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Proposta de Estrutura Tedrica para Analisar as Rela¢oes entre FinTechs e
Bancos Incumbentes a Luz das Teorias de Inovacio e Vantagem Competitiva

1 INTRODUCAO

O fendmeno das FinTechs e a estrutura tedrica da inovacdo e da vantagem
competitiva sdo os grandes temas desse ensaio tedrico. A presente secdo contém sua a
estrutura, as razdes da escolha do tema e a problematica adotada.

A industria financeira é o conjunto de empresas e institui¢des que atuam no sistema
financeiro de um pais e o sistema financeiro é o conjunto de mercados e institui¢des
direcionadoras de poupanga dos agentes superavitdrios para os agentes deficitarios (Pinheiro,
2016). Os bancos incumbentes sdo as instituicdes financeiras tradicionais. Esse artigo
considera o conceito de inddstria na visdo da economia neocldssica, ou seja, a reunido de
firmas do mesmo segmento de atuacdo em uma mesma estrutura de mercado.

As FinTechs sdo caracterizadas como empresas que oferecem solucdes inovadoras
baseadas em Tecnologia da Informacdo (TI) com a finalidade de melhorar as atividades
financeiras (Alt et al., 2018; Puschmann, Thomas, 2017; Schueffel, 2016). Essas empresas
podem impactar o mercado financeiro e as instituicdes estabelecidas, resultando em novos
modelos de negocios, processos e produtos (FINANCIAL STABILITY BOARD - FSB,
2017)

As teorias sobre inovagdo e vantagem competitiva sdo os meios utilizados para se
tentar compreender a dindmica dessas empresas. As teorias sobre inovacdo sdo Uteis para
entender a relagdo das FinTechs com as novas tecnologias utilizadas para seu funcionamento.
As teorias de vantagem competitiva, por sua vez, podem auxiliar na compreensdao dos
aspectos de competitividade e nas relacdes dessas empresas com 0S seus principais
concorrentes estabelecidos.

Em acréscimo a esses dois conjuntos de teorias, utilizou-se referencial tedrico sobre
FinTechs obtido a partir de pesquisa bibliométrica, composto por trés abordagens distintas.
Nesse levantamento, ndo foi identificado consenso quanto as as teorias de Administracdo mais
utilizadas para entender esse tipo de empresas, o que gera uma lacuna para considerar o
assunto como carente de levantamentos e entendimento pelas teorias estabelecidas.

Considerando essa lacuna, o objetivo do presente Ensaio Tedrico é selecionar um
conjunto de teorias e conceitos de inovagdo e de vantagem competitiva para explicar a
dinamica das FinTechs e seu impacto na industria financeira.

Esse objetivo justifica-se pela emergéncia do tema na literatura de Administragdo e
apresenta-se como oportunidade de buscar explicacdes na teoria para selecionar quais
elementos das abordagens tedricas melhor explicam o fendmeno.

A escolha das teorias de inovagdo foi baseada em (Fagerberg, Fosaas, & Sapprasert,
2012) e, de vantagem competitiva, no trabalho de (Vasconcelos & Cyrino, 2000).

Para atingir esse objetivo, as proximas secdes apresentam: metodologia do trabalho;
conceituagdo, divisdes e caracterizagdes de inovagdo; divisdes tedricas de vantagem
competitiva; caracterizacdo e literatura disponivel sobre FinTechs e; proposi¢des de pesquisa
sugeridas pelo autor.

2 METODOLOGIA
Para elaboracdo do presente trabalho, foi realizada uma revisdo de literatura e uma
revisdao bibliométrica sobre FinTechs para selecionar um conjunto de teorias e conceitos de
inovacgdo e vantagem competitiva a ser utilizado no estudo dessas empresas.
O artigo utilizado como base para a inovacdo € o de (Fagerberg et al., 2012), o qual
classifica os estudos sobre inovacdo em trés agrupamentos tedricos: Inovagdo e Organizacoes;
Economia da P&D e; Sistemas de Inovacdo. Os agrupamentos de (Fagerberg et al., 2012) sdo
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resultado da andlise de 11 Handbooks sobre inovagdo (277 capitulos), com extracdo das
21.313 referéncias (14.857 publicacdes diferentes).

Para a conceituacdo e divisdo das teorias de vantagem competitiva, utiliza-se o
trabalho de (Vasconcelos & Cyrino, 2000). A partir da revisdo da teoria, os autores criaram
quatro divisdes segundo teorias de vantagem competitiva: Organiza¢do Industrial; Recursos;
Processos de Mercado e; Capacidades Dindmicas. Dessa forma, a Figura 1 demonstra o
referencial tedrico que embasou os conceitos de inovagdo e vantagem competitiva para
constru¢do do presente ensaio:

Artigo de base Asrupamento /
Tema para grupam Foco tematico Principais Trabalhos / Autores
. ~ Teoria
classificacio
Inovagio e Inovagido, Organizacao, Nelson; Winter (1982), Rogers (1983);
Organizacdes | Setor/Industria, Firma Cohen e Levinthal (1990)
I - Fagerberg Economia da Economia, P&D, Inovagio, Porter (1990), Schumpeter (1997) e Freeman
novagao (2012) P&D Tecnologia (1974)
Slstemas~ de Tnovagio, Sistema, Tecnologia, Macro Nelson (1993), Lundvall (1992) e Freeman
Inovacio (1987)
Orgamzagao Industria Porter, M; Ghemawat, G.; Shapiro, C.
Industrial
Estoques de recursos; Competéncias Rumelt, R.; Wernerfelt, B.; Barney, J. B.;
Recursos o
especificas Peteraf, M.
Processos de Dinamica do mercado, ciclos de
Vantagem Vasconcelos; Mef&a(io criagdo e destrui¢do, inovagao, Jacobson, R.; D’Aveni, R.
Competitiva | Cyrino (2010) imitagdo, sele¢do
Teece, D.; Pisano, G.; Shuen, A.
. Processos e rotinas organizacionais, Prahladad, C. K.; Hamel, G.
Capacidades P o )
Dindmicas fluxos de recursos, competéncias Dierickx, 1.; Cool, K.
especificas Amit, R.; Schoemaker, P.
Sanchez, R.; Heene, A.; Thomas, H.

Figura 1. Agrupamentos / Teorias de Inovacao e Vantagem Competitiva
Fonte: elaborado pelos autores a partir de Fagerberg (2012) e Vasconcelos; Cyrino (2010)

Na pesquisa inicial sobre as FinTechs, composta por 1.749 trabalhos, ndo foram

encontrados artigos que contenham uma sintese de trabalhos realizados sobre FinTechs e
Vantagem Competitiva ou FinTechs e Inovagdo. O critério utilizado para busca nos campos
titulo, abstract e palavras-chave foi o termo “fintec*, o que abrange a palavra “fintec” mais
suas variacdes (ex. fintecs, fintech, fintechs, etc.). O fluxograma das etapas adotadas para a
pesquisa de hteratura sobre FinTechs estd demonstrado na Figura 2:

2) Busca 3) Tratamento 4) selecéo
Etapas 12@3?259\:%% nas bases dos final
P de dados resu!tados dos trabalhos
Elementos Trabalhos Tituls'e balavias- Titulo, palavras-
de analise anteriores sobre chgve chave e Texto completo
o tema resumos
v

. Emerald — 122
Quantidade Proquest: 137
de trabalhos Science Direct: 64 v

Scopus: 274

Web of Science: 153
Google Scholar: 999
TOTAL: 1.749

resultantes » 277 publicagdes + 43 publicagdes

Figura 2. Fluxograma com as etapas da pesquisa
Fonte: Elaborado pelos autores (2019)

A selecdo ndo considerou apenas a avaliagdo (rating) das publica¢des analisadas,
quantidade de citacdes dos trabalhos utilizados como referéncias ou apenas artigos aprovados
pelo sistema de peer review. Assim, buscou-se privilegiar a exploragdo do tema e as ideias
associadas ao conceito também pela inser¢do de artigos de literatura cinzenta.



3 FUNDAMENTACAO TEORICA
O presente capitulo apresenta as teorias de inovacdo e vantagem competitiva
utilizadas como base no presente trabalho

3.1 INOVACAO
A presente secdo apresenta os principais conceitos, elementos e divisdes de inovacio
existentes na literatura para embasar as andlises no decorrer do trabalho.

3.1.1 Conceitos e elementos de Inovagdo

Caracterizada como um campo de conhecimento multidisciplinar (Goldsmith; Foxall,
2003; Wilhelm, 2003), (Fagerberg et al., 2012) ressaltam que o conceito seminal de inovagdo
€ o de (Schumpeter, 1997). Para o autor, inovacdo é a aplicacdo comercial ou industrial de
algo novo. Essa novidade pode ser um produto, processo ou método de produciao; um novo
mercado ou fonte de suprimento; uma nova forma de organizacdo comercial, empresarial ou
financeira.

Em relagdo ao papel e percepcao dos consumidores, (Schumpeter, 1997) afirma que o
empresdrio direciona as mudangas nos héabitos dos consumidores, os quais sdo estimulados a
perceberem necessidades antes inexistentes. O papel do empresdrio nos hdébitos dos
consumidores, com a aplicacdo da Teoria da Dependéncia de Recursos (Pfeffer; Salancik,
2003), € a base da Teoria de Inovacao Disruptivas (Christensen, 2012).

A diferenciacdo entre inovacgao radical, com quebra de continuidade e afastamento das
praticas do passado, e incremental, caracterizada por pequenos acréscimos a
processos/produtos existentes, foi conceituada por (Schumpeter, 1997) e complementada por
(Henderson & Clark, 1990). Para esses autores, algumas inovagdes técnicas classificadas
como complementares apresentam fortes consequéncias competitivas. Complementando,
(Porter, 1990) afirma que as inovagdes incrementais sdo mais comuns no cotidiano do que as
radicais.

3.1.2 Divisdes de Inovagdo Segundo (Fagerberg et al., 2012)

Para a classificagdo dos agrupamentos tedricos de inovacao, utilizou-se a divisao de
(Fagerberg et al., 2012). Os autores analisaram 11 Handbooks (277 capitulos) sobre inovagao
e agruparam as 21.313 referéncias desses capitulos, pertencentes a 14.857 diferentes
publicacdes, em uma base de dados. Com base na frequéncia das palavras dos textos
completos, resumos e os titulos das 130 publicagdes mais referenciadas, (Fagerberg et al.,
2012) construiram trés agrupamentos: Inovagdo e Organizacdes; Economia da P&D e;
Sistemas de Inovacao.

O primeiro agrupamento, Inovacdo e Organizagdes, possui foco na inovagdo,
organizacoes, setores/industria e firmas. Composto por 50 trabalhos, concentra-se nos campos
da Gestao e Negocios. O trabalho mais citado nesse agrupamento € o de (Nelson & Winter,
1982) e a publicagdo de maior impacto que cita os trabalhos desse grupo é o Strategic
Management Journal, o qual apresenta Negocios e Gestdo como dreas de estudo.

O agrupamento de Economia da P&D € o maior dentre os trés citados por (Fagerberg
et al., 2012), com 66 trabalhos. Possui como campos de interesse aspectos econdmicos da
P&D, tecnologia e inovacdo. O trabalho mais citado € o de (Porter, 1990), seguido por
(Schumpeter, 1997) e (Freeman & Soete, 2008).

Por ultimo, o agrupamento de Sistemas de Inovacdo, que possui como bases
intelectuais integrantes do SCIENCE POLICY RESEARCH UNIT (SPRU), é o menor dentre
os trés, com 14 trabalhos. Suas obras mais citadas tratam dos sistemas nacionais de inovagao
(ex. Lundvall, 2010; Nelson; Rosenberg, 1993) e a publicacdo considerada como a mais
importante por (Fagerberg et al., 2012) e com o maior nimero de citacdes € o Research
Policy.



Com base na leitura das obras mais citadas nesses trés agrupamentos, a Figura 3
descreve o conceito resumido de inovacao para os autores analisados:

Agrupamento Autor(es) Conceito resumido Elementos
L- In(.)vagfi ¢ Christensen (2012) Mudanga e dependéncia de tecnologia Tecno.l ogias de producio, markethn &
organizagdes investimentos e processos de gestdo
I- Ins)vagfa 0¢ Rogers (1983) Ideia, prética ou objeto percebido como novo Percepgao do novo; Individuo determina
organizacoes a novidade
1 - Inovagido e Henderson; Clark Altera¢do em como os componentes de um Inovacgio arquitetonica; Inovagdes geram
organizacdes (1990) produto sdo interligados fortes consequéncias competitivas

2 -Economia da

Novo produto, processo ou método de

Schumpeter (1997) Aplicag@o comercial ou industrial de algo novo | produg¢do; Incremental ou radical;
P&D P
Mudanga de hébitos
2 -Economia da OECD (2005) Implementagio de algo novo ou melhorado Produto, processo, método de marketing

P&D

ou método organizacional

3 - Sistemas de

Dosi (1988)

Solucdo de problemas baseada na experiéncia

Conhecimento técito; Conhecimento

Inovacdo formal; Capacitacdes especificas
3 - Sistemas de Nelson; Rosenberg Projetos de produtos novos para as empresas, Rendas econdmicas; Capacidades
Inovagio (1993) universo e nacio tecnoldgicas nacionais
3 - Sistemas de Novas combinagdes de componentes e do N R

~ Lundvall (2010) . coes P Experiéncia; Novas combinagdes
Inovagdo conhecimento das firmas
3 - Sistemas de . Atividade precursora que desenvolve e introduz I

~ Kim; Nelson (2005) p d Competéncias internas
Inovacdo produto novo no mercado

Figura 3. Conceitos e elementos de inovacao
Fonte: elaborado pelos autores (2019)

No primeiro agrupamento, Inovacdo e Organizagdes, a inovacao € definida como um
fendmeno dinamico, evoluciondrio e dependente da tecnologia e de rotinas organizacionais.
Esse fenomeno deve gerar produtos percebidos pelos consumidores como novos ou
aprimorados.

No agrupamento da Economia em P&D, inovacdo € a criacdo/implantacdo
produtos/servicos ou melhorias radicais ou incrementais em produtos/servicos ja existentes.
Essas mudancas devem ser promovidas pelos empresdrios € com base na experiéncia
acumulada, operando em regime de concorréncia imperfeita € com impactos competitivos e
no crescimento econdémico.

Finalmente, no agrupamento dos pesquisadores de Sistemas de InovacOes, a
inovagdo € um processo complexo e novo para a firma, nacdo e universo. Esse processo €
baseado na experiéncia e em conhecimentos acumulados e possui consequéncias para a
estrutura da indudstria em que a firma opera, para o desempenho econdmico e para as
capacidades tecnoldgicas nacionais.

3.2 TEORIAS DE VANTAGEM COMPETITIVA

Para fundamentar as andlises, utiliza-se o conceito de vantagem competitiva de
Vasconcelos; Cyrino (2000, p. 20) no qual “vantagem competitiva significa a ocorréncia de
niveis de performance economica acima da média de mercado em fungdo das estratégias
adotadas pelas firmas”.

Dentre a pléiade de teorias de vantagem competitiva, o presente Ensaio Tedrico
utiliza a classificacdo de (Vasconcelos & Cyrino, 2000) dividida em quatro teorias. O resumo
dessas teorias estd exposto na Figura 4:



Autores Base para

Teoria Elementos Conceito Resumido A
Conceito
- Estrutura-Conduta-Desempenho Em uma analise estatica, a estrutura
- Rivalidade Ampliada (Cinco Forgas e as barreiras da industria, a posi¢cdo | (Mason, 1939); Bain
Competitivas) da empresa em seu grupo (Andreano; Warner,
Organizagao | - Estratégias Competitivas Genéricas estratégico, a rivalidade ampliada e o | 1958); (Porter, 1985);
Industrial | - Posicionamento investimento em ativos de dificil (Porter, 1996); (Porter,
- Rivalidade Ampliada; desprendimento determinam o 2004); (Ghemawat,
- Vantagem Competitiva Sustentdvel desempenho e a vantagem 1986); (Shapiro, 1989)
Comprometimento competitiva das firmas.
- Firmas como Reservatoérios de Recursos
- Cardter Organizacional A heterogeneidade, escassez e (Selznick, 1972);
- Heterogeneidade dos Recursos imobilidade dos recursos sao os Andrews (1977);
- Mobilidade Imperfeita dos Recursos responsdveis pela vantagem Wernerfelt (1984);
Recursos |- Valor, Raridade, Imitabilidade e competitiva sustentada das firmas, a | (Barney, 1991); Peteraf
Substituibilidade qual tem como protecdo os (1993); Rumelt; Lamb
- Rendas Ricardianas mecanismos de isolamento e as (1997);Penrose (2006);
- Mecanismos de Isolamento barreiras de posi¢do de recursos. Barney; Clark (2007);

- Barreiras de Posicdo de Recursos

- Processos e Dinamica de Mercados

. RO A vantagem competitiva é gerada
- Aproveitamento de Desequilibrios de & P &

pelos desequilibrios do mercado,

Mercado destruigdo criativa e fatores Itami; Roehl (1991);
Processos de | - Informacdo Imperfeita invisfveisgés firmas. Porém. essa Jacobson (1992); D’ Aveni
Mercado |- Cumulatividade do Processo de - ) > (1994); (Schumpeter,
. vantagem nao pode ser sustentada
Desenvolvimento 1997)

em razio da dindmica dos processos

- Destruic¢ao Criativa
§ de mercado.

- Ativos Invisiveis

A vantagem competitiva sustentada é Nelson: Winter (1983):

Camadgs de Capacidades re_sultado das _camadas de Prahalad, Hamel (1990):
- Mecanismos de Isolamento capacidades das firmas, com suas
. - - . Barney (1991); Peteraf
, - Ambiguidade Causal mutagdes e evolugdes, associadas
Capacidades . . (1993); Schoemaker;
A - Rotinas com os conceitos de rendas .
Dinamicas . . .. Amit (1993); (Teece,
- Quase-Rendas ricardianas/de Pareto, ambiguidade .
~ . .. Pisano, & Shuen, 1997);
- Competéncias Essenciais causal, quase-rendas, recursos,
. L . a .. Rumelt (1997); Tallman
- Teoria da Decisdo Comportamental rotinas, competéncias essenciais e

(2003); Penrose (2006)

destrui¢@o criativa.

Figura 4. Elementos e Conceitos de Vantagem Competitiva
Fonte: Elaborado pelos autores (2019)

Os elementos e os conceitos resumidos da Figura 4 foram obtidos a partir da revisao
de literatura das ideias dos autores relacionados na ultima coluna da Figura 4. Esses autores
foram citados por (Vasconcelos & Cyrino, 2000) como os principais integrantes ou
sintetizadores das teoria descritas.

3.3 FINTECHS

As FinTechs sdo exemplos de inovagdes tecnoldgicas concorrendo com o sistema
tradicional de prestacdo de servicos financeiros. A presente se¢do expode as dificuldades na
pesquisa do assunto, sua conceituacdo, o estado da arte sobre o tema e as trés abordagens
escolhidas para andlise: revistas em que os trabalhos foram publicados; édreas do
conhecimento e; tipo de literatura utilizado como meio de divulgacdo (revisada por pares ou
literatura “cinzenta”).

Os trabalhos sobre temas atuais apresentam dificuldades ao pesquisador, pois, a
literatura académica sobre novas tecnologias é incipiente e sem ampla divulgacdo em
publicacdes com processo de revisdo por pares (peer review). Para buscar o ineditismo nas
pesquisas e levantamentos, a literatura “cinzenta” torna-se uma fonte de informacdes e
concorre com as publicagdes revisadas por pares.

Conforme detalhado no tépico 2 - Metodologia, por se tratar de um conceito
emergente, foram pesquisadas ndo apenas as bases de dados tradicionais, mas também
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trabalhos da literatura “cinzenta”. Exemplos disso sdo os levantamentos de consultorias,
publicacdes de o6rgios governamentais e trabalhos de divulgacdo de outros agentes, ndao
sujeitos a revisdo por pares, tipica das publicagdes académicas.

O tratamento estritamente quantitativo via métricas bibliométricas e a utilizacdo
exclusiva de artigos revisados por pares pode desconsiderar artigos recentes e relevantes sobre
as FinTechs (Schueffel, 2016). A essa afirmacdo, pode-se acrescentar o estagio exploratdrio
no qual as pesquisas académicas sobre o tema ainda se encontram (Wu, 2017). Assim, o
estudo das FinTechs apresenta oportunidades de pesquisa e preocupacdes dos agentes
envolvidos quanto ao futuro da industria bancdria (Dietz Et Al., 2016; Dombret, 2016;
Gomber et al.; 2017; Drasch et al., 2018).

E natural o surgimento inicial de pesquisas de levantamento, de cariter nio
académico precedendo os estudos académicos. Os artigos publicados em revistas cientificas
passam por revisao de pares e resultam de pesquisas complexas, respaldadas em teorias e base
metodolégica. Porém, o rigor no cumprimento das etapas exigidas por essas revistas pode
gerar dificuldades em fornecer respostas rapidas ao mercado sobre temas emergentes, como
no caso das FinTechs.

3.3.1 Estado da Arte das pesquisas sobre FinTechs

A partir de pesquisas nas bases de dados citadas na secdo 2. Metodologia, foram
identificados dois artigos de revisdo de literatura (Cai, 2018; Kim, Choi, & Lee, 2016) e um
levantamento bibliométrico com o estado atual das pesquisas sobre as FinTechs (Wu, 2017).
O artigo bibliométrico de (Wu, 2017) demonstra pesquisas na base de dado— ISI - Web of
Science e identificou 80 palavras-chave relacionadas ao conceito. O artigo de Cai (2018)
também apresenta revisao dos termos “crowdfunding” e “blockchain’.

Além de se relacionar com a oferta de servigos financeiros, as FinTechs apresentam
caracteristicas tecnoldgicas ligadas ao desenvolvimento, implantacdo e execugdo de sistemas
de informag¢do. Uma das evidéncias disso € a existéncia de publicacdes com relacdo mais
estreita com as dreas de Tecnologia da Informacdo (TI) e afins, como nos artigos de
(Eickhoff, Muntermann, & Weinrich, 2018) e (Gai, Qiu, & Sun, 2018).

3.3.2 Conceituagao das FinTechs

As FinTechs derivam do termo Financial Technologies e sao usadas para descrever a
variedade de modelos de negdcios inovadores e tecnologias emergentes com potencial para
transformar a industria de servicos financeiros (INTERNATIONAL ORGANIZATION OF
SECURITIES COMMISSIONS — IOSCO, 2017). O FSB define as FinTechs como inovagdes
financeiras derivadas da tecnologia. Para a instituicdo, a influéncia dessas inovacdes pode
resultar em novos modelos de negdcios, aplicagdes, processos ou produtos, com efeitos
materiais nos mercados financeiros e nas institui¢des estabelecidas (FSB 2017).

Para Puschmann, (2017), o termo “é um guarda chuva”, que abrange solucdes
financeiras inovadoras possibilitadas pela Tecnologia da Informacao (TI). A conceituacdo do
termo também estd vinculada a utiliza¢do da tecnologia aplicada ou como auxilio as finangas
(Eickhoff et al., 2018). O BANCO CENTRAL DO BRASIL (BACEN) apresenta o conceito
como uma correcdo de desequilibrios. Para a institui¢do, FinTech significa identificar
obsolescéncias e omissdes no mercado financeiro e desenvolver solucdes inovadoras em
resposta (BACEN, 2018).

Ap6s pesquisar 203 artigos (peer review) sobre o tema, (Schueffel, 2016) identificou
13 trabalhos sobre a caracteriza¢io dessas empresas e conceituou as FinTechs como uma nova
industria financeira que aplica a tecnologia para melhorar atividades financeiras.

Além dessas empresas se destacarem pelo uso intensivo de novas tecnologias e grau
de inovagdo, apresentam diferencas estruturais internas e externas em comparagdo com Os
bancos tradicionais (Alt et al., 2018). Os autores citam como exemplos as margens reduzidas
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de lucros, tipos de competidores, cultura organizacional, grau de competitividade, baixos
custos de mudancga e baixa reten¢do de clientes.

4 DISCUSSAO

A presente secdo utiliza os resultados do capitulo 3 -

Fundamentacdo Tedrica para promover uma discussdo sobre o resultado dos
levantamentos sobre as FinTechs.

4.1 ABORDAGENS DE ANALISE DAS FINTECHS

A presente secdo apresenta trés abordagens de andlise resultantes da leitura dos 43
artigos resultantes da dltima etapa do processo de selecdo descrito na Figura 2: categorias dos
trabalhos (literatura peer review ou cinzenta); assunto das publicacdes e; teorias de
Administracao utilizadas.

A primeira abordagem consiste na divisdo da origem dos artigos em duas categorias,
caracterizada por artigos de revistas cientificas revisadas por pares ou por artigos classificados
como literatura ‘““cinzenta”. Verificou-se que, dentre os 20 trabalhos mais referenciados na
literatura, 55% (11) ndo foram publicados em periddicos académicos revisados por pares, com
nove artigos divulgados dessa forma. Dos 11 trabalhos na literatura cinzenta, sete sdo
Working Papers de institui¢des publicas e privadas e quatro sao livros publicados pelos meios
eletronico e digital.

Esses dados permitem concluir que o percentual de 55% (11 de 20) de trabalhos
categorizados como literatura “cinzenta” reflete o estado atual da pesquisa sobre as FinTechs,
um tema emergente e que demanda agilidade na utilizag@o e divulgagdo de informacoes.

A segunda abordagem dividiu os 43 artigos selecionados na quarta etapa conforme o
titulo e o assunto das publica¢cdes. Das 39 publicagdes / livros diferentes encontrados, a
concentracdo maxima identificada foi de trés artigos por publicacdo. As revistas cientificas
com mais artigos publicados foram Journal of Economics and Business, com trés artigos, €
Electronic Markets e Financial Innovation, com dois cada uma.

A leitura dos objetivos, visdo e foco das 27 publicacOes restantes revelou uma
divisdo em trés grandes linhas de interesses de pesquisa: Negdcios (13); T1 (10) e; Legislacao
(duas). Cabe esclarecer a alocagdo dos dois artigos na drea de Legislacdo, o que demonstra a
preocupacdo dos trabalhos com a regulacdo e elaboracdo de normas para possibilitar o
desenvolvimento estdvel do setor. Por regido, os locais com maior nimero de publicacdes
foram Estados Unidos (17), Reino Unido (8), Alemanha (5) e Holanda (4).

A pulverizagdo dos artigos em diferentes publicacdes pode ser explicada por se tratar
de conceito emergente e ainda pouco explorado teoricamente (Wu, 2017; Puschmann, 2017;
Schueffel, 2016). Outra explicacdo € a falta de uniformidade de tratamento do tema, em
diferentes pesquisas. (Anagnostopoulos, 2018; Dorfleitner et al., 2017; Eickhoff et al., 2018;
Gimpel et al., 2017; Larsson et al., 2018; Zavolokina et al. 2016).

Na terceira abordagem (43 trabalhos), foram identificados e comentados os artigos
de acordo com o foco e os tratamentos dados as FinTechs. Dentre essas diferentes formas /
visdes de andlise das FinTechs, destacam-se quatro, as descritas na Tabela 1:

Tabela 1:
Tratamento do tema FinTechs pelos artigos analisados

. Ano
Foco dos Artigos 2015 2016 2017 2018 Total
Categorizagao das FinTechs 1 3 5 5 14
Teoria da Inovagdo Disruptiva 3 4 5 12
Relagdo com as Teorias da Administracido / Economia 1 2 5 2 10
Regulacdo / Legislagao 1 2 1 2 6

Total
Fonte: Elaborado pelo autores (2019)

W

10 15 14 42




Os 14 artigos classificados como “Categorizagdo das FinTechs” buscaram dividir as
atividades exercidas, ferramentas utilizadas e ambiente em que essas empresas estdo inseridas
em categorias especificas. Para isso, compararam os servicos e produtos oferecidos por elas
com aqueles disponibilizados pelos bancos estabelecidos. O crescimento na quantidade de
artigos publicados com esse propdsito, de um em 2015 para cinco em 2018 (Tabela 1),
demonstra um esforco crescente dos autores em fornecer subsidios para o estudo do tema.

As mencdes que relacionam as FinTechs com a Teoria da Inovacdo Disruptiva (e
suas variacdes) apareceram em 12 dos 43 trabalhos selecionados. Exemplos de artigos com
essa analise sdo os de (Chiu, 2016; Dorfleitner et al., 2017; Gomber et al., 2018; Larsson et al.
2018; Zalan; Toufaily, 2017).

Dos 10 artigos que expuseram a relacdo entre as FinTechs e abordagens tedricas da
Administracdo e ciéncias correlatas, destacam-se quatro deles: FinTechs e as teorias da
Difusdo de Inovagdes (Wonglimpiyarat, 2017), FinTechs e Institucionalismo (Larsson et al.,
2018), FinTechs e Mercado de Dois Lados (Two Sided Markets - Jun; Yeo, 2016) e FinTechs
e Microeconomia Bancdria (FSB, 2017). As demais abordagens tedricas, como a Teoria
Institucional, foram utilizadas em 10 dos 43 artigos analisados (Tabela 1), o que demonstra a
busca por conceitos mais tedricos do fendmeno como lacuna e oportunidade de pesquisa.

Entre os 43 artigos selecionados, apenas 10 (23%) explicitam alguma abordagem
tedrica dentro das teorias de Administracdo. Isso pode ser explicado pela incipiéncia do tema,
ainda em fase de desenvolvimento das ideias e categorizagdo, sem consenso das teorias e
metodologias mais apropriadas para estudo do fendmeno. Ou também, pela diferenca no
nivel de exigéncia metodoldgica de cada um dos periddicos.

Os artigos de (Arner, Barberis, & Buckley, 2015), (Chiu, 2016), (Dombret, 2016),
(Anagnostopoulos, 2018), (Lagarde, 2018) e (FSB, 2017), tratam da regulacdo das FinTechs e
demonstram preocupa¢do com a dindmica inerente a essas empresas. Isso fica mais evidente
quando se verifica trés desses estudos publicados por Orgdos reguladores ou institui¢oes
financeiras governamentais.

Na analise das 39 publicacOes onde os 43 artigos foram publicados, verificou-se
abrangéncia multidisciplinar, como a existéncia de 10 publica¢des na area de TI/ Ciéncias da
Computacdo e duas na area de Direito / Regulacdo, por exemplo. Assim, ndo existe consenso
dentro das teorias da Administracdo para o tratamento do assunto, pois tratam-se de
categorizacOes, testes conceituais / empiricos e andlises de possiveis solu¢Oes regulatorias
para entendimento do fendmeno.

Os livros selecionados apresentam amplitude no tratamento dos conceitos associados
ao tema e expandem o leque das andlises além das visdes restritas das publicacdes
académicas. Dessa forma, apresentam-se como importantes manuais para a difusao,
compreensdo e categorizacao dos conceitos associados as FinTechs.

Desde as primeiras publicac¢des, quando se buscava conceituar as FinTechs, verifica-se
o surgimento de novas vertentes de pesquisa, como as pequenas € médias empresas, aspectos
regulatdrios, aceitacdo de tecnologias e o aprofundamento em setores especificos (ex.
pagamentos e transferéncias de valores) dessa nova industria. Essa mudancga de perspectivas
pode ser explicada pela evolu¢do nas pesquisas sobre o assunto. Mesmo em estigio
incipiente, extrapola aspectos conceituais para experimentar formas mais elaboradas de
investigacao.

4.2 FINTECHS E AS TEORIAS DE INOVACAO E VANTAGEM COMPETITIVA

A presente secdo busca reunir os elementos de inovacdo, vantagem competitiva e
FinTechs para explorar possibilidades de pesquisa. Essas combinagdes baseiam-se nas revisao
de literatura desenvolvida na secdo 0 — Fundamentacao Teorica.



O Quadro 3 apresenta todas as possibilidades de conjugacdo entre as abordagens
conceituais de inovacdo e de vantagem competitiva. Nao se pretende a exclusdo de outras
possiveis combinacdes, a partir da adocdo de elementos parciais de cada um dos trés
agrupamentos de inovacao ou das quatro teorias de vantagem competitiva. Em outro momento
de andlise, com maior respaldo conceitual e empirico; eventualmente, o fendmeno FinTechs
podera ser estudado sob arcabougo conceitual menos objetivo.

Com base no conceito de FinTechs, define-se essas empresas como inovacoes
incrementais porque melhoram e diversificam servigos financeiros. Porém, também podem
ser caracterizadas como inovagdes radicais, porque eliminam alguns servicos financeiros
tradicionais.

A tecnologia utilizada pelas FinTechs tende a ser disruptiva porque ameacga a
estrutura tradicional dos agentes financeiros. Com base nos conceitos apresentados
anteriormente, o presente trabalho define FinTechs como prestadoras de servicos semelhantes
aos agentes financeiros tradicionais (ex. crédito, cobranca e investimentos), porém, utilizando
novas tecnologias e meios diferenciados de interagdo com o publico-alvo.

A construgdo inicial dos relacionamentos entre os trés grupos de inovagao e os quatro
de vantagem competitiva descritos na se¢des 0 — Fundamentacdo Tedrica resultou em 12
possibilidades de selecdo de visdes tedricas para andlise das FinTechs. O objetivo da selecdo
dessas visdes ndao € exaurir a interacdo das alternativas entre teorias da inovagdo e da
vantagem competitiva para analisar o fendmeno a uma unica escolha. Dessa forma, busca-se
escolher um conjunto de teorias mais apropriado, considerando a producdo académica
disponivel até o ano de 2019 que analisa essas empresas. As 12 visdes disponiveis, resultantes
das interacOes entre Inovacio e Vantagem Competitiva estdo expostas na Figura 5:

Estrutura Teérica Agrupamento de Inovacao Teoria de Vantagem Competitiva
ET1 Organizagdo Industrial
ET2 Inovacio nas Organizacoes Recursos
ET3 Processos de Mercado
ET4 Capacidades Dindmicas
ETS Organizagio Industrial
ET6 . Recursos
ET7 Economia da P&D Processos de Mercado
ET8 Capacidades Dindmicas
ET9 Organizagdo Industrial

ET10 . - Recursos
ET11 Sistemas de Inovacio Processos de Mercado
ET12 Capacidades Dindmicas

Figura 5. Estruturas Tedricas entre Inovacio e Vantagem Competitiva
Fonte: elaborado pelos autores (2019)

5 CONCLUSAO

Apoés a revisdo dos temas relacionados a Inovagdo, Vantagem Competitiva e
FinTechs e a demonstracdo dos resultados provenientes da revisdo bibliométrica sobre
FinTechs, o presente capitulo busca a integracdo desses trés assuntos. Essa integracdo resulta
na selec@o e combinagdo das teorias que podem ser utilizadas para estudo das FinTechs.

5.1 SELECAO DO AGRUPAMENTO DE INOVACAO

Dois agrupamentos de inovacdo apresentados por (Fagerberg et al., 2012) nédo serdo
considerados nesse trabalho, a despeito de sua relevancia. A seguir estao expostos 0s motivos
para a sua exclusdo da andlise das FinTechs segundo as classificagdes de inovacao.

O primeiro agrupamento, Economia da P&D, apesar de apresentar aspectos
relacionados a tecnologia e inovagdo, ndo € adequado para explicar o fendmeno das FinTechs.
Essa escolha decorre do fato desse agrupamento centralizar suas andlises nos impactos
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econOmicos e nas relagdes da inovagao com a P&D. A incipiéncia do tema FinTechs ainda
ndo permite a mensuragdo dos resultados para a sociedade. Assim, uma vez que esse Ensaio
visa a encontrar um arcabougo tedrico para explicar as FinTechs na industria financeira, a
Economia da P&D nao serd contemplada nesse momento dos estudos.

O segundo agrupamento excluido, Sistemas de Inovagdo, ndo consegue explicar
adequadamente o fendmeno FinTechs porque a abordagem € centralizada, considerando
elementos de politicas publicas, como a criacdo de um SNI. Ao situar suas andlises nos
estudos da inovacdo nos paises, uma etapa posterior no crescimento de empresas como as
FinTechs, esse nivel é impactado por fatores que ocorrem nos agrupamentos de Inovagdo e
OrganizacOes e de Economia da P&D.

Porém, a visdo de Sistemas de Inovacdo apresenta conceitos que futuramente
permitirdo, com base no estudo das trajetérias tecnoldgicas, analisar se o impacto das
FinTechs na inddstria financeira serd apenas no nivel dessas trajetérias ou se ird alterar os
paradigmas tecnoldgicos. Essa segunda alternativa representa uma mudancga profunda e que
altera essencialmente as tecnologias utilizadas nessa industria para a solucio de problemas.

Ressalte-se que as duas abordagens de inovacao, ndo considerados para essa andlise,
ndo tém a pretensdo de invalida-las. As exclusdes consideram apenas o estado atual de
pesquisa académica sobre essas empresas e o grau de maturidade desse segmento da industria
financeira. Essas escolhas poderiam ser diferentes, caso o objeto de pesquisa fossem empresas
de industrias em estdgio mais avancado de maturacdo, como a industria quimica tradicional,
por exemplo.

Dentro dos trés agrupamentos de inovacdo expostos por Fagerberg (2012), o
agrupamento de Inovacdo e Organizagdes foi considerado como o mais adequado para o
estudo das FinTechs. Essa escolha decorre do fato desse agrupamento considerar a anélise da
estrutura da industria no processo de inovacdo, além da existéncia do argumento das FinTechs
como uma nova industria financeira que aplica a tecnologia (Schueffel, 2016).

O direcionamento das andlises do agrupamento de Inovacdo e Organizagdes ocorreu
porque este utiliza como elementos de andlise dos fendmenos: inovacdo; organizacoes;
setores/industrias e; firmas. Outras relagdes dizem respeito ao fato de essas empresas
operarem em um mercado com barreiras a entrada reduzidas (FSB, 2017), consideradas uma
forma de correcdo de desequilibrios no mercado financeiro (BACEN, 2018).

O tratamento do conceito de inovagdes disruptivas também foi um fator considerado
na escolha. Apesar de as FinTechs ndo serem enquadradas por todos os autores nesse
conceito, foram encontrados trabalhos que utilizam essa classificacdo, como os de
(Christensen, 2012; Chiu, 2016; Dorfleitner et al., 2017; Gomber et al., 2018; Larsson et al.,
2018; Zalan; Toufaily, 2017). Assim, a utilizacdo de agrupamentos de inovagdo e teorias de
vantagem competitiva pode fornecer o suporte teérico necessdrio para confirmar ou rejeitar
esse conceito, utilizando como base a classificagdo de inovacdes disruptivas de (Christensen,
2012).

5.2 SELECAO DAS TEORIAS DE VANTAGEM COMPETITIVA

Na anélise das possibilidades de pesquisa das FinTechs com as teorias de Vantagem
Competitiva, inicialmente foram excluidas duas teorias da andlise. Essas exclusdes levaram
em consideracdo o fato de essas teorias fornecerem suporte tedrico sobre o funcionamento
interno das empresas. Na Teoria de Recursos, primeira excluida, esse suporte inclui a andlise
dos estoques de recursos e competéncias especificas das empresas, enquanto que as
Capacidades Dinamicas analisam os processos € rotinas organizacionais, fluxos de recursos e
competéncias especificas.

Em relacdo a teoria de vantagem competitiva selecionada, a Organizacdo Industrial
foi escolhida porque permite analisar a inddstria em que essas empresas estdo enquadradas.
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Apesar das criticas quanto a sua andlise estdtica (ex. Nelson; Winter, 1982), os conceitos de
posicionamento, barreiras a entrada e estratégias competitivas genéricas demonstram
potencial de pesquisa no estudo das FinTechs.

Um conceito dessa teoria que, em andlise inicial, aproxima-se do estado atual das
FinTechs é a de grupos estratégicos dentro da industria (Porter, 1998). Nessa visdo, a
inddstria € dividida em grupos formados por empresas semelhantes, as quais detém parcelas
de mercado similares e responderem de modo andlogo aos mesmos acontecimentos. Assim, as
empresas devem escolher em qual grupo posicionar-se dentro da inddstria, podendo mover-se
entre eles ou formar um novo grupo. Isso possibilita conjecturas sobre a manutencdo das
FinTechs como um grupo no segmento financeiro ou na evolu¢@o para uma nova industria.

Essa selecdo também considerou a possibilidade de essas empresas constituirem uma
nova inddstria (Schueffel, 2016) com diferencas estruturais em relacdo aos bancos
estabelecidos, margens de lucros reduzidas, menores barreiras a entrada e baixos custos de
mudancas (Alt et al., 2018; FSB, 2017). Os diferentes softwares e aplicativos desenvolvidos
requerem estudo, ndo apenas pelo uso de novas tecnologias para oferecer servicos
tradicionais, mas também pela concorréncia e complementaridade desses com os agentes
estabelecidos no do sistema financeiro. Assim, algumas FinTechs podem ser caraterizadas
como empresas originadas em outras inddstrias, como a TI, por exemplo (Porter, 1998).

A segunda teoria, Processos de Mercado, justifica-se razdo da literatura sobre as
FinTechs caracterizd-las como novas empresas (Puschmann, 2017) capazes de corrigir
desequilibrios no sistema financeiro e ameagar os bancos tradicionais (BACEN, 2018). Além
disso, deve ser ressaltada a possibilidade da geracdo de rendas empreendedoras a partir do
processo de destruigdo criativa, conceito este desenvolvido por (Schumpeter, 1997).

Para contribuir no desenvolvimento do modelo a ser apresentado, a Figura 6
demonstra as combinacdes possiveis entre Inovagcdo e Vantagem Competitiva com melhor
capacidade explicativa do fenomeno FinTechs.
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Figura 6. 12 Estruturas Teéricas entre Inovacio e Vantagem Competitiva
Fonte: elaborado pelos autores (2019)
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A Figura 7 apresenta o primeiro esboco de um modelo para explicar as relagcdes em
estudo.

ELEMENTOS DE COMPETITIVIDADE

BANCOS INCUMBENTES Barreiras 4 Entrada FINTECHS
Base: Organizacio Industrial Base: Processos de Mercado

Elementos de analise:

Elementos de andlise

Rivalidade Ampliada

« Estrutura de Mercado
« Evoluc3o da Indudstria
« Grupos Estratégicos
« Comprometimento

+ Descoberta Empreendedora
« Ativos Invisiveis

« Inovacdo Continua

« Flexibilidade

+ Informacao imperfeita

Criacdo de Novas Indistria

Estratégias Competitivas Genéricas

EVAVAN
VVV

- . ELEMENTOS DE INDUA{;ﬁD
INFLUENCIA DA INOVACAO
+ Mivel de andlise: indlstriasisetores
« Dependéncia de Tecnologias

+ FinTechs: nova inddstria financeira
« Inovaches Disruptivas

Figura 7. Relacoes entre Competicao, Inovacao, Vantagem Competitiva e FinTechs
Fonte: Elaborado pelos autores (2019)

De forma simplificada a figura propde analisar a relagdo principal FinTechs e Bancos
Incumbentes em ambiente de competitividade a luz das teorias de vantagem competitiva,
agrupadas em Processos de Mercado e Organizac@o Industrial. Quanto a inovagdo, propde-se
a analise a luz do agrupamento Inovacdo e Organizacdes com alguns de seus conceitos
associados. A estrutura de andlise pode considerar elementos dos outros agrupamentos
tedricos de forma complementar.

Assim, esse Ensaio Tedrico finaliza com a seguinte questdo para o desenvolvimento
futuro de trabalhos de pesquisa: Sob qual respaldo das teorias selecionadas de Vantagem
Competitiva (Organizacdo Industrial e Processos de Mercado) e Inovacdo (Inovacdo e
Organizagdes) as FinTechs podem ser estudadas para compreender sua dindmica e impactos
na industria financeira?
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