Os Modelos de Negocios Disruptivos do Mercado Financeiro a luz da Teoria da Co-
evolugao e da Teoria Economica do Custo de Transacao: um ensaio teodrico

THAIS HELEN ROCHA SENA
UNIVERSIDADE ANHEMBI MORUMBI (UAM)

Agradecimento a orgao de fomento:
Agradecemos a FAPEMIG.



Os Modelos de Negocios Disruptivos do Mercado Financeiro a luz da
Teoria da Co-evolucgao e da Teoria Econdmica do Custo de Transagao:
um ensaio teorico

Resumo

Os modelos de negocios disruptivos do mercado financeiro criaram uma ruptura no tipo
de relacionamento entre clientes e instituicdes financeiras, assim como na adocdo de
tecnologias pelo segmento. Esses modelos de negdcios disruptivos podem ser explicados
a luz da Teoria da Co-evolugdo e da Teoria Econdmica do Custo de Transagdo. Se por
um lado a Teoria da Co-evolugao explica esses novos modelos por meio da interacdo com
fatores internos e externos das empresas do setor, por outro lado, a Teoria Economica do
Custo de Transagdo preconiza minimizar os custos de transacdo. O estudo, em forma de
ensaio teodrico, tem por objetivo identificar e discutir os conceitos chave da Teorias da
Co-evolugdo e da Teoria Economica do Custo de Transagdo, com o propdsito de explicar
o fendmeno de inovacdo disruptiva no mercado financeiro, com o surgimento de novos
modelos de negocios, que possam ser identificadas de forma longitudinal. Os resultados
mostram que ha complementaridade entre as teorias e essas podem, em conjunto, explicar
os novos modelos de negdcios no mercado financeiro. Por fim, esse ensaio apresenta
quatro proposig¢des, a primeira voltada a busca por minimizar o custo total em inovagdes
disruptivas no mercado financeiro; a segunda trata de um maior numero de interagdes
entre empresas no mercado financeiro; a terceira avalia o crescimento econdmico
vinculado a evolugdo tecnologica no ambito do mercado financeiro; e a quarta, trata da
complementaridade da Teoria da Co-evolucdo e da Teoria Econdmica do Custo de
Transagao.

Palavras-chave: Teoria da Co-evolugdo; Teoria Econdmica do Custo de Transacio;
Modelos de Negdcios Disruptivos

Introducio

Na literatura hd um diferente entendimento sobre o ambiente contemporaneo em
que estdo presente empresas de diversos segmentos, como bancos tradicionais, corretoras,
cooperativas, seguradoras, e outras, que juntas, influenciam e compdem, o mercado
financeiro. De maneira geral, pode-se dizer que a sua compreensdo esta atrelada a uma
evolu¢do econdmica, muito influenciada pelo avanco tecnologico, com estratégias que
priorizam o cliente, o mercado e a redu¢do de custos de transagdo (Seow et al. 2019). Os
players do mercado financeiro, criam estratégias com a finalidade de construir um
diferencial, para sobreviver e atender as expectativas dos clientes, e assim manter seus
objetivos de redugdo de custo e maximizacdo dos lucros; estratégias que favorecem e
incentivam a criagdo de novos modelos de negdcios (Lee e Shin, 2018). Neste artigo
utilizamos a Teoria dos Custos de Transagdo (Coase 1937 ; Arrow 1962; Alchian 1972 ¢
Williamson (1971, 1975, 1979, 1985, 1991) e a Teoria da Co-evolugdo, (Rodrigues e
Dieleman, 2016; Rodrigues e Child, 2003; Lewin, 1999; Lewin e Volberda, 1999; Phan,
2016; Lewin e Volberda, 2016; Burgelman, 2003) que tem potencial para explicar o
surgimento dos novos modelos de negdcios considerados disruptivos no mercado



financeiro, como as Fintechs e as Bigtechs. Define-se modelo de negoécios como a
maneira pela qual se cria e se explora fontes de valores, considerando as condigdes do
setor (Grant, 2002).

As Fintechs, também encontradas como FinTech ou Fin-Tech “sao empresas que
apresentam inovagdes aos mercados financeiros por meio do uso intenso de tecnologia,
com potencial para criar novo modelo de negdcio; essas empresas atuam por meio de
plataformas online e oferecem servigos digitais inovadores relacionados ao setor”
(bcb.com). Paralelo as Fintechs e motivo de grande preocupagdo para os bancos
tradicionais, estdo as Bigtechs (grandes empresas de tecnologia) pois “através de
inovagdes como ajuste rapido de empréstimos, as Fintechs mostraram que a experiéncia
de consumo oferecida por grandes companhias de tecnologia, como Apple e Google, pode
ser oferecida também em servigos financeiros” (World Economic Forum, 2017, p. 12).
Segundo o World Economic Forum (2017), as Bigtechs comegam a gerar preocupacao
aos bancos tradicionais, pois, diferentemente das Fintechs, tém tamanho suficiente para
modificar os mercados em que atuam.

A falta de consenso em relagdo as teorias base para explicar o fenomeno de
inovacgao disruptiva no mercado financeiro (Caciatori Jr. € Cherobin, 2019) ¢ a lacuna
encontrada por esse trabalho. Para confirmar a lacuna, foi feita uma pesquisa na
ScienceDirect e Emerald para identificar trabalhos sobre Fintech e Bigtech, e identificar
quais teorias foram utilizadas como base dessas pesquisas. Em consulta a ScienceDirect,
foram encontrados 84 trabalhos em que continham no abstract a palavra Fintech,
entretanto, 7 deles, vinculavam Fintech a uma teoria base, como a Teoria da Atualizagdo
a Oferta (Du et al. 2019); Teoria do Portfolio (Platankis e Urquhart, 2019); Teorias de
Difusdo de Inovagdo e Adog¢do de Tecnologia (Jocevski et al. 2019); Teoria da
Comunica¢do em Multiplos Canais (Chen, 2019); Teoria da Utilidade (Gerrard et al.
2018); Teorias das Escrituras e da Ordem (Drasch e Urbach, 2018); e Teoria Ator-rede
(Shim e Shin, 2016). Da mesma maneira, a consulta a Emerald, apresentou 75 trabalhos
dos quais 5 vinculavam Fintech a uma teoria base, como Teoria Econdmica e Financeira
(Saiz, 2020); Teoria da Inovagdo Disruptiva e Teorias de Administragdo e Economia
(Caciatori Jr. e Cherobim, 2019); Teoria da Inovagdo Disruptiva (Breidbach et al. 2019);
Teoria dos Grafos (Irwin e Turner, 2018); e Teoria de Aceitagdo de Tecnologia (Stewart
e Jirjens, 2018). A mesma consulta foi feita com as palavras “Bigtech”, “Techfin” e
“Bigfive”, encontrando 2 trabalhos na base ScienceDirect e 19 trabalhos na base Emerald,
entretanto nenhum destes vinculava o termo a uma teoria base.

O estado da arte em relacdo a Fintech ¢ apresentado no trabalho de Milian et al.
(2019), ao fazer uma revisdo sistematica da literatura, por meio de andlise bibliométrica
e de conteudo, de 1980 até fevereiro de 2018 das bases Web of Science e Scopus. A
analise das 179 publicacdes contribui de trés maneiras: em primeiro momento, mapeia a
tendéncia de evolucdo da literatura sobre Fintech; segundo, mostra os principais topicos
e tendéncias das Fintechs; e em um terceiro momento, pesquisa um conjunto e defini¢des
para Fintech, em busca de um consenso em relacdo a defini¢do do termo (Milian et al.
2019). Paralelo a Milian et al. (2019), Bilotta e Romano (2019) analisa as implicacdes de
um novo poder de mercado, as gigantes de tecnologia no setor bancério, e coloca questdes
sobre a dinamica de poderia transformar os mercados, concentrando ainda mais
informacao, valor e poder as Bigtechs.

Devido a auséncia de uma teoria considerada base, que estivesse presente na
maioria dos trabalhos para explicar o fendmeno de inovagdo disruptiva no mercado
financeiro, essa pesquisa trabalha com o objetivo de identificar e discutir os conceitos
chave da Teorias da Co-evolugdo e da Teoria Econdmica do Custo de Transagao, com o
proposito de explicar o fendmeno de inovacao disruptiva no mercado financeiro, com o



surgimento de novos modelos de negocios, que possam ser identificadas de forma
longitudinal. Para tanto, nas proéximas se¢des o ensaio apresenta uma discussdo teodrica
em relagdo a Teoria Econdmica do Custo de Transagao, a Teoria da Co-evolugdo e sua
influéncia em relagdo ao surgimento das inovagdes disruptivas no mercado financeiro,
seguido de proposicdes em relagdo ao tema como foco da conclusdo.

Fintechs e Bigtechs sob a lente da Teoria Econdomica do Custo de Transac¢io

O setor financeiro estd na vanguarda das novas tecnologias com o intuito de
reduzir o atrito nas transacdes comerciais e gerar novas oportunidades de negocios
(Mamonov e Malaga, 2018). No mundo contemporaneo, pode-se garantir que modelos
de negocios que evitam ou reduzam formalidades estruturais de um banco tradicional,
proporcionam oportunidades mais eficientes de servir as necessidades dos clientes,
(Anagnostopoulos, 2018). No entanto, organizar esse modelo de negdcio disruptivo e
lucrativo, depende de poder de barganha, informagdes de clientes, mercado e custos totais
decorrentes da captacdo e manutengdo dos negdcios da empresa (Silva e Brito, 2013),
devido a operacionaliza¢do de construir incerteza (Duncan, 1972; Gordon e Narayanan,
1984; Milliken, 1987;1990). As Fintechs e Bigtechs, representam esses modelos de
negocios disruptivos, onde cada um gera diferentes niveis de atuagdo, movimento do
mercado e reacdo dos bancos tradicionais, porque tém modelos de negocios com
caracteristicas fundamentalmente diferentes, mas que em sua esséncia por ser muito
proximas, podem compartilhar da mesma estrutura dorsal.

A Teoria do Custo de Transagdo comega a ser reconhecida com o artigo de Coase
(1937), intitulado The Nature of the Firm, entretanto com o desenvolvimento da
microeconomia, na década de 70, Williamson retoma a idéia de Coase, ¢ trabalha com o
objetivo de construir uma teoria da evolugdo das firmas, momento em que apresenta a
ideia basica de que: mercados e hierarquias sdo formas alternativas de organizar a
producdo capitalista, estando o tamanho da firma limitado a sua capacidade de producao,
mas em ter menores custos de produ¢do e de transagdo (Pessali, 1999). Alchian (1962),
corroborando com Coase (1937), garante que as firmas nada mais sdo que uma institui¢ao
onde os fatores de produgdo se reinem voluntariamente por contratos em torno de um
agente, assim como Arrow (1962) que definiu que os custos totais sdo os custos
associados a administragdo do sistema econdmico. Segundo Arrow (1962), os custos
totais se caracterizam por serem aqueles que ocorrem ao se colocar em funcionamento o
sistema econdmico, enquanto os custos de produ¢do formam a variavel de que se ocupou
a Economia Neoclassica. Todas as conversdes em torno da Teoria do Custo de Transagao,
sdo apresentados no Quadro 1, assim como autores que discordam ou complementam
esses conceitos.



Quadro 1 — Convergéncias e Divergéncias a Teoria do Custo de Transagdo

ACEITAM

O autor publicou “The Nature of the Firm”, resultado de seu esforgo em
integrar elementos institucionais da economia capitalista a teoria econémica
Ronald Coase 1937 g . P
tradicional.
O autor definiu que os custos totais s&o os custos associados a
Kenneth Arrow 1962 administracao do sistema econdmico; e se caracterizam por ser aqueles que
ocorrem ao se colocar em funcionamento o sistema econdémico.

O autor acredita que as firmas nada mais sdo que uma instituigdo onde os
Armen Alchian 1972 fatores de produgao se reunem voluntariamente por contratos em torno de um
agente ("team owner").

DISCORDAM/COMPLEMENTAM

O autor vé a teoria dos custos de transagdo como valiosas para o historiador
econdmico, mas dentro do arcabougo da teoria evolucionista; acreditando que
uma teoria relevante da firma deve ser a firma, e ndo os arranjos contratuais
ou as transacdes aue ela cobre.

Alfred Chandler 1992

Com o estudo: “An evolutionary theory of economic change”, de 1982, os
1982 autores inauguram um novo caminho para a analise microeconémica da
dindmica industrial e tecnoldgica.

Richard R. Nelson
Sidney G. Winter

O autor acredita que a firma perde a idoneidade da conceituagao neoclassica
Oliver Wiliamson 1979 passando a adquirir nova dimensao privilegiada na organizagéo do processo
social de produgéo.

Para estes autores, que consideram o conceito de inovagao como central
Giovanni Dosi 1988 para analisar o comportamento das firmas, a teoria do custo de transagéo é
Luigi Orsenigo incapaz de interpretar aspectos dindmicos essenciais @ compreensao do

comportamento das firmas.

Fonte: Elaborado pelos autores com base na revisao de literatura

Chandler (1992), analisa a Teoria do Custo de Transagdo como valiosa para o
historiador econdmico, entretanto, dentro de um arcabougo evolucionista. Corroborando
com Nelson e Winter (1982), com o estudo: “An evolutionary theory of economic
change”, quando afirmam que hd um novo caminho para a analise microecondmica da
dindmica industrial e tecnologica (Possas, 2008) e Dosi e Orsenigo (1988) que afirmam
que a inovagao ¢ central para analisar o comportamento das firmas, e que a Teoria do
Custo de Transacgdo ¢ incapaz de interpretar e representar aspectos dindmicos que sdo
essenciais a compreensdo do comportamento das firmas e do processo de conformacao
das inovagoes institucionais (Nelson ¢ Winter, 1982).

A Teoria Econdmica do Custo de Transa¢ao de Williamson (1971), apresentou
uma compreensao profunda dos fatores relacionados as decisdes verticais de integragao
das empresas; o que fez crescer em importancia, atuando como uma perspectiva central,
e se tornou pertinente a varios campos da pesquisa econdmica e de negdcios (Dahlstrom
e Nygaard, 2010). Williamson (1971), acredita que a firma perde a idoneidade da
conceituacdo neoclassica passando a adquirir nova dimensao privilegiada na organizagao
do processo social de producdo. Williamson (1991) diz que a Teoria do Custo de
Transacdo representa hipdteses que podem ser resumidas em trés pontos fundamentais:
1) a organizagdo das atividades econdmicas em: transagdes € os custos a ela associados;
2) a tecnologia, que ndo ¢ determinante da organizacdo; e 3) as falhas de mercado sdo
centrais a analise. Os pensamento de Williamson estdo presentes e sdo aceitos por
diversos autores (Teece, 2010; Englander, 1988; Dahlstrom e Nygaard, 2010; The
Economic Sciences Prize Committee, 2010; Nickerson, 2010). A visdo de Williamson
(1971,1975,1979, 1985, 1991) ¢ a visdo adotada por este ensaio e explica os modelos de



negocios disruptivos no mercado financeiro, com base no argumento no qual as
transagdes sdo administradas com o objetivo de minimizar seus custos de informacao e
comunicacdo (David e Kapphan, 2004). Outras razdes sdo importantes como a mudanga
social em fun¢do do crescimento econdomico (North, 1994), e incertezas ambientais
(Rindfleisch e Heide, 1997).

Fintechs e Bigtechs a luz da Teoria da Co-evolucao

Todas as industrias a nivel mundial, quanto as estratégias empresariais evoluem
com o tempo (Verdu et al. 2012), seguindo o carater de selecdo do ambiente de negdcios
e a adaptagdo das estratégias de negocios, ambas, pilares da Teoria da Co-evolugao
(Volberda e Lewin, 2003). A adaptacdo das estratégias de negdcios, ¢ um dos pilares da
Teoria da Co-evolucdo, que sugere a reunido de dindmicas, como busca por periodos de
equilibrio, diante de mudangas caoticas, para conseguir se adaptar em nichos estaveis
(Andriani e Mckelvey, 2009; Rodrigues e Dieleman, 2016). Essa Co-evolucao pode se
dar dentro e fora da empresa, a microcoevolugdo; e entre as empresas e seus nichos, a
macrocoevolucdo (Lewin e Volberda, 1999). Entretanto, a ordem microcoevolucionaria,
emerge no contexto macrocoevoluciondria, devido a pressdo competitiva (Mckelvey,
1997), seguindo essa divisdao, o mercado financeiro apresenta os processos de renovagao
internos, como desenvolvimento de capacidades e externos, se relacionam a fatores como
retorno do investimento, participagdo em novos negocios e precos, além de outros ndo
financeiros, como competitividade (Van Den Bosch et al. 2004).

A Teoria da Co-evolugdo comeca a ser desenhada, contrapondo a Teoria de
Taylor, Fayol e Weber (1937) que propunham um sistema organizacional fechado, ou
seja, sem influencias externas e com dominio total das varidveis do negdcio (Gohr, 2005).
Em marco (1991) pela primeira vez ¢ proposto a Co-evolug@o da organizagao vinculado
a adaptacdes e mudangas (Lewin et al. 1999). Outros autores, como Ashmos, Duchon e
McDaniel (2000) e Stacey (1996) consideram a organizagdo como sistemas adaptativos
complexos que se auto-organizam continuamente. Corroborando com esses pensamentos,
e com os desenvolvimentos da macro e microcoevolucdo, os conceitos de adaptagdo e
selecdo, dentro da Co-evolugao, ganham contribuig¢des significativas, que consideram as
seguintes dimensdes: (1) adaptacdo da organizag¢do por um longo periodo, considerando
taxas e ritmos de mudancas; (2) causalidades multidirecionais, onde uma organizagdo em
determinado ambiente, Co-evolue entre micro e macro; (3) incorporagdes simultineas;
(4) dependéncia do ambiente, o que pode restringir a adaptacdo; (5) incorporacdo das
mudangas dos diferentes niveis de sistemas institucionais; (6) adaptagdo aos sistemas e
suas mudang¢as de mecanismos econdmicos, sociais e politicos (Lewin e Volberda, 1999).

Esses cenarios de adaptagdo e selecdo podem explicar o caminho percorrido pelos
modelos de negocios disruptivos do mercado financeiro, reforcado por Murmann (2000)
que acredita em uma Teoria Co-evolucionéria que modela as empresas em como interagir
com seu ambiente social e se direcionar para patamares de lideranca e como pequenas
diferengas iniciais no desempenho traduzem, em alguns casos, em grandes diferencas ao
longo do tempo, corroboram com Murmann (2000), autores como Lewin et al. (1999) que
descreve na Co-evolucdo organizacional, organizag¢des adaptativas que sdo compostas de
sua populagdo e o ambiente; Volberda e Lewis (2003) que dizem que para a Co-evolucao
ocorrer, a populacdo deve consistir em firmas heterogéneas que possuam capacidade de
aprendizado e capazes de interagir e influenciar-se mutuamente.



Quadro 2 — Convergéncias e divergéncias a Teoria da Co-evolugdo

ACEITAM

Stacy 1996 Consideram que a organizagdo, se auto-organizam continuamente.

A co-evolugéo organizacional, se traduz organizagdes adaptativas que séao

Lewin et al. 1999 = .
compostas de sua populagéo e o ambiente.

Mudanga pode ocorrer em todas as organizagdes em interagao, devido as
Lewin e Volberda 1999 interacdes diretas e feedback do restente do sistema. Portanto, mudanga &
resultado do conjunto de intencionalidade e efeitos ambientais.

Ashmos, Duchon

e McDaniel 2000 Consideram a organizagéo sistemas adaptativos complexos

Acredita que a teoria modela as empresas, como por exemplo, interagir com

Murmann 2000 . . L )
seu ambiente social e se direcionar para patamares de lideranga.

A interacao bidimencional da origem a co-evolugéo. E para que a teoria seja
Rodrigues e Child 2003 robusta é necessatio entender todas as situagdes em que ha interacéo entre
organizagdes e seus ambientes.

DISCORDAM/COMPLEMENTAM

Organizagdes s&o sistemas fechados, onde ndo se considera questoes

Taylor, Fayol e 1937 relacionadas ao ambiente externo (Gohr, 2005)

Weber

Acredita que esta é mais uma das teoria em proliferagdo com pesquisas
Pfeffer 1993 aparentemente concorrentes e paradigmas contraditorios, cada um apoiado
por suas proprias medidas, termos e conceitos.

Compara a organizagdo com maquinas, como sistemas fechados, plabejados

Morgan 1996 e previsiveis (Gohr, 2005)

Fonte: Elaborado pelos autores com base na revisao de literatura

Como apresentado no Quadro 2, autores contemporaneos trabalham com um
contexto de sistemas complexos (Ashmos et al. 2000), interagdo com o ambiente social
(Murmann, 2000), organizacdes adaptativas (Lewin et al. 1999) e bidimensional
(Rodrigues e Child, 2003). Diferentemente da organizacdo vista anteriormente como
sistema fechado (Taylor et al. 1937) e previsiveis (Morgan, 1916).

Em oposicdo ao pensamento de Pfeffer (1993) que acredita que a Teoria da Co-
evolu¢do, assim como outras, sdo teorias que proliferam de forma concorrente, este ensaio
acredita que a unido de teorias, que apresenta a evolucdo das organizagdes, percorrendo
suas aspectos adaptativos, estratégicos e de concorréncia (Volberda e Lewin, 2003), para
explicar os modelos de negbcios disruptivos no mercado financeiro.

Considerando a linha de pensamento que trabalha com a Teoria da Co-evolugao,
vale combind-la conceitualmente aos principios de variagao, selecdo e retencao (Volberda
e Lewin, 2003; Abatecola et al. 2016). Lewin e Koza (2001) atribui a Aldrich em 1979 a
propor uma teoria baseada na rotina e que vincula variagdo, selecdo e retengdo, ao
ambiente externo. A variagdo, trata de um conjunto de principios que descrevem uma
alteracdo no ambiente tradicional (Abatecola et al. 2016), neste sentido, em relacdo aos
modelos de negocios disruptivos do mercado financeiro, tem-se o intenso uso de
tecnologia (Williamson, 1981) e (des) regulamentagdo do setor (Degerli, 2019), o que
representa as mudangas que aconteceram no mercado financeiro. Intimamente ligado a
variagdo, estd a selecdo, ou seja, a reagdo do mercado, ou o conjunto de agdes que sdo



realizadas por individuos, grupos ou empresas (Abatecola et al. 2016). Sao exemplos da
variagdo e selecdo, o surgimento e sobrevivéncia das Fintechs e Bigtechs. A retencdo, ou
reutilizacdo do conhecimento antigo, aplicado a novos dominios (Abatecola et al. 2016),
por exemplo, no mercado financeiro, mesmo nos novos modelos de negocios, permanece
a intermedia¢do financeira e venda de produtos e servi¢os financeiros, como seguros,
cartdo de credito, e outros.

A conversa entre a Teoria da Co-evolucdo e a Teoria Economica do Custo de
Transacao

Alguns autores como Pfeffer (1993) ressaltam a fragmenta¢do das teorias,
entretanto este ensaio busca a complementaridade entre a Teoria da Co-evolugdo e a
Teoria Economica do Custo de Transacdo (ECT) para explicar os modelos de negocios
disruptivos no mercado financeiro. O Quadro 3, apresenta uma comparagao entre essas
teorias, sob a visao de Lewin e Volberda,(1999).

Quadro 3 — Complementaridade entre a Teoria da Co-evolugao e a ECT

TEORIA Economiado Custo de Transagdo Teoriada Co-evolugdo

Coase (1937); Williamson (1971,1975,1979, 1985,  Duchon e McDaniel (2000); Murmann (2000);

AUTORES
1991) Rodrigues e Child (2003)
~ A , L Aceficiéncia estd na melhorias e multiplicagdo de
SELECAO A efeciéncia estda na minimizagdo de custos de . . . N
~ ~ rotinas proveniente deinteragdes, como estruturas
ADAPTAGCAO transagdo .
sociais.
As empresas equilibram continuamente custos de A coevolugdo assume que mudangas podem ocorrer
EMPRESA coordenagdo de mercado com custos de controle em todos oas populagGes de organizagGes em
burocratico. interagdo.
AsimplicagOes para a estratégia mostram a Resulta em aumento da especializagdo funcional das
IMPLICAGOES racionalidade dalideranga, ficando assim, avessosao institui¢cdes e dissociagdo de motivosindividuaise
risco oportunista. objetivos organizacionais

Atarefa estratégica dos gerentes é focar nos custos
ESTRATEGIA relativos de coordenagdo da transagdo interna versus
foradaempresa.

Os gerentes devem proporcionar habilidades que
resultem em inovagdes incrementais.

Fonte: Dados da pesquisa baseado em Lewin e Volberda (1999)

Nao se pode citar complementaridade, sem ressaltar a divergéncia, que fica
explicita quando Nelson e Winter (1982) refor¢a que a Teoria do Custo de Transa¢@o nao
abandonou sua busca por equilibrio, ndo se adequando assim, a um ambiente complexo e
dindmico. Além da falta de superar seu carater estdtico, uma vez que devido a
complexidade do ambiente, torna-se necessaria uma aten¢ao maior para eficiéncia, e para
as competéncias na busca de explorar relagdes transacionais com objetivos inovadores
(Santos et al. 2014). Entretanto, a visdo de Williamson (1975) ao considerar aspectos das
relagdes sociais como fatores humanos e ambientais torna essa complementaridade
relevante. Uma vez que a Teoria da Co-evolucdo admite integrar novas teorias, novas
percepcdes e novos entendimentos (Gohr, 2005), entender a complementaridade desses



pressupostos com a Teoria Econdmica do Custo de Transag¢do, embora desafiador, ¢
inovador e aceitavel (Sarto e Almeida, 2015).

O entendimento dos modelos de negocios disruptivos a luz da Teoria da Co-
evolucdo e a Teoria Econdomica do Custo de Transagdo, leva esse ensaio a algumas
proposicdes.

Proposicoes
Busca por minimizar o custo total em inovacées disruptivas no mercado financeiro

A influéncia da tecnologia, reducdo de custos, de estruturas, e consequentemente
modificacdes nos modelos de negodcios sdo essenciais para a competi¢do e para se manter
no mercado financeiro (Jagtiani e Lemieux, 2018; Lee e Shin, 2018), além que de parte
da motivagdo para o surgimento de novos modelos de negécios € que o custo unitario da
intermediagdo financeira tradicional, ndo sofreu muita alteragdo em mais de um século
(Thakor, 2019). Essas questdes provocam o surgimento da primeira proposicao:

Proposicio 1. A busca por minimizar o custo total, torna os modelos de negocios
disruptivos mais eficazes do que os tradicionais no mercado financeiro.

Ou seja, reduzir o custo de servigos financeiros pode melhorar o bem-estar do consumidor
(Thakor, 2019), remodelar o setor financeiro por meio de corte de custos, melhora na
qualidade dos servigos financeiros, e criagdo de um cendrio financeiro mais diversificado
e estavel (Lee e Shin, 2018) e prometem maior eficiéncia, seguranca, flexibilidade e mais
oportunidades do que os servicos financeiros tradicionais (Milian et al., 2019).

Trata de um maior numero de interacoes entre empresas no mercado financeiro

A interagdo bidirecional entre empresas no mercado financeiro proporciona a Co-
evolucdo, e para que essa seja abrangente no sentido se englobar o maior nimero de
players € necesséario medir as situagdes em que ha interagdo entre as organizagdes € seus
ambientes, uma vez que nessa perspectiva, a Co-evolucdo tende a ocorrer em ambientes
competitivos, de selecdo e adaptacdo (Rodrigues e Child, 2003). Essa necessidade de
interagdo, aponta para a segunda proposi¢ao:

Proposicio 2. A busca por maior nimero de interagdes entre empresas no mercado
financeiro torna o ambiente mais propenso para o surgimento e manutengdo de modelo
de negdcios disruptivos.

Uma vez que interagir com seu ambiente social proporciona um passo significativo em
direcdo a posic¢des de lideranga no ambiente de atuagdo, e significativo no desempenho
dos negbcios empresariais , traduzindo, em alguns casos, diferengas significativas ao
longo do tempo, como de langamento de produtos e servigos inovadores e até mesmo, de
sobrevivéncia da empresa (Lewin et al 1999).

Crescimento econdomico vinculado a evolucio tecnolégica no ambito do mercado
financeiro



Smilor et al. (1989) diz que se busca criar tecnologias modernas ou cidades-estados que
vinculam tecnologia para estimular o crescimento econdmico e diversificagdo por meio
das Bigtechs; além de afirmarem que a tecnologia estd alterando dramaticamente a forma
e a dire¢do da sociedade e o caminho como as pessoas pensam € agem, assim como a
natureza da competi¢ao econdmica. Tais convicgdes levam a terceira proposicao:

Proposicao 3. O crescimento econdmico, vinculado a evolugdo tecnolédgica, influencia
positivamente o crescimento dos modelos de negdcios disruptivos no mercado financeiro.

Uma vez que, os fatores mais revolucionarios das novas tecnologias, consistem no
desempenho de um papel critico em uma veloz remodelagem econOmica, pois elas
impulsionaram crescimento econémico (Chandler, 1992). Esse pensamento ¢ refor¢ado
por Shah et al. (2015), que dizem que h4 impacto da inovagdo na economia, em especial
no crescimento econdémico, em fatores como o aumento do PIB e melhora da qualidade
de vida da populagdo. O estimulo estratégico ao desenvolvimento econdmico na analise
de Schumpeter ¢ a inovacao, definida como a aplicagdo comercial ou industrial de algo
novo, proporcionando um novo mercado € uma nova forma de organizagdo comercial e
financeira (Elliott, 1985).

Complementaridade da Teoria da Co-evolucio e da Teoria Econdomica do Custo de
Transacao

Desde Schumpeter (1982), os evolucionistas acreditam na inova¢do como conceito
central da organizagdo, e propulsor do sistema capitalista (Santos et al. 2014). Essas
afirmacdes, presente nos trabalhos dos defensores da Teoria da Co-evolucao (Lewin et
al. 1999; Lewin e Volberda, 1999; Murmann, 2000) fortalece a quarta proposi¢ao:

Proposicao 4. A Teoria Econémica do Custo de Transagdo e a Teoria da Co-evolugdo
explicam o surgimento e permanéncia dos novos modelos de negdcios disruptivos do
mercado financeiro, por corroborar com 0s seus pressupostos.

Williamson (1991) reconhece a importancia da inovagao na gestao das transagdes (Santos
etal. 2014), pois embora a organizagdo microecondmica, tenha resistido por muito tempo,
a medida que novos modelos se tronaram disponiveis, tornaram-se evidente a atuagao de
novos fatores como economia da informac¢ao, Teoria dos Jogos, Teoria da Agéncia, e
outros, com avangos significativos nessa area (Williamson, 1991).

Conclusao

A discussdo teorica apresentada mostrou que a Teoria da Co-evolugdo e a Teoria
Econdmica do Custo de Transa¢dao podem de maneira complementar, explicar os modelos
de negocios disruptivos do mercado financeiro. Entretanto ¢ essencial entender essa
complementaridade entre as teorias, que tem como elementos chave a reducao de custo e
a inovag¢do por meio de interagcdes com o ambiente interno e externo.

O que isso sugere ¢ que a integragdo de teorias, ¢ relevante para explicar fendmenos de
um mundo volatil, complexo, incerto e ambiguo. Da mesma forma, uma vez que ha
evolugdes econdmicas, novos modelos, novos mercados e novas visdes de mundo, pode-



se agregar teorias contemporaneas as classicas, mostrando assim que divergéncias podem
levar a convergéncias.

Espera-se com essa discussdo e as proposi¢des levantadas estimular o interesse para a
criagdo de um framework teérico dos novos modelos de negocios disruptivos do mercado
financeiro.
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