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Neste artigo busca-se estudar as vantagens competitivas na distribuigéo
de informagées financeiras em tempo real a partir de perspectiva baseada
em recursos. Desse modo, em vez de analisar-se a industria como um todo
com base na tradicional Economia Industrial e no paradigma de Estrutura-
leva-a-desempenho, optou-se por identificar as capacidades tnicas e dis-
tintivas de cada firma na indGstria estudada e como essas capacidades po-
dem reverter em vantagens competitivas sustentaveis a longo prazo.

No centro dessa anélise encontram-se as companhias que compdem
a indGstria brasileira de distribuicdo de informacdes financeiras em tem-
po real. Apesar de o foco estar na industria brasileira, a distribuicao de
informacées financeiras em tempo real & uma industria de alcance global
que ajuda a movimentar trilhdes de délares em investimentos (Zaheer &
Zaheer, 1997). Dessa forma, os resultados da anélise podem, com as
devidas precaucdes, ser extrapolados para outros paises. Além disso, tendo
em vista a atencéo que a distribuicio e a comercializagdo de informagdes
vém recebendo nos Gltimos anos (Davis & Davidson, 1991), especial-
mente com a explosio no nimero de usuéarios da Internet, tem-se tam-
bém como objetivo lancar alguma luz ao processo de comercializagao de
informag&es online.

Este artigo apresenta a seguinte estrutura. No primeiro tépico discute-
se e formula-se os conceitos sobre a indistria estudada. No seguinte faz-
se uma revisao da literatura sobre a analise estratégica baseada em recur-
sos. No terceiro traca-se um breve histérico da industria de informagdes
financeiras em tempo real no Brasil, bem como do papel desempenhado
por seus participantes. A seguir faz-se uma anélise baseada em recursos
para descrever a situacio dessa industria no Brasil e apresentar possiveis
perspectivas futuras das firmas competindo nessa industria. Na Ultima
parte levantam-se algumas conclusées e dire¢des para pesquisa futura.

DISTRIBUICAO DE INFORMAGOES FINANCEIRAS EM
TEMPO REAL

Em nossa sociedade, a difusdo do conhecimento é componente es-
sencial no processo de distribuicao de riquezas e promocéo do desenvol-
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vimento social (Melody, 1987). O valor econémico da in-
formagao tem por base sua escassez e pode variar de acor-
do com seu propésito, especialmente quando relacionado
a atividades de tomada de decisdes e maximizacio de de-
sempenho em operagdes. A transferéncia de informacdes
& uma atividade que possui custos (embora de dificil deter-
minagao) e o fato de uma informacao ser escassa ou dificil
de obter afeta seu uso na solucéo de problemas e na to-
mada de decisées (Von Hippel, 1994).

A percepcao de valor da informacéo leva ac desenvol-
vimento de crescente mercado com companhias que pro-
véem e distribuem informacédes financeiras online (Davis
& Davidson, 1991). As motiva¢bes para tanto s&o a ne-
cessidade de informacdes que as empresas possuem para
poderem operar e a expectativa de que o uso dessas infor-
macdes podera trazer vantagens financeiras no futuro
(Ojala, 1990).

Neste artigo analisam-se, sob 6tica baseada em recur-
sos, empresas que distribuem informagdes financeiras em
tempo real. Andlise mais extensa desse tipo de empresas
pode ser obtida em trabalhos anteriores de Lopes e
Reinhard (Lopes, 1996; Lopes & Reinhard, 1996).

Conceitos e caracteristicas da distribuicado de
informacgoes financeiras em tempo real

Acredita-se que a demanda de informacbes aumente
com a internacionalizacdo dos mercados, impondo o uso
de equipamentos e sisternas cada vez mais sofisticados
{Miller, 1990). Para sobreviverem, os investidores tém de
reconhecer imediatamente suas oportunidades e ter co-
nhecimento sobre restricbes de comércio, sistemas legais
e outras informacdes pertinentes ao alvo do investimento
{Chadwick, 1990).

As companhias que distribuem informacdes financei-
ras em tempo real tdm duas caracteristicas marcantes. A
primeira & o foco em um tipo particular de informacao, a
informacao financeira. Esse foco compreende vérios ti-
pos de dados: cotagdes em tempo real de diversos instru-
mentos de investimento, como moedas, commodities e
titulos, incluindo aqui informaces geradas em transacées
efetuadas pelos proprios clientes; noticias em tempo real;
anélises por setor e por companhia; e bases de dados his-
toricos de pregos, noticias e anélises. A segunda caracte-
ristica & o processo principal dessa industria estar relacio-
nado a distribuicdo da informac&o, que é apenas uma den-
tre as atividades de manuseio de informagdes (as outras
s30 geracdo, processamento e armazenamento, segundo
Davis & Davidson, 1991). Tal caracteristica ndo impede
essas comparnhias de procurarem executar as demais ati-
vidades; mesmo nao sendo esse seu foco principal:
processamento e armazenamento sio atividades naturais
para quem prové informacbes para terceiros, principal-

mente as advindas de bases de dados historicos. Alem dis-
s0, algumas firmas, principalmente aquelas ligadas a agén-
cias de noticias, também operam com geracio de infor-
magoes.

De acordo com Zack & Meyer (1995), as vantagens
competitivas em firmas que comercializam produtos de
informacées podem ter origem em duas areas: front-end
e back-end. Atividades de front-end incluem, essencial-
mente, as ligadas & obtencao de informagdes. As vanta-
gens competitivas nessas atividades podem ter sua origem
no acesso exclusivo a fontes de informagao ou na capaci-
dade tinica de refinar a informacao, por exemplo. Ativida-
des de back-end sao aquelas relacionadas a acesso, distri-
buicdo e apresentacio dos produtos de informacgéo aos
consumidores finais, podendo gerar vantagens competiti-
vas quando, por exemplo, existe exclusivo acesso aos ca-
nais de distribuicao eletrénicos ou a modos de apresenta-
cdo distintos.

Deve ser enfatizado o dinamismo existente na area
de investimento em que atuam as firmas que usam as
informacdes fornecidas pelas companhias de distribui-
¢ao de informacdes financeiras em tempo real. No
mercado de moedas, por exemplo, velocidade e inten-
sidade sdo as caracteristicas principais (Zaheer &
Zaheer, 1997). Os precos sdo modificados diversas
vezes a cada minuto, com alto volume de negécios (em
1995 tal volume atingiu aproximadamente US$ 1,23
trilhdo, sendo metade dessa quantia negociada por
meios eletrdnicos, correspondendo a cerca de 250 mil
contatos eletrdénicos entre compradores e vendedores
de moedas em um dia tipico).

ANALISE ESTRATEGICA BASEADA EM
RECURSOS

Em vez da classica andlise estratégica de uma indus-
tria, proposta pela Economia Industrial (Porter, 1980), usar-
se-4 a Analise Estratégica Baseada em Recursos como fun-
damentacao tedrica para uma perspectiva essencialmente
centrada na firma e nas capacidades Unicas e distintas que
ela possui e que lhe conferem vantagem competitiva.

Essa abordagem enfatiza os recursos que as firmas tém
desenvolvido para competirem na sua indGstria ou no
ambiente (Miller & Shamsie, 1996). Dois dos pressupos-
tos mais importantes dessa perspectiva sao:

e 0s recursos sao distribuidos heterogeneamente pelas fir-
mas em uma mesma indGstria (Barney, 1991);

* esses recursos foram adquiridos por meio de competi-
¢ao limitada antes de se tornarem valiosos no ambiente
em que a companhia compete (Peteraf, 1993).

A anélise estratégica baseada em recursos explica o
porqué da existéncia de diferencas duradouras de lucrati-

70

Revista de Administragéo, Sdo Paulo v.33, n.2, p.69-78, abril/junho 1998



VANTAGENS COMPETITIVAS NA DISTRIBUICAC DE INFORMACOES FINANCEIRAS EM TEMPO REAL: UMA ANALISE BASEADA EM RECURSOS

vidade e desempenho entre companhias de uma mesma
industria, as quais n&o podem ser explicadas pelos fatores
estruturais dessa industria (Peteraf, 1993). De acordo com
essa perspectiva, as companhias obtém vantagens com-
petitivas por meio do uso de estratégias com as quais
exploram seus pontos fortes e assim respondem as opor-
tunidades que surgem no ambiente, a0 mesmo tempo em
que neutralizam ameacas externas e evitam fraquezas in-
ternas (Barney, 1991).

De fato, a perspectiva baseada em recursos tem sido
usada para tragar um modelo de competicdo novo e mais
dinadmico (em comparacdo com o modelo neoclassico)
(Hunt & Morgan, 1995; 1996). Nesse modelo, em vez de
firmas e industrias em busca de equilibrio, tem-se compa-
nhias que procuram constantemente a diferenciagéo por
meio de inovacdes e do uso de seus recursos para obter
vantagens competitivas, revitalizando a industria e fazen-
do com que os competidores persigam eles proprios ino-
vacdes, beneficiando assim o consumidor dos bens e ser-
vicos produzidos.

Os recursos de uma firma compreendem todas as pos-
ses, capacidades e competéncias, bem como 0s processos
organizacionais, o conhecimento etc. controlados por ela
e que lhe permitem conceber e implementar estratégias
que melhorem sua eficiéncia e efetividade (Barney, 1991).
Grant (1991) sugere seis grandes categorias de recursos:
financeiros, fisicos, humanos, tecnologicos, organizacionais
e de reputacéo.

Os recursos conferem vantagem competitiva a uma fir-
ma & medida que eles sao raros ou dificeis de imitar, ndo
tém substitutos diretos ou permitem que ela persiga opor-
tunidades enquanto evita ameacas (Miller & Shamsie,
1996). Em outras palavras, trata-se da habilidade que uma
firma tem em reter ou desenvolver um recurso que lhe é
especifico e lhe d4 uma melhor maneira de competir em
sua industria (Aharoni, 1993).

Para conferir vantagem competitiva sustentavel a lon-
go prazo, um recurso deve possuir quatro diferentes atri-
butos (Barney, 1991): ser valioso; ser raro entre os com-
petidores atuais e potenciais da firma que o possui; ndo
pode ser perfeitamente imitado; e ndo podem existir subs-
titutos estratégicos equivalentes a ele.

A auséncia de imitabilidade de um recurso pode ser
causada por trés fatores (Barney, 1991):

¢ O recurso pode ter-se originado em condi¢des historicas
Unicas, sendo uma companhia competidora obrigada a
seguir o mesmo caminho para adquiri-lo. Um exemplo
pode ser dado pelas redes de fornecedores montadas
pelas companhias japonesas fabricantes de automoéveis.
Essas redes foram desenvolvidas com base em relacio-
namentos de confianca e mitua ajuda ao longo do tem-
po e ndo podem ser imitadas por concorrentes, a nao

ser que tais concorrentes sigam a mesma trajetéria tem-
poral (Dyer, 1996).

* Pode ser que n&o exista ligagéo clara entre os recursos e
os resultados, sendo entao dificil identificar as causas da
vantagem competitiva sustentada a longo prazo. Um
exemplo desse tipo de recurso que tem origem difusa
pode ser dado também pelas empresas japonesas. Es-
pecialmente durante a década de 80, quando as indUs-
trias japonesas assombravam o mundo por sua competiti-
vidade e sua qualidade, diversos estudos foram feitos para
identificar os fatores que levavam aquela diferenca de
desempenho; no entanto, varios deles ndo conseguiram
obter tal resposta (Chow et alii, 1991).

¢ O recurso pode ter sido originado por um fenémeno
social complexo, ocorrendo em um ambiente social com-
plexo, tornando o gerenciamento desse processo bas-
tante complicado. Por exemplo, uma vantagem compe-
titiva pode vir da rapida implementacdo das diretrizes
estratégicas que uma organizacao do tipo cla pode ob-
ter através da perspectiva Unica compartilhada pelos
membros dessa organizacao (Ouchi, 1980).

Tipos de recursos

Miller & Shamsie (1996) classificam os recursos em
duas categorias: baseados em propriedades e baseados em
conhecimento. Recursos baseados em propriedade s&o os
legalmente possuidos por uma companhia especifica, nao
tendo os seus competidores permissdo para replica-los.
Desse modo, tal empresa pode obter desempenho supe-
rior até 0 momento em que o mercado mude e esses recur-
sos sejam desvalorizados. Recursos baseados em conheci-
mento sdo os protegidos de imitagdes por serem sutis ou
dificeis de entender, envolvendo talentos que estéo disfarca-
dos ou sdo ilusérios, sendo complicado entender ou distin-
guir sua conexao com o desempenho da companhia.

Entre suas proposicées, testadas empiricamente por
meio e um estudo sobre estudios de cinema, Miller &
Shamsie (1996) verificam ser cada tipo de recurso mais
adequado a certo contexto de ambiente. Recursos basea-
dos em propriedades encaixam-se melhor em ambientes
previsiveis, enquanto recursos baseados em conhecimen-
to sdo mais adequados para ambientes incertos. Tal situa-
¢A0 acontece porque os recursos baseados em proprieda-
des perdem valor de acordo com as mudancas no ambien-
te, comuns quando este & incerto. Do mesmo modo, quan-
do se tem recursos baseados em conhecimento aplicados
em ambientes estaveis e previsiveis significa que a firma
estd4 desperdicando recursos e capacidades de gerencia-
mento em contexto que ndo os requer, resultando em
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deseconomias. Recursos baseados em conhecimento (por
exemplo, flexibilidade, adaptabilidade e capacidade de
aprendizagem) sdo ideais para os casos em que a firma
tem de se adequar continuamente as novas demandas do
ambiente.

Recursos como fontes de aliangas estratégicas

A complementaridade entre diferentes conjuntos de
recursos pode levar ao estabelecimento de aliancas estra-
tégicas entre firmas que esperam construir vantagem es-
tratégica sobre a sinergia ocasionada pela complementa-
ridade desses recursos (Chi, 1994). Qutra alternativa é o
estabelecimento de complementaridade de recursos entre
os diferentes setores de uma empresa.

Seguindo a definicdo de Ansoff (1987), sinergia ¢ a
capacidade de utilizar e combinar diversos recursos de uma
companhia de maneira a produzir um resultado maior do
que a simples soma das atividades. A sinergia possibilita &
comparnhia maior flexibilidade em relacao ao mercado
(Porter, 1980) e representa uma oportunidade que nao
pode ser desperdicada (Hax & Majluf, 1996).

No caso de distribuicio de informacées financeiras em
tempo real, podem ser identificados trés diferentes tipos
de sinergia, seguindo parcialmente as idéias de Davis &
Davidson (1991) em relacio as possiveis atividades de
manuseio de informacao (geracio, processamento, distri-
buicdo e armazenamento): sinergia com atividades de ge-
racdo de informacées financeiras, sinergia com atividades
de processamento de informagdes financeiras e sinergia
com atividades de transmissao de informacdes financei-
ras. Supondo-se que essas sinergias podem gerar recursos
que fornecam vantagens competitivas para uma empresa,
segue-se Miller & Shamsie (1996) e classifica-se as duas
primeiras sinergias como as que geram recursos baseados
em conhecimento, enquanto o Ultimo tipo & considerado
como pertencente ao grupo de recursos baseados em pro-
priedade.

A firma que possui a capacidade de geracao de infor-
macdes terd maior possibilidade de construir um repositério
de informacoes, do qual podera extrair as informacées
necessarias para suprir demandas distintas em mercados
diversificados. O repositério é definido por Zack & Meyer
(1995) como o conjunto de informagées armazenadas e/
ou possuidas por uma companhia. Um repositério de in-
formagdes com contetido abrangente e estrutura adequa-
da pode ser usado como uma fonte de produtos que po-
dem ser customizados para diferentes clientes.

O conhecimento Gnico sobre modos de processamento
de informacgdes também pode resultar em vantagem com-
petitiva para uma empresa. Por exemplo, se uma compa-
nhia desenvolve ou adquire um modo exclusivo de tratar
os dados financeiros e, assim, constréi modelos preditivos,

ela pode aproveitar-se dessa diferenciacéo de produto de
modo a aumentar seu poder de penetracio no mercado.

A (ltima e mais instavel sinergia & a com atividades de
transmiss&o de informacdes financeiras. Em primeiro lu-
gar existe o problema de a tecnologia vir evoluindo em
ritmo acelerado e, desse modo, as vantagens advindas do
desenvolvimento de tecnologias de transmissao podem nao
ser duradouras por causa do grande nimero de empresas
com esforcos de pesquisa e desenvolvimento no setor e
com capacidade de suplantar desenvolvimentos tecnol6-
gicos anteriores. Em segundo lugar, varios autores da area
de andlise estratégica baseada em recursos nao acreditam
que a tecnologia de informacao possa ser uma fonte de van-
tagem competitiva sustentével (Barney, 1991; Miller &
Shamsie, 1996). A justificativa para esse raciocinio é que a
tecnologia pode ser adquirida em contexto de mercado e,
desse modo, pode ser facilmente substituida ou imitada.

O conjunto de possiveis empreendimentos sinérgicos,
bem como o perfil da firma e a sua capacidade de investir
no mercado de distribuicdo de informacées financeiras em
tempo real influenciam as estratégias selecionadas e os
fatores que orientam e afetam essas estratégias. Entretan-
to, é necessério levar em conta outros fatores que podem
ser considerados como recursos de uma companhia, como
a sua reputacao, afetando sua situacio em termos de van-
tagens competitivas. Na verdade, a reputacdo pode ser
considerada ndo apenas um recurso valioso (Porter, 1980),
mas também um recurso cuja imitacio é bastante ardua
por ter sua origem em bases histéricas (Barney, 1991). A
Unica maneira de queimar etapas e adquirir rapidamen-
te reputacéo & quando a empresa ja tem reputacdo em
outro ramo de atividade. Assim, & possivel admitir que
uma revista ou um 6rgao noticioso com reputacéo na pu-
blicacdo de noticias possa transferir tal reputacdo para um
servico de informagées online.

Criticas a analise estratégica baseada em recursos

Alguns autores fazem diversas criticas a analise estraté-
gica baseada em recursos. Porter, por exemplo, acredita
que uma falha nesse tipo de analise vem da dificuldade de
identificar os recursos de uma firma (Porter, 1991). Post
facto, parece simples identificar o conjunto de habilidades
que fez a firma atingir vantagem competitiva em relacao
aos seus rivais. Entretanto, essa identificacdo nao é sim-
ples quando feita de modo preditivo.

D’Aveni & Gunther (1994) e Porter (1991) também
apontam como problemético o alto nivel de contextua-
lizagao de um recurso. Desse modo, apesar do poder
explanatério que uma andlise baseada em recursos teria,
as companhias nao deveriam seguir 4 risca uma estratégia
baseada em recursos, pois, a medida que o ambiente fos-
se mudando, mudaria também o valor dos seus recursos.
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A critica de Porter quanto a falta de poder preditivo de
uma andalise baseada em recursos é valida apenas parcial-
mente, ja que, de acordo com o entendimento que tem
de seu ambiente, fica mais facil & companhia identificar
os tipos de recursos necessarios para prosperar nesse am-
biente. Seguindo Miller & Shamsie (1996), de acordo com
os graus de previsibilidade e estabilidade do ambiente, os
recursos baseados em conhecimento ou os recursos basea-
dos em propriedade far-se-a0 mais ou menos necessarios
e importantes para a obtencdo de vantagens competiti-
vas. Quanto ao teor desses recursos, concorda-se com
Barney (1991) quando afirma que, eventualmente, qual-
quer capacidade de uma companhia pode resultar em van-
tagem competitiva, desde que essa capacidade siga as ca-
racteristicas necessarias para tal (ndo ser imitavel e nem
substituivel e adicionar valor para a firma). Quanto a cri-
tica sobre a excessiva contextualizacdo de vantagens
competitivas baseadas em recursos, essa também é acei-
tavel, mas somente no caso dos recursos n&o serem
adequados ao tipo de ambiente em que sdo exigidos.
Desse modo, recursos baseados em conhecimento se-
riam mais valiosos quando héa transformacdes no con-
texto competitivo da companhia. Assim, seguindo os
preceitos da chamada Escola Austriaca de Estraté-
gia (Jacobson, 1992), empresas com a habilidade de
criar inovacdes, ou seja, contando com recursos como
flexibilidade e capacidade de aprendizagem, teriam
melhores condi¢cdes de manter vantagem competitiva
sustentavel a longo prazo.

EVOLUGAO DA INDUSTRIA DE DISTRIBUICAO DE
INFORMAGOES FINANCEIRAS EM TEMPO REAL
NO BRASIL

Seguindo a pesquisa anterior de Lopes & Reinhard
(1996), traca-se neste tépico um breve histérico das alte-
racbes que a industria e as empresas de distribuicao de
informacées financeiras em tempo real sofreram nos (lti-
mos anos. Esse histérico sera analisado mais adiante sob
uma O6tica baseada em recursos.

Até o ano de 1996, a industria brasileira de informa-
¢bes financeiras em tempo real era composta por sete
diferentes empresas: Agéncia Estado/Broadcast,
Bloomberg, CMA, Globo Meca, Momento, Reuters e
Teledata/Siemar. Trés dessas empresas sao fundamental-
mente ligadas e tiveram sua origem como ramos de negd-
cios de agéncias de noticias em geral: Agéncia Estado/
Broadcast, Globo Meca e Reuters. A Bloomberg, por sua
vez, foi criada para distribuir informacdes e anélises sobre
o mercado financeiro e, posteriormente, desenvolveu sua
propria estrutura de geracao de informacdes e agéncia de
noticias. A CMA promoveu sua especializacio na geracao
de noticias sobre agribusiness.

Entre as empresas participantes da induastria ha duas
estrangeiras, a Bloomberg e a Reuters, sendo as demais
brasileiras.

Durante a década de 80 a CMA liderou totalmente essa
ind(stria, possuindo uma das maiores redes privadas de
comunicacdes no Brasil e desenvolvendo boa parte de sua
tecnologia por meio de estrutura prépria. No inicio da
década de 90 ocorreram diversos fatores que alteraram a
estrutura da industria no Brasil e modificaram as posicoes
competitivas de cada companhia. A Bloomberg, empresa
que nao havia atuado no Brasil na década de 80, investiu
intensamente no Pais. A mesma decisdo tomou a Reuters.
Apesar de presente no Brasil a longo tempo, essa empre-
sa britanica decidiu aumentar sua presenca com maiores
investimentos na sua estrutura e na captacao de clientes.
Movimentos ocorreram também nas empresas nacionais.
Meca Informatica e Broadcast, dois pequenos competido-
res durante a década de 80, foram adquiridos por grandes
empresas de noticias e comunicagdes, respectivamente a
Agéncia Globo e a Agéncia Estado.

De acordo com informacées fornecidas pelas proprias
empresas, no quadro a seguir podem ser observadas as
suas respectivas participacées no mercado (os dados refle-
tem as posicdes mais recentes disponiveis em cada em-
presa, que variam de outubro a dezembro de 1997).

Participacdao no Mercado

Nimero de Terminais
Instalados

Empresa

Esses dados indicam que a CMA (incluindo a Momen-
to, sua controlada) continua liderando o mercado em ter-
mos de nimero de terminais instalados, seguida de perto
pela Agéncia Estado/Broadcast. A medida niimero de
terminais usada neste trabalho esta mais diretamente li-
gada ao faturamento das empresas, sendo mais adequada
para avaliar sua participacdo no mercado do que a medida
nimero de clientes usada em trabalho anterior (Lopes
& Reinhard, 1996).

A Reuters e a Bloomberg também tém significativo
nimero de assinantes no Brasil, sendo sua atuacdo mais
focalizada em um nicho do mercado.
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A Dow Jones Telerate, outra grande empresa interna-
cional de distribuicdo de informagdes financeiras em tem-
po real, ndo atua diretamente no Brasil. Até recentemen-
te seus dados eram distribuidos no Brasil pela CMA, que a
substituiu pela Bridge como fornecedora de dados e no-
ticias internacionais. A Bridge era a quarta maior empresa
do setor, depois da Reuters, da Telerate e da Bloomberg
{Jackson, 1996). Segundo Sales {(1997a) e o Financial
Technology International Bulletin (1994), a Dow Jones
Telerate tem perdido faturamento e participacéo de mer-
cado por ndo se manter tecnologicamente atualizada. Seus
dados passaram a ser distribuidos pela Agéncia Estado/
Broadcast.

A Dow Jones reestruturou sua subsidiaria, a Dow Jones
Telerate, alterando também sua denominacéo para Dow
Jones Markets. O evento mais importante, no entanto, foi
a venda dessa subsidiaria para a Bridge na seqiiéncia de
continua perda de mercado. A nova denominacéo dessa
empresa passou a ser Bridge Telerate (Gazeta Mercantil,
18 mar. 1998), que se tornou uma das maiores do setor.

ANALISE BASEADA EM RECURSOS DE _
EMPRESAS QUE DISTRIBUEM INFORMACOES
FINANCEIRAS EM TEMPO REAL

De acordo com a tipologia de recursos de Miller &
Shamsie (1996), o sucesso da CMA pode ser explicado
pela adequacdo dos recursos da companhia ao contexto
competitivo vivenciado durante os anos 80. Durante essa
década vigorava no Brasil a reserva de mercado para a
area de informatica. Investimentos em tecnologia de in-
formagéo eram extremamente limitados e necessitavam
do aval dos 6rgaos reguladores da politica nacional de
informética. Nao existia grande competitividade no setor
e o mercado ainda era incipiente. O contexto econdmico
vivido pelo Pais também nao era favoravel aos investimen-
tos em tecnologias incertas e sem padrdes, como o caso
da tecnologia de informacéo naquele periodo. Os merca-
dos financeiros, de a¢dées e commodities eram relativa-
mente estaveis.

A CMA, de maneira acertada, investiu pesadamente
em tecnologia de informacao e transformou-se no princi-
pal distribuidor de informagées financeiras em tempo real
no Brasil. Com o acesso a tecnologias estrangeiras limita-
do pelos érgéos reguladores da politica de informatica, a
CMA foi mais do que eficaz em transformar um recurso
baseado em propriedade — sua extensa rede privada de
telecomunicagbes — em vantagem competitiva, o que
impediu que outros competidores pudessem obter parcela
significativa do mercado. Desse modo, usando uma 6tica
baseada em recursos, pode-se entender como a CMA con-
seguiu dominar a industria de distribuicio de informagées
financeiras em tempo real por uma década.

A situacao alterou-se no inicio dos anos 90. Primeira-
mente, devido & alteracio da politica de reserva de merca-
do na érea de informatica, as empresas aqui instaladas
puderam ter acesso mais fécil a novas tecnologias. Em
segundo lugar, o Pais tornou-se mais atrativo a investi-
mentos, o que favoreceu a vinda de investidores estrangei-
ros e a expansdo do mercado financeiro. Essa situacio
acabou criando um ambiente muito mais competitivo na
indGstria de distribuicao de informacées financeiras em
tempo real. Novas empresas, tanto nacionais como es-
trangeiras, passaram a investir na industria aumentando o
nivel de competitividade. Novas tecnologias passaram a
ser usadas e o ritmo de desenvolvimento tecnolégico pas-
sou a ser bem mais rapido e sem uma tecnologia domi-
nante. Assim, por exemplo, a distribuicdo de informa-
¢Oes por meio de linhas privadas passou a competir
com a transmissao via radio FM, e o investimento em
tecnologia de informacao passou de criacdo e manu-
tengdo de recursos para a necessidade estratégica de
manter clientes (Lopes, 1996). Confirmam-se, assim,
as hip6teses dos estudiosos em estratégia, ou seja, os
recursos, especialmente aqueles baseados em tecnologia
fisica (méaquinas, computadores, redes de comunicacéo),
néo garantem vantagem competitiva quando o ambien-
te é incerto e instavel e quando a tecnologia pode ser
adquirida livremente em um contexto de mercado
(Porter, 1991; Barney, 1991; Miller & Shamsie, 1996;
D’Aveni & Gunther, 1994). Desse modo, empresas que
detém sinergias com atividades de geracéo e processa-
mento de informacdes (no caso, Agéncia Estado/Broad-
cast, Bloomberg, Globo Meca e Reuters) ou, em outras
palavras, com recursos baseados em conhecimento
(Miller & Shamsie, 1996), passaram a competir com o
lider previamente estabelecido. Por outro lado, nesse
ambiente incerto o mercado também valoriza a reputa-
¢ao de lideres tradicionais, como a CMA.

Uma perspectiva baseada em recursos ajuda, igualmen-
te, a explicar outros movimentos ocorridos no mercado:
por exemplo, a parceria entre a Dow Jones Telerate e a
Ageéncia Estado/Broadcast poderia ser interpretada como
alianca estratégica baseada na complementaridade de re-
cursos (Chi, 1994), na qual a primeira forneceria informa-
¢bes do mercado internacional para a Agéncia Estado/
Broadcast, enquanto esta se encarregaria do fornecimen-
to de informacées sobre o Brasil para a parceira.

Tendéncias em distribui¢ao de informac¢des
financeiras em tempo real

A anélise da tendéncia internacional reforca a idéia de
que as empresas possuidoras de recursos baseados em
conhecimento sdo mais competitivas em ambientes insté-
veis e ndo-previsiveis, privilegiando as empresas gerado-
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ras e processadoras de informacao na distribuicdo de in-
formacdes financeiras em tempo real.

As trés maiores empresas de distribuicdo de informa-
¢Oes financeiras — Reuters, Bloomberg e Telerate
(Financial Technology International Bulletin, 1994;
Sales, 1997a) — sao as que apresentam sinergias com as
atividades de geracao e processamento de informacées
financeiras. A Reuters e a Telerate sdo empresas cuja ori-
gem esta vinculada a agéncia de noticias ou controle so-
bre jornais e outras publicagdes. A Bloomberg nasceu ge-
rando analises financeiras para terceiros, mas depois de
algum tempo decidiu que seria fundamental a implemen-
tacdo de uma agéncia de noticias prépria (Lopes &
Reinhard, 1996). A (nica entre essas empresas competi-
doras que ainda usava tecnologia proprietaria, com termi-
nais especialmente projetados para receber e manipular
informacdes financeiras, era a Bloomberg que ja esta co-
mecando a fazer concessdes no sentido de usar tecnologia
mais aberta (Moukheiber, 1996; Talmor, 1995).

Essas empresas tém mostrado intencao de estender sua
atuacéo para outras atividades e outros meios de comunica-
¢d0. Como elas produzem, pelo menos parcialmente, as
informages que distribuem, a tarefa de buscar novos con-
sumidores é facilitada, ja que com a matéria-prima assegura-
da sao necessérias, basicamente, novas midias para distri-
buir as informacdes. Assim, essas empresas tém investido
em redes de televisdo, radic e revistas (Hornik, 1996;
Broadcasting & Cable, 1996; Gandy, 1995; McClellan,
1994), de modo a ampliar os mercados atendidos e criar
maior atratividade por seus servicos para os mercados tradi-
cionais. Além disso, essas empresas também podem prover
informac&es para outros servigos noticiosos ou mesmo ou-
tros provedores de informacdes online (Berniker, 1994).

Tal situacéo n&o significa, porém, que essas empresas
deixem de investir em avancos tecnolégicos. De fato, in-
vestimento em tecnologia é uma necessidade estratégica
no setor (Lopes & Reinhard, 1996), e analistas acreditam
que a origem dos recentes problemas de lucratividade da
Dow Jones Telerate esta exatamente na falta de investi-
mento em tecnologia, de modo a acompanhar os avancos
liderados por Reuters e Bloomberg (Lesly, 1997. De modo
geral, essas empresas tém promovido constantes aperfei-
coamentos de suas plataformas tecnolégicas, por meio da
integracao de diversas fontes de dados (Sales, 1997b), de
investimentos em reestruturacéo de bases de dados e fer-
ramentas analiticas (Foley, 1997), do desenvolvimento de
ferramentas adaptadas para intranets (Blake, 1997; Duffy,
1996) e de novas geracdes de produtos (Gandy, 1996).

Essa também é estratégia da CMA que desenvolveu no
Brasil o seu Trading System, baseado em redes neurais
de inteligéncia artificial, composto por produtos de mode-
lagem matemética e visualizacao grafica Neural Trades e
Neural Charts.

Distribuicdo de informagodes financeiras pela
Internet

Outro fator que influi no mercado de distribuicio de
informagdes financeiras em tempo real é a disseminacéo
da Internet, porque esta prové, com custos muito inferio-
res (Kambil, 1997), a infra-estrutura necesséaria para a dis-
tribuicio de informacdes financeiras. Principalmente quan-
do os clientes ndo necessitarem de informacées em tem-
po real, a Internet podera ser o meio de distribuicao das
mesmas (Lopes & Reinhard, 1996). A vantagem compe-
titiva de empresas que se baseiam em estrutura de tecno-
logia de informacao existente para atuar na industria &
afetada com a disseminacéo da Internet. A atratividade da
Internet como meio de transmissao é aumentada pelos
recentes avangos no campo da seguranca (Kambil, 1997)
e, com sua crescente redundancia de transmissao {devido
a propria configuracao da rede), poderia vir a ser utilizada
como intermediéria na distribuicdo de informacdes finan-
ceiras online.

Na verdade, tal utilizacio ja comeca a acontecer no
caso de empresas com atuacao internacional. A Reuters e
a Bloomberg, entre outras, ja tém alguns produtos dispo-
niveis na Internet (Banham, 1996). A Reuters, por exem-
plo, apresenta um produto que customiza informacdes de
acordo com filtros estabelecidos pelos usuarios (Outing,
1997). A Bloomberg também possui seu proprio site na
Internet, provendo inclusive o acesso gratuito a algumas
informacdes (Database, 1996). De acordo com Anderaos
{1997), a CNN, a Reuters, a Comstock, a Stock Site e a
Quote tém servigos de informacgdes de cotacdes e noticias
na Internet, com a possibilidade de personalizacdo de in-
formacdes pelos usuarios. Os custos de assinatura come-
cam em US$ 10/meés, variando conforme o-fornecedor e
o tipo de servico, o que reforca a importancia da Internet
como veiculo de disseminacdo para segmentos do merca-
do, como pequenos investidores individuais. A corretora
Charles Schwab informa que ja realiza metade de suas
transacdes com ac¢des nos Estados Unidos via Internet.

No Brasil, a CMA também usa a Internet para dissemi-
nar informacées por meio de seu produto Net Trades, e
oferece o Home Trader que conecta os clientes as
corretoras de valores para aplicacbes e operacdes com
papéis, bem como para o fornecimento de informacdes
sobre as suas carteiras. Distribui, ainda, o produto Intranet
News que permite disseminar as informacées no cliente.
As outras empresas também dispdem de produtos na
Internet.

Assim, empresas que geram e/ou processam informa-
¢Oes passam a ter novas oportunidades para comercializar
seus produtos e alcancar novos mercados, bem como au-
mentar a sua competitividade. Essa crescente substituicao
dos canais tradicionais pela Internet pode, no entanto,
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afetar a estrutura e a rentabilidade das empresas do setor,
uma vez que reduz a vantagem competitiva proporciona-
da pelas suas redes de distribui¢do privativas.

CONCLUSOES E DIRECOES PARA PESQUISA

Usando a industria de distribuicio de informacdes em
tempo real no Brasil como exemplo, constatou-se que a
adequacao de um recurso ao tipo de ambiente em que a
companhia compete é fundamental para o seu desempe-
nho. Enquanto os recursos baseados em propriedade fo-
ram fundamentais para o ambiente mais estavel e previsi-
vel da década de 80, os recursos baseados em conheci-
mento passaram a ser importantes com a mudanga desse
contexto, que se tornou mais dindmico e competitivo.
Nesse novo nivel de competi¢cdo, com maior nimero
de concorrentes, tanto nacionais como estrangeiros,
capacidades associadas com geracao e processamento
de informagdes ajudam a empresa a manter vantagens
competitivas sustentaveis. Viu-se, também, que a ten-
déncia internacional de busca de novas midias para dis-
tribuicdo de informacdes e a disseminacgéo da Internet
favorecem ainda mais as empresas geradoras e
processadoras de informacdes que, desse modo, con-
seguem distribuir suas informacdes e alcancar merca-
dos diferenciados, além de criar mais atratividade para
os seus mercados tradicionais.

Vérias dire¢des de pesquisa podem ser sugeridas a par-
tir dessa analise. Uma delas é o estudo sobre os servigos
de informacdes na Internet para verificar quais conseguem
sobreviver e crescer em estrutura tecnoldgica que acaba
por aproximar os competidores em termos de transmis-
s&o de informagdes. Estudo empirico sobre os servigos de
informacdes na Internet faz-se necessério para a identifi-

cagdo dos recursos que contribuem para o sucesso dos
mesmos.

Outra possivel direcdo de pesquisa & aprofundar o es-
tudo sobre as necessidades atuais e as perspectivas dos
usuérios de servicos de distribui¢io de informacdes finan-
ceiras em tempo real. Para tanto, torna-se importante
entender os fatores que levam esses usuérios a adquirir
um servico {ou um conjunto de servicos) de distribuicdo de
informacdes financeiras em tempo real.

E relevante, também, estudar a complementaridade
entre servicos nacionais e internacionais sugerida por Lopes
& Reinhard (1996), verificando em que situacdes tal
complementaridade existe e qual & o contexto que estimu-
la as empresas a adotarem conjuntos diferentes de com-
panhias nacionais e internacionais como fornecedoras de
informacdes financeiras em tempo real.

Outra pesquisa interessante & analisar a tecnologia da
informacio em diferentes contextos, avaliando se essa
tecnologia pode ou nao ser considerada um recurso ou
uma necessidade, de acordo com o ambiente. Quanto a
provisao de informacdes online, podem ser feitos estudos
comparativos sobre o papel da tecnologia de informacao
nessa provisao de informacdes na Internet, em redes pri-
vadas em tempo real e em redes privadas online, como a
America Online e a CompuServe.

Finalizando, & importante ressaltar o poder explicativo
da analise estratégica baseada em recursos para o enten-
dimento do papel e das perspectivas de cada empresa pre-
sente em uma indGstria. Ao contréario de andlises tradicio-
nais, em que o foco ¢é a induastria como um todo (Porter,
1980), a analise baseada em recursos possibilita o estudo
de cada empresa como uma entidade distinta, permitindo
a melhor compreensdo do seu desempenho a partir de
seu contexto. ¢

A distribuicdo de informacgdes é uma atividade econdmica cujo valor & apreciado ha muito tempo. Com
a disseminacao da Internet e de outras redes, certamente haveré crescimento sustentado dessa industria.
A comercializacdo de informacdes financeiras é um caso de sucesso. Infelizmente, existe ainda falta de
entendimento sobre as causas desse sucesso. Neste artigo apresenta-se um estudo sobre a induUstria de
distribuicdo de informacgdes financeiras em tempo real no Brasil. Uma conceituacdo dessas atividades
é apresentada e discutida e a industria & analisada com base em duas perspectivas diferentes, mas
complementares, de estratégia: a perspectiva estrutural de estratégia e a visdo baseada em recursos.
Conclui-se que a principal estratégia utilizada pelas empresas dessa industria é a diferenciacéo e que os
recursos que dac origem e mantém vantagens competitivas sustentaveis estdo mudando de recursos
baseados em propriedade para recursos baseados em conhecimento, associados com a geracdo de
informacdes e as atividades de processamento. Discute-se, também, o impacto da Internet nas estratégias
das empresas de distribuicdo de informagdes financeiras em tempo real.

RESUMO

Palavras-chave: mercado de agdes, informacdes financeiras, tecnologia de informagdes,
(anélise de) competitividade, Internet.
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Distribution of information is an economic activity whose value has been appreciated for a long time. With the
dissemination of the Internet and other online networks, there will be sustained growth of this industry. One
successful case is certainly the commerecialization of financial information. Unfortunately, there is still a lack of
understanding of the causes of this success. The paper presents a study about the real time financial information
services (RTFIS) industry in Brazil. A conceptualization for these activities is created and discussed and the
whole industry is analyzed using two different but complementary perspectives of strategy: the structural
perspective of strategy and the resource based view. The study concludes that the main strategy used by
RTFIS firms is differentiation. It was also found that the resources that create and maintain sustained competitive
advantage are shifting from property-based resources related to information technology activities to knowledge-
based resources associated with information generation and processing activities. The paper closes with a
discussion of the impact of the Internet on the strategies for RTFIS firms.

ABSTRACT

Uniterms: stock market, financial information, information technology, (analysis of) competitivity, Internet.
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