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Abstract. This paper presents an overview on the strategic role of Information
Systems in stock market, aiming to discuss their ethical, social and political
impacts on society, in the light of Information Systems theory. We highlight two
strategic goals for these systems: ensuring organization survival or obtaining
competitive advantages. From this classification related to strategic goals, we
concluded that, in the stock market case, systems aiming to ensure organization
survival have brought great benefits to society. However, systems aiming to
obtain competitive advantages raise many ethical, social and political issues
which need to be better exploited by organizations that operate in stock market.

Resumo. Este artigo apresenta uma visdo geral sobre o papel estratégico dos
Sistemas de Informacdo no mercado de acgoes, visando discutir os impactos
éticos, sociais e politicos desses sistemas na sociedade. Destacam-se dois obje-
tivos estratégicos para esses sistemas: garantir a sobrevivéncia da organizacdo
ou obter alguma vantagem competitiva. Dessa classificacdo de acordo com os
objetivos estratégicos, conclui-se que, no caso do mercado de acdes: sistemas
visando a sobrevivéncia da organizagdo trouxeram grandes beneficios a socie-
dade; sistemas visando a obtengdo de vantagens competitivas, porém, levantam
diversos dilemas éticos, sociais e politicos, que ainda precisam ser mais bem
explorados pelas organizacoes que atuam no mercado de agoes.

1. Introducao

O desenvolvimento da Tecnologia da Informagdo (TI) e dos Sistemas de Informacao (SI)
foi responsavel pelo aparecimento e pela evolucdo de diversas dreas do conhecimento hu-
mano. Em mercado de capitais, particularmente, a presencga da T1 tornou-se indispensavel
na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) a partir dos anos 60, onde o acimulo de papel
e a grande quantidade de informacdes fizeram com que 0s processos manuais se tornas-
sem insustentaveis. Os dados obtidos em NYSE (2011) mostram que em 1967 o volume
diario de negociacdes da NYSE era de aproximadamente 11 milhdes de acdes, cifra essa
responsavel por um cendrio cadtico que obrigava a bolsa a reduzir seu horario de fun-
cionamento, inclusive fechando um dia por semana, para conseguir processar o grande
volume de informagdes. Entretanto, esse nimero representa apenas 0, 1% da quantidade
de acdes negociadas em 2009 na mesma bolsa [NYSE 2009]. Para chegar ao patamar
atual, houve um intenso investimento em T1 durante décadas.

Por outro lado, o uso indevido da TI pode causar prejuizos antes inimagindveis,
como € o caso da crise conhecida como Flash Crash, posteriormente discutida neste traba-
lho. Termos como HFT (High Frequency Trading) tém se tornado cada vez mais comuns



no mercado de agdes. A estratégia nao é nova, mas obteve destaque nos ultimos me-
ses nos jornais dos EUA devido a ocorréncia do Flash Crash em maio de 2010. Com
o advento desses sistemas, foi possivel criar estratégias que tiram vantagens de agentes
despreparados do mercado [Easley et al. 2011] ou que permitem obter informacdes sobre
a negociacao de acdes de clientes e parceiros antes do que o resto do mercado, por meio
das chamadas flash orders [Durbin 2010].

Diante desse cendrio, torna-se importante uma analise criteriosa da forma como
a TT vem sendo empregada no mercado de capitais, desde seus aspectos estratégicos até
suas implicacdes éticas, seus reflexos na sociedade e suas influéncias no cendrio politico.

Assim, este artigo tem como objetivo discutir o papel estratégico dos Sistemas de
Informacgdo no mercado de acdes, assim como seus impactos €ticos, sociais e politicos, a
partir da teoria de Sistemas de Informacao apresentada por Laudon e Laudon (2007). Na
Secdo 2, analisamos o papel estratégico dos Sistemas de Informacdo, seja para manter a
competitividade no mercado ou para sobressair-se dentre os concorrentes. Na Secao 3 sdao
avaliados os impactos éticos, sociais e politicos da introducdo da tecnologia no mercado
de acdes. A Secdo 4 apresenta as conclusdes sobre o papel estratégico e os impactos da
Tecnologia de Informacdo nesse mercado.

2. Papel Estratégico dos Sistemas de Informacao

Para Laudon e Laudon (2007), uma empresa pode atingir um ou mais de seus objeti-
vos organizacionais (i.e., exceléncia operacional; novos produtos, servicos e modelos de
negdcio; relacionamento estreito com consumidores e fornecedores; e, melhor tomada de
decis@o) visando conseguir uma vantagem competitiva e destaque perante seus concor-
rentes ou visando garantir sua sobrevivéncia, caso seus concorrentes ja tenham atingido
aquele objetivo. Os mesmos autores também afirmam que os sistemas de informacao se
tornaram imprescindiveis a pratica de negocios, e este € o motivo pelo qual tanto se in-
veste em sistemas e tecnologias da informagdo. Diante disso, podemos observar que os
sistemas de informacdo adquiriram um papel critico ao apoiar as organizagdes em seus
objetivos e permitir que se mantenham a frente, ou a0 menos no mesmo nivel da con-
corréncia, auxiliando-as no oferecimento de novos servi¢os e produtos. Ao vincular o
uso de sistemas de informagao com o mercado de acdes, processos existentes tornaram-
se mais eficazes, novas ferramentas de auxilio aos investidores foram criadas, barreiras
fisicas foram quebradas e outras vantagens estratégicas foram desenvolvidas.

Esta secdo visa apresentar os beneficios proporcionados pelos sistemas de
informacdo e as vantagens adquiridas pelos investidores com seu uso. Na Sec¢do 2.1,
sdo apresentados os Sistemas de Informagao implantados nas Bolsas de Valores para ga-
rantir uma melhor eficiéncia no processamento de transacdes. J4 na Secdo 2.2, sistemas
de negociagdo algoritmica e HFT sdo apresentados, como Sistemas de Informacdo que
visam obter uma vantagem competitiva sobre os demais participantes do mercado.

2.1. Sistemas de Informacao Visando a Sobrevivéncia

Como em diversos outros mercados, os SI entraram no mercado de a¢des por uma neces-
sidade de aumentar a efici€ncia dos processos.

Conforme relatado por Smith (2010), no mercado de a¢cdes nos EUA dos anos
1960, entre 10 e 12 milhdes de agdes eram negociadas por dia usando um sistema ba-



seado em registros em papel das transacdes efetuadas. Os corretores ficavam sobrecar-
regados pela enorme quantidade de transagdes, ja que o processo era extremamente ine-
ficiente a quantidade de agdes negociadas, gerando uma grande quantidade de erros e
consequentes perdas financeiras. A crise, que ficou conhecida como “paperwork crisis”,
tornou-se tdo grave que a NYSE chegou a reduzir o horério disponivel para negociagdes
e fechar as quartas-feiras para poder processar o excesso de documentacao gerado pelas
negociagdes no resto da semana. essa crise levou, a longo prazo, a criagdo do primeiro
sistema eletronico de roteamento de transacdo da NYSE, o DOT, em 1976. Outras ine-
ficiéncias do mercado, como a dificuldade em tratar transagdes OTC (over-the-counter),
levaram a criagdo da Nasdaq, pregdo eletronico baseado em um painel digital apresen-
tando as informacgdes necessarias e transacoes efetuadas por telefone criado em 1968.

Desde entdo, a tecnologia passou a ser inserida no contexto dos mercados de
acoes nos EUA. Em 1975, a Securities & Exchange Commission (SEC) aprovou uma
regulamentacdo exigindo a criacdo de interconexdes entre os mercados de agdes por meio
de Electronic Communication Networks (ECNs) [Smith 2010]. Em 1980, a NYSE atu-
alizou seu sistema ao SuperDot. O uso de TI aumentou a eficiéncia das negociagdes,
aumentando a velocidade e a disponibilidade dos sistemas [Smith 2010].

No mercado brasileiro, a tecnologia comecou a ser implantada em 1970, quando
a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) substituiu os boletos por cartdes perfurados
e 0s negocios passaram a ser registrados eletronicamente [Bovespa 2011]. Em 1972, o
pregdo automatizado foi implantado e a bolsa passou a disseminar informagdes online
e em tempo real. J4 em 1990, as negociacdes passaram a ser realizadas no Sistema de
Negociacdo Eletronica CATS (Computer Assisted Trading System), porém o pregao em
viva voz ndo foi extinto e ambos funcionaram paralelamente por mais 15 anos. Em 1997,
0 Mega Bolsa —um SI licenciado pela Atos (empresa do grupo Euronext — antiga Bolsa de
Paris) conhecido mundialmente como NSC e atualmente utilizado por mais de 20 bolsas
de acdes e derivativos [BM&FBovespa 2011] — foi implantado na Bovespa. O SI € pla-
taforma tecnoldgica altamente avangada de processamento de informacdes adquirida da
Bolsa de Paris em 1996 e, segundo Bovespa (2011), aumentou a capacidade de processa-
mento de informagdes, fazendo com que a Bovespa se tornasse uma das mais importantes
bolsas da América Latina. Em 1999, outra evolugado tecnolégica foi introduzida no Bra-
sil: o home broker, que possibilitou ao investidor a transmissdo direta de suas ordens ao
Mega Bolsa. Entretanto, as acdes também continuaram sendo negociadas no pregao viva
voz. Apenas em 2005 a Bovespa encerrou as negociacdes via pregdo viva voz de agdes
e quatro anos mais tarde de contratos derivativos. Desde entdo, todas as negociacdes sao
realizadas eletronicamente.

2.2. Sistemas de Informacao como Vantagem Competitiva

Com o crescimento do uso de SI no mercado de agdes, sistemas computacionais pas-
saram a ser criados também por participantes do mercado visando apoiar o processo de
negociacao de acdes. Esse tipo de pratica € conhecido como “negocia¢do algoritmica’e
consiste no uso de algoritmos baseados em complexos modelos matematicos para tomar
decisdes sobre transagdes no mercado financeiro [Investopedia 2011].

Segundo Smith (2010), a implementacdo de sistemas de negociacdo algoritmica
foi possibilitada no mercado dos EUA a partir dos anos 80, devido a alta velocidade e



disponibilidade dos sistemas de transacdo eletronicos. Os sistemas de negociacdo al-
goritmica da época, chamados de program trading, permitiam apenas a negociaciao de
carteiras de acoes inteiras simultaneamente, porém ja tornavam a negociacao mais agil e
eficiente aos corretores. Hoje esse tipo de sistema € citado como um dos maiores fatores
que contribuiram a crise de 1987, conhecida como Black Monday (Segunda-feira Negra).

Em Chlistalla (2011), o autor expde que os sistemas de negociagdo algoritmica
atuais tipicamente determinam varidveis como preco, quantidade e a hora certa de exe-
cutar cada transa¢do, monitorando o mercado de acdes e, frequentemente, quebram
transacoes grandes em transacdes menores para reduzir o impacto da execucdo da
transacdo no mercado. Em muitos casos, os algoritmos podem ser autorizados a executar
as transacoes de forma automdtica, sem que um ser humano analise ou mesmo precise
autorizar cada decisdo tomada pelo algoritmo.

Recentemente, um tipo especifico de negociacdo algoritmica vem chamando a
atencao no mercado dos EUA: a negociacdo em alta frequéncia (High Frequency Trading
- HFT), na qual a obten¢do de lucro depende da rapidez com a qual as transagdes sdao
efetuadas [Durbin 2010]. Em geral, as estratégias HFT sdo caracterizadas por um grande
ndmero de transa¢des com ganhos minimos por transacao [Aldridge 2009].

Nos EUA, a implementagdo dos sistemas HFT comecou a ser possivel a partir
de 1990: as ECN passaram a permitir que ordens de compra e venda fossem combi-
nadas para obter os melhores precos sem a intermediacdo de dealers e brokers, novas
regulamentacdes promoveram a transparéncia das transagcdes e novas tecnologias permi-
tiram transacdes com laténcias cada vez menores. Em 2000, foi adicionada uma casa
decimal no preco das acdes, reduzindo a diferenca entre os precos de compra e venda, e a
derrubada de uma regulamentagdo que proibia a comercializacdo de determinadas acoes
fora da bolsa [Smith 2010]. Em junho de 2005, a SEC tornou obrigatéria a execucao
automatica das transac¢des no melhor preco disponivel, criando um ambiente propicio ao
HFT. Desde entdo, o uso de HFT aumentou de cerca de 30% das transa¢es em 2005 para
cerca de 75% das transa¢des em 2009, como visto na Figura 1, aumentando a competi-
tividade no mercado de a¢des, culminando em fusdes entre grandes bolsas tradicionais e
grandes ECNss, e for¢ando a criacdo de novas estratégias de investimento [Smith 2010].

Figura 1. A proporcao de HFT no total de negociacées no mercado de acées dos
EUA [Smith 2010].

Para que seja possivel analisar o impacto e o papel estratégico de cada pratica, é
preciso ressaltar que frequentemente os termos “negociagao algoritmica”e HFT sdo usa-



dos para tratar do mesmo conceito — HFT. Em Chlistalla (2011), a diferenca € evidenciada,
destacando que HFT nao objetiva a retengdo de titulos a longo prazo: os titulos comprados
usando estratégias de HFT em geral sdo vendidos a curtissimo prazo (evidéncias sugerem
que os negociadores dos EUA seguram uma acdo por, em média, apenas 22 segundos),
visando lucros pequenos, rapidos e constantes. A Figura 2 apresenta o relacionamento
entre negociacao tradicional (investimento a longo prazo), negociagdo algoritmica e HFT.
Nota-se que a negociagdo algoritmica € apenas uma ferramenta que pode dar suporte tanto
a estratégias convencionais de investimento a longo prazo quanto a estratégia para HFT.

Investimento tradicional
alongo prazo

Laténcia de

execugido Negociagio algontmica

Negociagio em
alta frequéncia

Baixa

Curio Longo
Prazo de retengio dos titulos

Figura 2. A relacao entre negociacao tradicional, negociacao algoritmica e HFT
[Aldridge 2009].

3. Impactos Eticos, Sociais e Politicos dos Sistemas de Informacao

Segundo Laudon e Laudon (2007), os sistemas de informacdo foram os responsaveis pela
geracdo de novas questdes €ticas e sociais, pois criaram mudangas na sociedade que le-
varam a alteracoes nos padroes de distribui¢do de poder, dinheiro, deveres e obrigacoes.
Em Laudon e Laudon (2007), o processo pelo qual os sistemas de informa¢ao impactam
os niveis ético, social e politico é apresentado por meio da metéfora de uma pedra em um
lago: uma pedra ao cair no lago abala a superficie do lago, gerando circulos concéntricos.
O primeiro circulo criado seria o impacto no nivel ético: a introdu¢do de uma nova tec-
nologia atinge primeiramente os seus potenciais usudrios e, por ser nova, ainda nao exis-
tem opinides formadas pela sociedade sobre ela. O segundo circulo seria o impacto no
nivel social, que ocorre depois que varios individuos se deparam com a nova tecnologia e
trazem a discussao seus possiveis impactos a sociedade. Quando a sociedade cria visdes
sobre a tecnologia, criam-se normas e regras para regulamentar seu uso, gerando impactos
no nivel politico, que seria o terceiro circulo concéntrico no lago. De forma semelhante a
outras tecnologias (como eletricidade e telefone), a TI foi usada ao progresso social, mas
também para cometer crimes e ameagar valores sociais. O uso das tecnologias, aliado
a popularizagdo da internet, tornou mais facil a reunido e a distribui¢do da informacao,
acarretando em novas preocupagdes em relacdo ao seu uso inapropriado. A construgado de
normas, regras e padrdes para garantir a qualidade dos sistemas € arduamente discutida, a
fim de indicar boas praticas que preservem os valores necessdrios para uma sociedade da
informacao. Esta secdo visa apresentar os impactos €ticos, sociais e politicos resultantes
do uso de sistemas de informac¢ao no mercado de acdes.

3.1. Impactos Eticos

Como visto na Secdo 2, os sistemas de informacdo foram introduzidos no mercado de
acoes inicialmente para garantir um melhor funcionamento das bolsas de valores, aumen-



tando a eficiéncia e permitindo que as bolsas conseguissem lidar com o enorme nimero de
transacOes demandadas com taxas de erros minimas. Esse tipo de sistema trouxe grandes
beneficios a0 mercado, como abordado na Secdo 3.2, porém a adocdo desse tipo de sis-
tema teve grande impacto aos trabalhadores que atuavam na bolsa ao considerar que com
a implantacao do sistema Mega Bolsa na Bovespa, as fun¢des de operador de pregdo, ope-
rador de mesa e auxiliar de pregdo foram substituidas pela funcdo do operador de Mega
Bolsa, reduzindo o contingente de funcionarios da empresa de mais de um mil operadores
para cerca de 80 [Miranda 2008]. Conforme analisa Mello (2008), a inser¢@o dos sistemas
de informacao na bolsa de valores gerou a extin¢cdo de cargos e a possibilidade da extin¢ao
de outros cargos por meio da inser¢ao de novas tecnologias gera tensao aos profissionais
do mercado de agdes. Portanto, apesar de trazer beneficios no ambito social de forma
geral, mesmo os sistemas de informacgdo visando garantir a sobrevivéncia do mercado ge-
ram impactos negativos em ambito individual, quando considera a classe de trabalhadores
diretamente ligados a bolsa de valores. Além disso, o aumento de eficiéncia, velocidade
e disponibilidade dos sistemas de negociagdo eletrOnica nas bolsas possibilitou o desen-
volvimento de alguns tipos de sistemas considerado por muitos autores como sistemas
antiéticos e nocivos ao mercado, como os sistemas HFT, apresentados na Secdo 2.2.

Diversos autores acreditam que esses sistemas sao nocivos ao mercado, pois per-
mitem praticas antiéticas e até mesmo ilegais. Em Clark (2011), o autor defende que o
HFT usa uma prética chamada front-running, que ocorre quando uma empresa que pratica
HFT emite uma ordem de compra ou venda de uma grande quantidade de a¢Oes, forcando
uma mudanca drastica de precos para determinada aciao, de modo que determinados parti-
cipantes do mercado recebem a informacao sobre a ordem antes dos demais participantes
e emitem ordem de compra ou venda para tentar obter ou vender acdes antes que 0s precos
se alterem. Essa pratica cria uma demanda artificial por a¢des e, portanto, € ilegal no mer-
cado nos EUA. J4 Angel e McCabe (2010) discutem a equidade e justica no mercado
financeiro, analisando o caso do HFT. Os autores expdem que a tecnologia por si s6 nao
fere os conceitos de equidade e justica, ja que o HFT pode ser usado sem prejudicar de-
mais participantes do mercado e pode ser praticado por qualquer participante do mercado
que disponha de recursos suficientes, porém que existem formas de usar essa tecnologia
em estratégias que visam manipular os precos para valores que fogem aos precos naturais
das acdes para obter lucro. Tais estratégias podem ser consideradas de fato antiéticas,
porém ndo é possivel culpar a tecnologia em si: ndo € a tecnologia, e sim seu uso, que
pode ser antiético ou injusto.

Ao se considerar impactos éticos de sistemas de negociagdo algoritmica, HFT é
atualmente o principal tépico a ser tratado. Porém, HFT nao € o unico tipo de negociagcao
algoritmica e qualquer estratégia de negociacao pode causar impactos ao mercado, princi-
palmente se grandes quantidades de acdes forem negociadas. Assim, outra questdo ética
relevante em relagdo a negociacao algoritmica de forma geral € a falta de preparo de
muitos profissionais que criam estratégias e programas desse tipo. Segundo Noda (2010),
“programadores de planilhas”, como sdo chamados os profissionais que manipulam plani-
lhas eletronicas (i.e., Microsoft Office Excel) e criam l6gicas proprias a manipulagdo dos
dados, estao substituindo profissionais graduados em areas afins. Com a proliferacao de
cursos de computacdo, onde se aprende a programar em questdo de meses, muitos estao
fazendo cursos fora de universidades e construindo algoritmos sem precisdo, 0 que nao
os assegura construir programas de grande porte em empresas da 4rea financeira. E im-



portante que as empresas entendam que suas negociacdes interferem em todo o mercado
e que um erro causado por um profissional ndo qualificado pode prejudicar ndo apenas a
empresa, mas o equilibrio do mercado como um todo.

3.2. Impactos Sociais

Devido aos avangos da computagdo, as organiza¢Oes passaram a usar os sistemas de
informacdo como parte de seu processo essencial de funcionamento. Os mercados de
acOes também se renderam a esses avancos, € adotaram a computacao como sua base de
funcionamento, automatizando seus processos internos e tornando-os ageis, acessiveis e
transparentes. Assim, € preciso perceber que a introdugdo de Sistemas de Informacao
tem grandes impactos na sociedade, pois modifica o mercado de acdes e, portanto, inter-
fere na vida de todos os participantes desse mercado, desde investidores a empresas que
disponibilizam suas acdes para negociacgao.

3.2.1. Sistemas que Automatizam a Negociacao nas Bolsas de Valores

O maior impacto de sistemas que automatizam o processo de negociacdo de acdes nas
bolsas de valores se da no ambito social. Tais sistemas modificaram o mercado de a¢des,
tanto positivamente, promovendo maior transparéncia, menores custos de negociacao,
maior liquidez e mais facil acesso ao mercado e auxiliando na formacao de precos, por
meio dos menores custos e da melhor seguranga; quanto negativamente, aumentando os
riscos de intermediacdo e de crédito. Os impactos sociais apresentados a seguir sdo base-
ados no trabalho de Noda (2010):

e Transparéncia: transparéncia é a capacidade dos participantes do mercado em
obter informagdes sobre o processo de negociacdo. Um dos maiores beneficios da
negociacao eletronica é o aumento da transparéncia do processo de negociacao.
Tal transparéncia € caracterizada pelo fornecimento de informacdes relativas ao
conhecimento dos precos, ofertas, volumes, fluxo de ordens, identidade dos in-
termedidrios, entre outras. A transparéncia na pré-negociacdo estd relacionada
ao acesso livre ao livro de ordens. A transparéncia pos-negociacdo diz respeito
ao acesso a informacao sobre quais negdcios foram fechados, quais seus pregos,
horérios de execugao e investidores envolvidos.

e Custo de Negociacao: os custos de negociacdo sdo os valores cobrados pela
aquisicao ou venda de um valor mobilidrio decorrentes da cobranga de comissdes
e tributos. Custos mais baixos reduzem o custo de capital e melhoram a qualidade
do mercado de valores mobilidrios. Ao reduzir custos do ambiente de negociagao,
os sistemas de informac¢do acarretam em custos menores aos investidores, além de
gerar ganho sobre a automatizacao de processos relativos a execucao e liquidagao
das operacdes e os controles de risco a elas inerentes.

e Formacao de precos: a formacgdo dos precos estd associada de forma muito
proxima aos algoritmos de negociacao, pois por meio do uso de algoritmos ma-
tematicos determina-se 0 momento de emissao da ordem, seu prego e a quanti-
dade que deve ser negociada, sem interferéncia humana. A forma com a qual
a negociacao eletronica € realizada influencia positivamente os precos forma-
dos, seja pela reducao de custos ou pela maior seguranca contra o vazamento de
informagdes sobre a negociacgao.



e Liquidez: os sistemas no mercado secundario aumentam a liquidez, pois reduzem
os custos de negociacdo, aumentam a qualidade da informacao prestada e reduzem
a assimetria informacional, além de proverem acesso remoto ao mercado de agdes,
aumentando a quantidade de negociagoes.

e Acesso ao Mercado: limitacdes fisicas e geogrédficas ndo sdo mais barreiras a
entrada de novos investidores no mercado. Esse tipo de mudan¢a modifica o modo
como mercado se estrutura, inclusive no papel desempenhado pelos participantes
da cadeira de negociacdo.

e Risco de Negociacao: o intermedidrio é responsavel por todas as ordens inseridas
no sistema de negociacdo por seus clientes, é de sua responsabilidade assegurar
que seus clientes cumpram as regras do mercado e ndo cometam préticas abusi-
vas. Para tanto, devem fixar procedimentos de acompanhamento das operacoes
executadas eletronicamente, a fim de impedir que sejam usadas a prética de irre-
gularidades. Esse risco acarreta em investimento em instrumentos de fiscalizacao
de operacdes, diminuindo o risco de manipulagdes e tornando o processo de
negociagcao mais seguro.

e Risco de Crédito: o risco de crédito corresponde a possibilidade de um inves-
tidor ndo puder entregar os ativos que vendeu ou pagar pelos que comprou. Di-
ante desse cendrio, fica o intermedidrio responsdvel financeiramente por quitar os
negocios de seus clientes. Dessa maneira, fica a encargo do intermediario geren-
ciar o controle de crédito de seus investidores. Para tanto, os intermedidrio tem
adicionado checagens a fim de validar os ativos dos investidores antes que eles
executem negociagcdes. O grande desafio, por parte dos intermedidrios, € imple-
mentar validacdes muitos ripidas, para que seu funcionamento ndo impacte no
desempenho das negociacoes de seus clientes.

3.2.2. Sistemas de Negociacao Algoritmica ou High Frequency Trading

Sistemas HFT tém grande impacto no mercado de acdes nos EUA: como apresentado na
Figura 1, cerca de 75% das transacdes feitas em 2009 foram executadas por sistemas HFT.
Deixando de lado aspectos €ticos que envolvem esses sistemas, alguns autores defendem
que HFT aumenta a liquidez do mercado. Segundo Noda (2010), a propria SEC reconhece
que HFT desempenha um importante papel no mercado, sendo responsaveis por grande
parte da liquidez, mas mostra-se preocupada com o desinteresse dos investidores de longo
prazo — questdo que serd discutida posteriormente neste artigo. Essa preocupacgdo é ba-
seada na crenca de que a capacidade de negociacdo dos HFT resulta em condicdes de
negociacao menos favordveis aos investidores de longo prazo.

Apesar do aumento da liquidez ser considerado um efeito benéfico, sistemas de
negociacdo algoritmica sdo considerados um dos fatores responsaveis por crises do mer-
cado nos EUA, como a Black Monday (1987) e a Flash Crash (2010).

O Black Monday (“Segunda-feira Negra”) em 19 de outubro de 1987 foi res-
ponsavel por uma queda de 22, 6% do indice Dow Jones em apenas um dia. Existem diver-
sas especulagdes sobre os motivos do crash de 1987, mas uma das causas mais provaveis
se faz ao uso de negociacdo algoritmica. Com o avango da tecnologia, os investidores
institucionais passaram a usar negociacao algoritmica, ferramentas de execuc¢do rapida de



operacoes que, ao se depararem com as fortes baixas do mercado de a¢des, acionavam um
algoritmo de vendas em série para reduzir suas perdas. O Black Monday foi importante,
pois provou que, mesmo apods 1929, os mercados ainda estavam expostos a possibilidade
de uma quebra; evidenciou o comportamento “em manada”do mercado, baseado na onda
de panico dos investidores; e também lembra os perigos da exposi¢cdao das ferramentas
computacionais [Furbush 2011][InfoMoney 2009].

Outro fato marcante na historia do mercado nos EUA e decorrente do uso de sis-
temas de informacdo ficou conhecido como Flash Crash e acarretou o segundo maior
ponto de oscilacdo (1.010,14 pontos) e o dia com o maior declive (998,5 pontos) da
histéria do indice Dow Jones. Em poucos minutos, um trilhdo de délares em valores
de mercado foram perdidos, decorrentes da falha conjunta de algoritmos computacionais
[Bowley 2010][Popper 2010]. Conforme relatado por um documento emitido pela U.S.
Commodity Futures Trading Commission (CFTC), uma operadora programou um algo-
ritmo para executar a venda automatica de US$ 4,1 bilhdes em contratos futuros em um
periodo de 20 minutos. Muitos desses contratos foram comprados por algoritmos HFT,
que logo detectaram o actiimulo excessivo de contratos futuros no mercado, e passaram
a vendé-los de forma agressiva [Bowley 2010][Lauricella et al. 2010][Popper 2010]. O
mesmo relatdrio afirma que 50% dos sistemas HFT falharam e acabaram entrando nesse
circulo vicioso que s6 foi encerrado apds um estabilizador automatico da bolsa de valores
ser acionado, interrompendo todas as transa¢des por cinco segundos para que 0S merca-
dos se recuperassem. Como recomendagao, a CFTC propds que para evitar novos flash
crashes, todos os sistemas de negocia¢do devem ser concebidos em ambiente de rede evo-
luciondria e ndo como sistemas isolados, avaliando o comportamento da rede e tomando
suas acoes com base em suas transi¢coes [Goldfarb 2010][Nanex 2010].

3.3. Impactos Politicos

Do ponto de vista estritamente brasileiro, em termos de evolugdo tecnoldgica, a Bovespa
passou por quatro grandes momentos: a adocao do pregao online em 1972, a implantacio
do Sistema de Negociacao Eletronica em 1990, a implantacdo da Mega Bolsa em 1997 e
o langcamento do Home Broker em 1999 [Bovespa 2011]. Todavia, em nenhum dos casos
houve mudangas estruturais nos processos de negociacdo que justificassem alteragdes na
legislagcdo. De acordo com Bovespa (2011), ao adotar o Mega Bolsa em 1997, o resul-
tado foi um aumento na capacidade de processamento de transagdes e a consolidacao da
Bovespa como o mais importante centro de negécios da América Latina, isto é, o Estado
ndo teve que interferir com regulamentagdes ao uso do novo sistema.

E importante ressaltar que, apesar da evolucio tecnoldgica pela qual passou o
mercado de capitais no Brasil durante a década de 90, segundo CVM (2011), a legislagao
aplicavel as negociacdes online é a mesma aplicada as operacdes em bolsa do mercado
tradicional. Assim, mesmo com o avango tecnoldgico e com a facilidade e a rapidez nas
negociagdes proporcionadas pelos novos sistemas, tudo que € negociado no mercado de
capitais no Brasil obedece a Instrucao CVM n° 220, de 15 de setembro de 1994.

Ainda em termos de legislagdao, muito se tem falado a respeito da regulamentacao
do uso de HFT. No Brasil nao existem iniciativas dessa natureza em decorréncia das re-
centes mudangas autorizadas pela CVM no sistema de interagdo com a plataforma. De
acordo com Exame (2010), a CVM autorizou em setembro de 2010 o uso de quatro mo-



delos de acesso direto ao mercado, que sdo: (1) o cliente opera usando a estrutura tec-
noldgica da corretora, em que a corretora funciona como um intermedidrio entre o cliente
e o sistema Mega Bolsa; (2) o cliente opera a partir de um provedor de acesso autorizado;
(3) o cliente acessa a plataforma de negociacdo via conexao direta; e, (4) o cliente pode
instalar servidores dentro da bolsa. Esse ultimo modelo facilita o uso de HFT, ja que a
instalacdo de servidores de clientes dentro da infra-estrutura da bolsa permite a reducao
do tempo de negociagdo dos ativos.

Ja nos EUA, o uso de HFT vem sendo debatido pela SEC desde maio de 2010,
ocasido em que ocorreu o Flash Crash (descrito na Secdao 3.2.2). De acordo com
[BusinessWeek 2010], a SEC estuda restringir algumas estratégias de HFT, visto que as
firmas que operam usando tais tecnologias ndo estdo sujeitas as estruturas regulatorias no
que diz respeito ao comportamento de mercado.

4. Conclusao

Este artigo apresentou uma visdo geral sobre o papel e o impacto dos Sistemas de
Informacgdo no mercado de agdes. Para tanto, os sistemas foram classificados por seus
objetivos estratégicos: garantir a sobrevivéncia do mercado — com a implantacdo de sis-
temas de automacdo da negociagcdo em bolsas de valores, atingindo maior eficiéncia para
atender a demanda do mercado; e, obter vantagens competitivas — como € o caso de cor-
retoras que usam técnicas de negociagdo algoritmica, visando aumentar os lucros obtidos.

Com relagdo ao primeiro tipo de sistema, € possivel perceber que sua implantagao
visava um ganho a sociedade como um todo: com o aumento da demanda e do niimero de
transacoes nas bolsas de valores, o uso de TI tornou-se necessario para evitar a saturacao
do sistema. Sistemas como o Mega Bolsa, implantado na Bovespa, trazem diversos be-
neficios ao mercado de capitais e, consequentemente, a sociedade. Além disso, € preciso
considerar que tais sistemas apenas automatizaram os processos ja existentes, de forma
que nao foram levantados grandes dilemas éticos ou preocupagdes de cunho politico —
novas leis ou regulamentacdes — em relacao a esse tipo de sistema.

Ja os sistemas de negociacdo algoritmica apresentam um caso mais interessante
sob o ponto de vista de andlise dos impactos éticos, sociais € politicos. Esses sistemas
podem usar avangados — e caros — recursos computacionais visando a maximizagao dos
lucros do investidor que os usa. E preciso lembrar, porém, que o mercado de ac¢des é um
organismo que € influenciado por cada negociacao nele feita e, portanto, questiona-se se €
responsdvel que investidores permitam que computadores controlem grandes quantidades
de agdes sem a supervisdo de um especialista. O artigo apresentou outros questionamen-
tos envolvidos: a qualidade dos profissionais que produzem softwares para negociar na
bolsa, a preocupacdo com a possibilidade de manipular precos do mercado criando uma
demanda artificial, a possibilidade de criacdo e agravamento de crises devido a erros nes-
ses sistemas, entre outros. Percebe-se também como o caso dos sistemas HFT ilustra a
metafora da pedra no lago, apresentada na Secdo 3. Em 2005, quando esse tipo de sis-
tema comecgou a ser disseminado pelo mercado, ndao havia grandes discussdes sobre o
uso desses sistemas. Cada empresa devia analisar as possiveis vantagens e desvantagens
em usar HFT, as questdes éticas envolvidas e o impacto dessa decisdo na empresa e na
sociedade. Devido a uma crise recente (Flash Crash, em 2010), tais sistemas ficaram
em evidéncia. Desde entdo, é possivel encontrar diversos materiais tratando do tema, as



questdes éticas envolvidas e seu impacto na sociedade. E, em decorréncia da repercussao
na sociedade, a SEC tem discutido sobre possiveis regulamentagdes aplicaveis a HFT.
Porém, as discussodes sdo tao recentes que nenhuma regulamentacao foi, de fato, criada.

Por fim, € importante ressaltar que a introducdo de qualquer nova tecnologia pre-
cisa ser bem avaliada, pois pode afetar a sociedade como um todo. Porém, como ressal-
tado por Angel e McCabe (2010), mais importante do que avaliar a tecnologia em si, €
imprescindivel analisar o uso da tecnologia, o contexto no qual estd inserida — com qual
objetivo ela serd usada, como ela influenciara as pessoas e organizacdes a sua volta, e
quais serdo seus impactos €ticos, sociais e politicos. A tecnologia pode ser necessaria as
organizagdes, como € o caso dos sistemas que automatizaram as negociagdes na bolsa, ou
util para obter vantagens competitivas, como € o caso dos sistemas HFT, porém € preciso
que as organizagdes tenham consciéncia de que seus Sistemas de Informacao ndo estdo
isolados e que a introducao de um sistema pode trazer impactos a sociedade pelos quais a
organizacdo pode ser responsabilizada.
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