
abordagem foucaultina do risco ver os textos compilados em Burchell, Gordon e Miller (1991). 
Para um panorama crítico dos debates em torno de uma “sociologia do risco” conferir as contri-
buições organizadas em Zinn (2008).

222	  Em coautoria com Fabrício Monteiro Neves, argumentei, em outro momento, que o problema 
das afinidades eletivas entre o desenvolvimento das tecnologias da informação e comunicação 
(TICs) e o processo de transformação estrutural dos mercados de capitais e bolsas de valores 
nas últimas décadas configura um objeto privilegiado em termos da oportunidade que abre 
para um novo endereçamento do “velho” problema da integração micro-macro no fazer socio-
lógico. Isso porque, conforme observamos à ocasião, concomitantemente ao desenvolvimento 
das grandes sínteses teóricas características do que veio a ser definido como o “novo movi-
mento teórico” (Alexander, 1987), emergiram com força novos objetos que desafiam a imagem 
de sociedade que serviu de base empírica àqueles desenvolvimentos heurísticos — desafiam 
principalmente no sentido de repensar a escala societal tal como fora àquela época pensada. 
Entre outros fenômenos situados nessa disjuntiva, dedicamo-nos o problematizar também, ali, 
as mudanças climáticas. Para o desenvolvimento completo de nosso argumento, ver Paraná e 
Neves (2017).
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Construção e contextualização do problema: a finança 
digitalizada como base técnico-operacional para o 
processo de financeirização das economias

No bojo da reestruturação produtiva, aberta pela revolução infor-
macional (Lojkine, 2002), das inovações técnicas e dos regimes de gestão 
flexível da produção e da administração disciplinar do trabalho, apoia-
das no substrato material das hodiernas TIC, uma nova forma de gerir 
os circuitos globais de capital vem se materializando nas últimas quatro 
décadas: a finança digitalizada.

A essa realidade corresponde, entre outros acontecimentos, devido à 
veloz automação das atividades bancárias e financeiras, o fato de que, nos 
atuais mercados de ativos e bolsas de valores, as negociações de compra 
e venda de papéis ocorrem não mais em pregões físicos, mas em potentes 
computadores e centros de dados, operados 24 horas por dia em várias 
partes do mundo. No lugar de antigos pregoeiros, compradores e vende-
dores diretos de ações, estão físicos e astrofísicos, estatísticos, matemáti-
cos e economistas formados nas melhores universidades que desenham 
algoritmos e estratégias de negociações automatizadas para serem reali-
zadas na velocidade de milissegundos, por meio de sistemas computacio-
nais de alta eficiência.

Produto, entre outros processos, da penetração das TIC — aqui en-
tendidas como tecnologias cognitivas, que aceleram a compressão dos 
fluxos espaço-tempo — nos mercados financeiros em todo o mundo223, a 
finança digitalizada pode ser definida como

o complexo técnico-operacional e institucional de gestão 
global da circulação, acumulação e valorização do capital fi-
nanceiro por meio de recursos tecnológicos automatizados 
de ponta, que aceleram movimentos em todos os níveis, de 
modo a ampliar as margens existentes para a exploração de 
ganhos financeiros com a especulação e arbitragem de papéis, 
moedas e outros ativos. (PARANÁ, 2016, p. 37) 

Sob esse novo “complexo”, computação de alta performance, infraes-
trutura de baixa latência, hardwares e softwares de alta precisão, programa-
dos pelos melhores cérebros da informática avançada, combinam-se para 

223	  Para uma discussão mais detida a respeito do imbricamento entre as revoluções tecnológicas e 
o capital financeiro ao longo da história do capitalismo, na dinâmica das grandes bolhas finan-
ceiras e as épocas de bonança, ver Pérez (2004).
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mapear, monitorar, tomar decisões e negociar ativos, comprar e vender 
papéis, em altíssima velocidade, por vezes sem intervenção humana, na 
escala dos milissegundos — em alguns casos, aproximadamente trinta ou 
quarenta vezes mais rápido do que uma piscada de olho humano.

Mudanças institucionais e regulatórias, levadas a cabo com especial 
ênfase a partir das décadas de 1970 e 1980, declaradamente voltadas para 
o aumento de competitividade, abriram caminho para uma estrutura de 
mercado favorável às negociações automatizadas. Isso porque o aumento 
em volume e velocidade dos negócios nos mercados, enfim liberalizados, 
forçou uma reconfiguração das estruturas de negociação. Em poucos anos, 
o tempo contabilizado no processamento de ofertas e de fechamentos de 
negócios 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 mão dos atores 
que dispõem de tais recursos, e que encontram, dessa forma, por meio 
de ganhos crescentes, condições e incentivos para seguirem investindo 
em tais avanços. Assim, as tecnologias são superadas rapidamente umas 
pelas outras, em crescente nível de capacidade e sofisticação, impondo 
novos desafios e dificuldades para todas as categorias de investidores (e 
reguladores). 

Desde o início da década de 1980, momento que marca a acelera-
ção do processo de transformação econômica estrutural definido como 
mundialização financeira (CHESNAIS, 1998), tal avanço do desenvolvi-
mento tecnológico, no que se refere aos mercados de capitais, segue, ba-
sicamente, duas grandes tendências: i) o forte investimento na construção 
de sistemas de produção e circulação de informações em tempo real; e ii) 
a produção de meios capazes de viabilizar a realização de negociações 
simultâneas em diferentes mercados na maior velocidade possível.

É sabido que o acesso a informações privilegiadas é um elemento 
fundamental na gestão do comércio e dos negócios. De certo modo, a 
mesma fórmula, ainda que em outro nível de abstração, pode ser aplica-
da na compreensão das razões que ativam o movimento de desenvolvi-
mento técnico para operação nos mercados financeiros contemporâneos: 
antecipar, compilar e organizar informações, prioritariamente e/ou antes 
dos concorrentes, para obter ganhos econômicos. Daí tais dimensões, in-
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formação224 e tempo, serem fundamentalmente os eixos do veloz avanço 
na utilização das TIC nos mercados financeiros. O tempo, fracionado em 
divisores infinitesimais, pode significar enormes ganhos financeiros.

Desse modo, explorando a crescente flexibilização e liberação dos 
mercados financeiros em âmbito global, o avanço tecnológico acabou por 
impor-se, assim, como uma das principais fronteiras da competição entre 
os investidores, ciosos de ganhos crescentemente elevados no menor in-
tervalo de tempo possível. A trajetória de tal avanço acabou por produzir 
um cenário em que negociações automatizadas, ou algorítmicas (algori-
thmic trading — AT), e as negociações de alta frequência (high-frequency 
trading — HFT) são utilizadas como instrumentos de especulação e arbi-
tragem entre diferentes ativos nos mercados, inflando o ganho dos inves-
tidores que melhor dispõem de tais tecnologias225.

É certo que tal dinâmica não passa a existir apenas por conta do de-
senvolvimento das TIC — afirmação que ensejaria determinismo tecno-
lógico226 —, mas, ao mesmo tempo, não poderia, nesse quadro, ser admi-
nistrado como tal sem o apoio destas tecnologias. Sem o auxílio de tais 
mecanismos, inúmeros ativos e instrumentos financeiros simplesmente 
não existiriam ou não poderiam ser negociados como tais nos mercados 
contemporâneos.

A finança digitalizada inaugura, ademais, todo um conjunto de novos 
acontecimentos, riscos e problemas vinculados a esta nova lógica de fun-
cionamento. A partir dos dados levantados em pesquisa empírica sobre a 
temática (PARANÁ, 2018), pude observar que a eletronificação e a auto-
matização crescente do mercado de capitais brasileiro nos últimos anos, 
por exemplo, é nitidamente acompanhada por aceleração de processos, 
aumento substancial no número e na velocidade dos negócios realizados, 
concentração em diferentes níveis (investidores, empresas listadas em 
bolsa, corretores), aumento da proeminência de investidores e corretores 
estrangeiros e diminuição da participação de pequenos investidores no 
mercado local. Não se trata de algo inédito. Nas demais praças financei-
ras globais, observa-se, de modo igualmente claro, a concentração, a am-

224	  Ver, por exemplo, a discussão de Joseph Stiglitz (2001) referente ao “paradigma da informação 
imperfeita”.

225	  Para dados atualizados sobre a penetração desses “robôs investidores” nos mercados de capi-
tais de Brasil, Europa e EUA, ver Paraná (2019).

226	  Para um debate a respeito do determinismo e ufanismo tecnológico a partir da sociologia e 
filosofia da tecnologia, ver Paraná (2016), p. 80-109.
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pliação das dificuldades para a regulação e a regulamentação dos merca-
dos, acompanhada da ocorrência de fraudes, desequilíbrios, entre outros 
eventos de grande instabilidade.

Isso ocorre porque, ainda que a velha racionalidade de obtenção do 
maior ganho no menor tempo possível mantenha-se como o eixo com-
preensivo do modus operandi da finança digitalizada, a nova realidade é ca-
paz de produzir instabilidades e problemas antes não observados. Daí a 
importância de ser devidamente compreendida. Seja devido à crescente 
diminuição do “fator humano” em todas as etapas do processo de nego-
ciação nos mercados, seja por conta das novas possibilidades que abrem 
de ganhos literalmente “virtuais” ou “fictícios” — por meio de ativos, 
inovações financeiras e modelos de negociação antes inviáveis sem o au-
xílio de tais recursos tecnológicos —, não há como explicar devidamente 
os mercados financeiros no início do século XXI, e o papel que ocupam 
na economia globalizada, sem se adentrar na discussão a respeito de suas 
lógicas e dinâmicas de funcionamento operacional.

Dando um passo além, cabe notar, ademais, desde um ponto de vis-
ta macroestrutural, outro importante desdobramento desta disjuntiva: as 
afinidades entre o desenvolvimento das TIC, de um lado, e o processo de 
financeirização das economias, de outro. 

Dentre as inúmeras e já amplamente conhecidas consequências da 
mundialização financeira, ativada pelo processo de desregulamentação, 
liberalização e integração dos mercados de capitais em todo o mundo, 
a acelerada financeirização das economias nas últimas décadas figura 
certamente como um de seus mais importantes e preocupantes desdo-
bramentos. Amplamente discutida na literatura (GUTTMANN, 1998; 
SERFATI, 1998; STOCKHAMMER, 2000; EPSTEIN, 2001; GIFFIN, 2007; 
LANGLEY, 2008; ECKHARD, VAN TREECK, 2008; BRAGA, 2009; FOS-
TER, 2009; MOLLO, 2011A; MOLLO, 2011B; GUILLÈN, 2014), a chamada 
financeirização pode ser aqui entendida como o processo de reordenação 
da lógica geral da acumulação em prol da valorização 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 investigação detida a respeito dos ditames da finança digitaliza-
da demonstra que o acelerado desenvolvimento tecnológico dos últimos 
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anos caminha pari passu à mencionada financeirização da economia mun-
dial, funcionando como uma espécie de base técnica para sua ampliação 
material-operacional. É que ao ativar a aceleração típica dos processos de 
expansão do capital (HARVEY, 1992), bem como em um quadro de ampla 
desregulamentação dos mercados, a ampliação do desconto do futuro no 
presente sem a garantia de que este seja realizado como tal, o desenvolvi-
mento dessas tecnologias tem contribuído para ampliar a autonomização 
relativa das finanças em relação à produção e dos circuitos de expansão 
do capital fictício227, concorrendo para subordinar ainda mais a acumula-
ção produtiva à acumulação financeira.

Assim, a teórica função social conferida aos mercados financeiros nas 
economias capitalistas — como alocadores de necessidades econômicas, 
que possibilitam o encontro entre compradores e vendedores, tomadores 
e emprestadores de recursos, de modo a viabilizar investimentos voltados 
à produção capaz de gerar emprego e renda (MINSKY, 1986) — perde 
cada vez mais relevância, em detrimento de uma lógica crescentemente 
especulativa, que drena e concentra os excedentes da produção social na 
esfera financeira.

Excedentes estes que passam a ser novamente explorados por meio 
de arbitragem na escala de milissegundos, viabilizada por avanços tec-
nológicos de ponta. Observa-se, dessa forma, e reforça-se a partir de tais 
dimensões, a ampliação dos incentivos para a contaminação da lógica de 
curto prazo — nesse caso, curtíssimo — em distintas esferas da economia, 
fortalecendo seu processo de financeirização em sentido amplo.

Risco sistêmico, complexidade e regulação: a 
construção conceitual da espiral de complexidade da 
finança digitalizada

O acelerado processo de digitalização dos mercados, nas últimas dé-
cadas, da qual a crescente utilização de ATs e HFTs nas negociações é, 
contemporaneamente, uma das maiores expressões, aponta para cenários 
de fraude (em que a supremacia tecnológica desenha um quadro no qual 
poucos ganham em detrimento de muitos que perdem de modo previ-
sível) e instabilidades adicionais na operação dos mercados de capitais, 

227	  Aquele cuja valorização não passa diretamente pela compra de força de trabalho. Para mais 
sobre, ver Marx (1988, p.8-9) e Mollo (2011b).
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que, absortos pela arbitragem na escala de milissegundos, em um cenário 
de conectividade global, ampliam ainda mais seu risco sistêmico. Enco-
rajados pela crença na neutralidade e infalibilidade técnica na superação 
dos erros advindos do “fator humano”, operadores e investidores apos-
tam em estratégias de negociação cada vez mais ousadas e arriscadas.

A ampliação de tal risco sistêmico está intimamente vinculada ao rá-
pido crescimento da complexidade técnica e institucional dos mercados, 
que motiva e é motivado pelo surgimento de inovações financeiras e pela 
negociação de instrumentos que não seriam possíveis senão por meio dos 
mecanismos existentes nesta conjuntura de intenso avanço tecnológico. 
Isso porque, em resposta ao desenvolvimento técnico, novos mecanis-
mos, modos de negociação, regras de funcionamento e mesmo a existên-
cia de mercados paralelos crescem em número e complexidade, ativados 
sempre pela acirrada competição por ganhos cada vez mais expressivos. 
Somado a isso está o crescimento exponencial em volume e granularidade 
de dados e novas informações compiladas e processadas por tais sistemas 
de alta performance.

Cresce, ademais, no bojo desse aumento em complexidade, a opaci-
dade dos mercados como elemento de controle e gestão de informações 
estratégicas na mão de elites cada vez mais fechadas de investidores, difi-
cultando o acesso não só para os governos, os reguladores e a compreen-
são da sociedade, mas também para a operação de pequenos investidores, 
que, à margem, ficam cada vez mais dependentes de grandes fundos, cor-
retoras e instituições financeiras para gerir seus investimentos, na maioria 
das vezes de modo pouco transparente. Dessa forma, além de um recurso 
a mais a reforçar a marcha de concentração de ganhos nos mercados, a 
opacidade advinda da crescente complexidade amplia riscos de gestão 
e governança, na medida em que poucos agentes demonstram conhecer 
de fato como funcionam os atuais mercados financeiros digitalizados. De 
modo adicional, o próprio crescimento dessa complexidade operativa 
abre novas oportunidades de negócios, uma vez que demanda ainda mais 
investimentos em tecnologias que possibilitem gerir de modo minima-
mente eficiente as operações financeiras em ambientes de tal natureza. A 
própria gestão da complexidade torna-se, dessa forma, um negócio atra-
tivo, especialmente para grandes empresas de ponta do setor tecnológico. 
Tal tendência geral para a complexidade crescente se objetiva, de diferen-
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tes modos, nos variados mercados, nos diversos países e regiões, a partir 
de seus distintos contextos históricos, sociotécnicos e regulatórios. 

Assim, a partir de estudos e observações realizadas no âmbito da 
referida pesquisa, pude identificar a recorrência de alguns “padrões” ge-
rais de operação nos mercados de capitais digitalizados, no interior dos 
quais suas diferenças se expressam em contextos particulares, no tocante 
ao que, a partir de então, busquei sistematizar na definição de uma “espi-
ral de complexidade” (da finança digitalizada). Por meio dessa formulação, 
sustento que a ciranda de ampliação de riscos sistêmicos nos mercados 
financeiros não se dá apenas e meramente pela adoção de avanços tecno-
lógicos, ainda que estes sejam fundamentais na objetivação desse cenário. 
Tal espiral, que busca apreender e representar a dinâmica complexa da 
relação entre ganhos financeiros e avanços tecnológicos nos mercados de 
capitais, pode ser descrita, resumidamente, da seguinte forma: i) a busca 
por ganhos financeiros inexplorados demanda meios técnicos que possi-
bilitem ultrapassar as atuais fronteiras materiais e técnicas à sua obtenção; 
ii) a adoção de tais tecnologias enseja a necessidade de novas configura-
ções institucionais, modos e dinâmicas de operação sociotécnica nos mer-
cados, que se reconfiguram a partir das condições socioeconômicas pre-
sentes e dos embates políticos e sociais em torno de seus desdobramentos; 
e, por fim, iii) as possibilidades abertas a mais ganhos advindas do novo 
ambiente institucional e tecnológico incentivam, por meio da concorrên-
cia entre os investidores e do investimento em pesquisa e produção, o de-
senvolvimento e a implantação de novas soluções técnicas, que voltam a 
alimentar esse círculo de complexidade crescente (figura 1) — cujo motor 
de movimento é a concorrência em busca de ganhos crescentes.

Desse modo construída, tal conceitualização não aponta, como se 
vê, para uma submissão simplória do aspecto tecnológico ao econômico, 
mas, diversamente, para uma dinâmica de influência mútua — perpassa-
da por dimensões sociais e políticas diversas, capazes de dar múltiplos e 
variados contornos a esse processo – ainda que, sim, governada, em úl-
tima instância, direta ou indiretamente, pela busca do ganho econômico 
como horizonte instrumental.
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Figura 1

Em suma, como vimos, um conjunto transformações ocorridas nas 
últimas décadas concorreram para reforçar os mercados financeiros como 
sistemas sociotécnicos que combinam a ação direta e indireta de humanos 
e não humanos, parte de um complexo que denominei como finança digita-
lizada. Sob este, observa-se crescer os volumes e, especialmente, os núme-
ros de negócios realizados nos mercados vinculados ao encurtamento dos 
fluxos de tempo-espaço em busca de ganhos especulativos crescentes e ao 
consequente aumento das dificuldades postas à ação reguladora. De onde, 
por fim, se veem presas vultosas somas de capitais na esfera financeira, 
cada vez mais concentradas na mão de grandes investidores, e que encon-
tram, por isso, dificuldades adicionais para se conectarem às necessidades 
econômicas e produtivas mais prementes da vida social. Compreender, em 
abstrato, a partir de suas tendências gerais, tal complexo sistêmico, e de que 
modo compõe e é composto por seus elementos concretos, torna-se funda-
mental diante da tarefa de investigação das condicionantes e consequências 
da ação de tais robôs e seres humanos em processo de integração no mundo 
financeiro — intento que a generalização objetivada com a formulação con-
ceitual desta espiral de complexidade busca iluminar.

A partir desta, podemos pensar o uso crescente de computadores e tec-
nologia da informação em sistemas financeiros vis a vis sua opacidade e com-
plexidade crescentes. Uma tal configuração que, a despeito de sua aparente 
aleatoriedade, indica caminhar na direção do reforço de assimetrias de in-
formação, instabilidades operacionais e aprofundamento do risco sistêmico. 

Se a emergência da finança digitalizada é, como se disse, resultado do 
encontro de processos macroestruturais — nomeadamente, a revolução in-
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formacional, vinculada ao desenvolvimento das TIC, com a constituição de 
um regime global de acumulação com dominância da valorização financei-
ra nas últimas quatro décadas —, a formalização conceitual em torno desta 
espiral de complexidade pode contribuir para operacionalizações analíticas 
de médio alcance que, assim, não sem os ajustes necessários à luz de cada 
contexto particular, podem quiçá melhor informar o trabalho de investiga-
ção local dos mercados à luz das referidas tendências globais; de dinâmi-
casmicrossituadas à luz de processos macrossociais.
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