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RESUMO

FinTechs sdo startups que adotam modelos de negdcios inovadores para competir com as
instituicoes financeiras estabelecidas. Este estudo se propde a identificar as caracteristicas das
abordagens estratégicas adotadas pelas FinTechs brasileiras para competir na industria de
meios eletronicos de pagamentos. Para isso, foi utilizada a Andlise Qualitativa Comparativa
(QCA) e o software fsQCA, tendo como base evidéncias coletadas junto a executivos de
instituicdes financeiras e FinTechs. Os resultados demonstraram a relevancia de trés
carateristicas: tecnologias digitais, agilidade e experimentacdo. Outras duas caracteristicas,
visdo e emergéncia, demonstraram-se comparativamente menos frequentes. Os resultados
sdo sintetizados na expressdao PTD+ITD+IAO+IER = AEF.

Palavras-Chave: Startups Fintechs; Meios eletronicos de Pagamento; Software fsQCA; Analise
Qualitativa Comparativa.

ABSTRACT

FinTechs are startups that adopt innovative business models to compete with established
financial institutions. The study aims to identify the characteristics of the strategic approaches
adopted by Brazilian FinTechs to compete in the electronic payment industry. Comparative
Qualitative Analysis (QCA) and fsQCA software were used based on evidence collected from
executives of financial institutions and FinTechs. The results demonstrated the relevance of
three characteristics: digital technologies, agility and experimentation. Two other features,
vision and emergency, were comparatively less frequent. The results are synthesized in the
expression PTD+ITD+IAO+IER - AEF.

Keywords: Startups Fintechs; Electronic means of payment; FsQCA software; Comparative
Qualitative Analysis.

RESUMEN

FinTechs son startups que adoptan modelos de negocio innovadores para competir con
instituciones financieras establecidas. El estudio apunta a identificar las caracteristicas de los
enfoques estratégicos adoptados por FinTechs brasilefias para competir en la industria de
pagos electrénicos. El andlisis cualitativo comparativo (QCA) y el software fsQCA se utilizaron
en base de las evidencias recopiladas de los ejecutivos de instituciones financieras y FinTechs.
Los resultados demostraron la relevancia de tres caracteristicas: tecnologias digitales, agilidad
y experimentacion. Otras dos caracteristicas, vision y emergencia, fueron relativamente
menos frecuentes. Los resultados se sintetizan en la expresion PTD+ITD+IAO+IER - AEF.

Palabras clave: Startups Fintechs; Medios electréonicos de pago; Software FsQCA; Analisis
cualitativo comparativo.
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1 INTRODUCAO

Os meios de pagamentos representam um fator critico de sucesso na movimentagao
da economia. Segundo estudo da McKinsey (2018), o faturamento do segmento ja supera 2
trilhdes de dodlares e, em cinco anos, deverd se aproximar de 3 trilhGes de ddlares. No Brasil,
no ano de 2015, o segmento de meios de pagamentos superou o patamar de 1 trilhdo de reais
em volume de transagdes (Febraban, 2016). A despeito do tamanho, o segmento é dominado
por poucas instituicdes financeiras de grande porte. Todavia, novas tecnologias vém
promovendo mudangas na sociedade e nos negdcios, conectando pessoas e gerando
disrup¢Ges econdmicas. Alguns movimentos neste sentido estdo consolidados, como o varejo
online, e outros estdo emergindo no contexto dos servicos financeiros. A fim de se posicionar
no centro da industria de meios de pagamentos do futuro, as grandes instituicbes ja
comecaram a atuar para entender, interagir, adaptar-se e escolher as parcerias ideais para

sua jornada de atualiza¢do (Laven; Bruggink, 2016).

Neste contexto, as instituicdes tradicionais ndo estdo sozinhas, pois um fenémeno que
emerge em paralelo sdo as chamadas FinTechs — Financial Technology (GIMPEL, RAU;
ROGLINGER, 2018). Autores como Dhar e Stein (2017) as definem como empresas que inovam
no setor financeiro, envolvendo modelos de negdécios digitais para facilitar a
desintermediacdo, transformar como empresas existentes criam e entregam produtos e
servicos, enfrentam questbes de privacidade, regulamentacdo e aplicacdo da lei,
proporcionando novas oportunidades de empreendimentos. O nascimento das FinTechs foi
beneficiado por diversos fatores, como o sucesso de iniciativas no exterior, o amadurecimento
do empreendedorismo e a crise econdémica, os quais motivam a criacdo de negbcios

(DAROLLES, 2016).

Adotando perspectivas estratégicas diferentes e modelos de negdcios enxutos (Laven,
2014), as FinTechs procuram otimizar um componente especifico da cadeia de valor financeira
e buscam levar os meios eletrénicos de pagamentos a um nivel mais elevado em termos de
velocidade, conveniéncia, eficiéncia e acessibilidade (LI, SPIGT; SWINKELS, 2017). As FinTechs
se propéem a tornar os servicos mais baratos, seguros e acessiveis aqueles excluidos
geografica ou financeiramente, e pretendem modificar o panorama de meios eletronicos de

pagamentos globalmente (DAROLLES, 2016; GIMPEL et al., 2018).
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As FinTechs, com suas iniciativas inovadoras, buscam competir pelas oportunidades do

setor, enquanto as instituicdes financeiras tradicionais tentam se manter relevantes e
sustentdveis diante deste novo cenario (Juengerkes, 2016). O pano de fundo desta competicdo
entre duas visGes de mundo é composto pelas diferentes abordagens estratégicas adotadas
por bancos e FinTechs (JUN; YEO, 2016). Nesta seara em que as instituicbes financeiras
tradicionais e FinTechs se organizam para transformar os negdcios, emerge um campo fértil
para o estudo das decisGes empresariais sob a lente tedrica das abordagens estratégicas
(LAVEN; BRUGGINK, 2016). Face ao exposto, a questdo objeto desta pesquisa, que ladeia o
desenvolvimento deste trabalho, é entender as caracteristicas das abordagens estratégicas
adotadas pelas FinTechs brasileiras para competir na industria de meios eletrénicos de

pagamentos.

Para tanto, optou-se por uma pesquisa exploratéria, de ordem qualitativa, com a
utilizacdo da Analise Comparativa Qualitativa (QCA) como método de investigacdo (Rihoux,
2006). Foram entrevistados executivos de instituicdes financeiras e de FinTechs que detinham
posicdo de lideranga, possuiam influéncia deciséria e que estavam envolvidos na elaboragao
e na conducdo da estratégia em suas empresas. Na analise dos dados, foi utilizada a notacdo
CSQCA com um conjunto numérico bindrio tradicional (RAGIN, 1987), complementada pela

transcricdo e categorizagdo das respostas de acordo com a moldura tedrica de suporte.

O artigo esta estruturado em seis secdes além desta introducdo. Na préxima secao,
sao discutidos os principais pressupostos teéricos que orientaram o estudo, os quais sdo
sintetizados em um quadro ao final da secdo. Em seguida, na secdo do método de pesquisa, é
explicada a Andlise Comparativa Qualitativa, acompanhada do detalhamento dos
procedimentos de coleta e andlise de dados. Na quarta secdo, os principais resultados sdo
apresentados. A quinta secdo é dedicada as discussdes dos principais achados a luz da moldura
de pesquisa. Por fim, na ultima secdo, sdo apresentadas as consideracdes finais, com énfase

nas limitagdes da pesquisa e nas sugestdes de estudos futuros.

2 REFERENCIAL TEORICO
O termo FinTech é a contracdo de Finance e Technology. Sao instituicdes conhecidas
como startups que atuam na industria financeira. Cada Startup representa uma “organiza¢éo

tempordria projetada para buscar um modelo de negdcio sustentdvel e escaldvel” (BLANK;
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DORF, 2012, p. 17), que requer estratégias, especificamente constituidas para seu contexto

de incerteza. Em especial, as startups financeiras, FinTechs, buscam melhorar os meios
eletrénicos de pagamentos em termos de velocidade, conveniéncia, eficiéncia e acessibilidade
(LAVEN, 2014). Elas estdao entrando em uma industria financeira ja estabelecida, através da
inovagdao em componentes especificos da cadeia de valor das institui¢des tradicionais, como,
por exemplo, empréstimos, seguros, cartdes de crédito e pagamentos (JUN; Yeo, 2016; Li et
al., 2017). As FinTechs criam produtos e servicos que vao além dos depdsitos financeiros, pilar
estrutural do modelo de negdcio tradicional e no qual a regulamentagao é geralmente mais
rigida, e estdo explorando outras oportunidades deste segmento que as instituicdes

financeiras tradicionais ndo trabalham em funcdo do custo das vendas (DAROLLES, 2016).

A situacdo competitiva nos mercados é dinamica, podendo ser alterada abruptamente
com uma inovacao radical mesmo apds um longo periodo de estabilidade (McDermott;
O'Connor, 2002). Por isso, abordagens estratégicas para enfrentar a dinamicidade dos
mercados sdo recorrentes na literatura em administracdo (BONAZZI; ZILBER, 2014). Entre elas,
destaca-se a abordagem Lean Startup que propde processos ageis e iterativos para a validacao
de modelos de negdcios (RIES, 2011). A abordagem Lean Startup é especialmente adequada
para empresas nascentes, que podem desenvolver tecnologias junto aos clientes, testando
suas hipodteses, eliminando os desperdicios de tempo e recursos e criando produtos de forma
interativa e incremental (BLANK, 2013). Apesar de criticas sobre a abordagem ser
eminentemente pratica e prescritiva, a Lean Startup se tornou conhecida mundialmente,
tornando-se referéncia entre empresdarios (BORTOLINI, CORTIMIGLIA, DANILEVICZ; GHEZZI,
2018).

Mas a abordagem estratégica da Lean Startup ndo é totalmente nova. A abordagem
empreendedora ja destacava o processo de formulacdo de estratégia baseada em processos
intuitivos que envolvam a experiéncia e o conhecimento do empreendedor (McGrath;
Macmillan, 2000; BLANK, 2007). Entre as caracteristicas atribuidas ao empreendedor, estd a
capacidade em vislumbrar as mudancas e aceitar riscos em situacdes de incerteza, uma vez
que ele estd constantemente sintonizado com mudangas que possam sugerir uma
oportunidade favordvel (PALICH; BAGBY, 1995). Neste contexto, a primeira caracteristica das
abordagens estratégicas adotadas pelas FinTechs brasileiras é a visdo, entendida neste estudo

como uma caracteristica primariamente associada a imagem e ao senso de direcdo do
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empreendedor, sua intuicdo, julgamento, sabedoria e experiéncia. Para alguns autores, esta

€ uma das principais caracteristicas que diferenciam as estratégias de empreendedores e suas

startups das industrias estabelecidas (BLANK; DORF, 2012).

A visdo se soma a forma da execugdo da estratégia nas FinTechs. Ao contrario da logica
planejada e orientada a objetivos predeterminados, nas startups, a execucao ocorre de forma
mais organica (BLANK, 2013). O processo, que se inicia com a visdao do empreendedor, realiza-
se como decorréncia de uma mobilizacdo de um apoio mais amplo dentro da FinTech e fora
dela no ecossistema de inovagao (Adner, 2017). A légica de interacao e aprendizagem com
atores internos e externos estabelece a segunda caracteristica das abordagens estratégicas
adotadas pelas FinTechs brasileiras, que é a emergéncia. Neste estudo, emergéncia é
entendida como a facilidade de adaptagdo do processo estratégico ao longo da trajetdria de
aprendizagem, de forma que a acdo e a reacdo ocorrem de forma maledvel. Esta caracteristica
é encontrada também em empresas estabelecidas (MIRABEAU; MAGUIRE, 2014), todavia ela
se mostra evidente apenas quando individuos ou equipes de projeto tentam levar adiante
projetos de inovacdo radical em empresas que ndo estdao organizadas para suportar incertezas

(MCDERMOTT; O'CONNOR, 2002).

A terceira caracteristica das abordagens estratégicas adotadas pelas FinTechs
brasileiras é a agilidade, tendo em vista que toda a abordagem da Lean Startup é baseada em
decisGes ageis para mudancas rapidas e interacdes continuas (Ries, 2011; Bortolini et al.,
2018). Neste estudo, entende-se agilidade como a caracteristica que permite adaptabilidade
com presteza e eficiéncia (GHEZZI; CAVALLO, 2018). A agilidade estd alinhada a abordagem
exponencial, uma proposta estratégica com énfase pratica que é adotada intensamente por
startups. Seus proponentes argumentam que empresas ageis estdo mais preparadas para
atingir um crescimento exponencial com o minimo de recurso e tempo necessarios (Ismail,

MALONE; GEEST, 2014).

As startups que adotam a abordagem exponencial possuem peculiaridades, como o
propdsito massivo transformador (MTP) e a capacidade de atingir um grande grupo de
consumidores em pouco tempo (ISMAIL et al., 2014). Para tanto, uma caracteristica necessaria
é a experimentac¢ao (KERR, NANDA; RHODES-KROPF, 2014; BLANK; DORF, 2012). Tendo em

vista que as FinTechs dependem do uso eficiente de recursos, os experimentos possibilitam
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um aprendizado de baixo custo e alto poder de reducdo das incertezas (BLANK, 2007). Seus

resultados revelam se uma proposta original em curso é valida, caso em que a estratégia deve
continuar na mesma direcdo; ou se ndo é vdlida, caso em que a estratégia deve ser alterada
(MOOGK, 2012). Assim, neste estudo, experimentagcao é entendida como a capacidade de
continuamente aplicar testes de hipdteses dos produtos e servigcos junto aos clientes em

campo para valida-las ou nao.

A experimentagdo se torna mais relevante pelo fato de as FinTechs caracterizarem sua
abordagem estratégica em tecnologias digitais. Elas sdo, conforme Mackenzie (2015), uma
das caracteristicas que influenciam transformag¢des nos modelos de negdcios da industria
financeira. Neste estudo, tecnologias digitais compreendem o conjunto de inovag¢des, como
computacdao em nuvem, big data, analytics, redes sociais e mobile, que promovem a
transformacdo nos habitos da sociedade e nos modelos de negdcios. Estudos demonstram
que a adocdo de tecnologias digitais, ao transformar as preferéncias dos consumidores,
proporcionam condicdes para a geracao de novos tipos de servicos financeiros e de meios de
pagamentos (GABOR; BROOKS, 2017) nado ofertados pelas empresas estabelecidas no setor
(LAVEN, 2014). O Quadro 1 sintetiza as caracteristicas das abordagens estratégicas adotadas

pelas FinTechs que serdo utilizadas nas analises deste estudo.

Quadro 1 — Moldura de Analise

CARACTERISTICA

DEFINICAO

REFERENCIAS

Caracteristica primariamente associada a imagem e ao

McGrath; MacMillan,

e eficiéncia

VISAO senso de direcdo do empreendedor, sua intuigao, (2000); Blank, (2007);
julgamento, sabedoria e experiéncia. Blank; Dorf, (2012).
Facilidade de adaptagao do processo estratégico ao McDermott; O'Connor,
EMERGENCIA longo da trajetdria de aprendizagem, de forma que a (2002); Blank, (2013);
acdo e a reagdo ocorrem de forma maleavel. Mirabeau; Maguire, (2014).
Ries, (2011); Ismail et al.,
AGILIDADE Caracteristica que permite adaptabilidade com presteza (2014); Ghezzi; Cavallo,

(2018); Bortolini et al.,
(2018).

EXPERIMENTACAO

Capacidade de continuamente aplicar testes de
hipdteses dos produtos e servicos junto aos clientes em
campo para valida-las ou ndo.

Blank, (2007); Moogk,
(2012); Blank; Dorf, (2012);
Kerr et al., (2014).
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CARACTERISTICA DEFINICAO REFERENCIAS

O conjunto de inovagGes, como computagdo em nuvem,
TECNOLOGIAS big data, analytics, redes sociais e mobile, que

DIGITAIS promovem a transformacdo nos habitos da sociedade e
nos modelos de negdcios

Laven, (2014); Mackenzie
(2015); Gabor; Brooks,
(2017).

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Por fim, é oportuno destacar a visdo critica de Ladd e Kendall (2017), para os quais
deve haver parcimdnia na utilizagao da estratégia, pois, como em qualquer abordagem, a Lean
Startup também deve ser adaptada para cada contexto e realidade. Nao obstante, McGinn
(2012) defende que outras abordagens devem ser levadas em consideracdo, pois o sucesso de
startups esta no balango equilibrado entre paixdo, paciéncia e respeito pratico pelo feedback
dos clientes. Ao findar-se esta secdo, na qual o referencial tedrico foi abordado, parte-se, a

seguir, para a apresentacao do método e dos procedimentos de coleta e analise dos dados.
3 METODO DE PESQUISA

Tendo em vista as caracteristicas do estudo proposto, optou-se pela ado¢ao de uma
pesquisa qualitativa, exploratdria, ancorada na Andlise Comparativa Qualitativa (QCA).
Desenvolvida por Charles Ragin em 1987, a QCA é interpretada como duas complementares
perspectivas, abordagem e técnica. A analise QCA foi concebida como proposta de elo e
dissolucdo da dicotomia entre as estratégias qualitativa e quantitativa (RIHOUX, 2003), e é
especialmente adaptada para abordar questdes resultantes de causas multiplas e conjunturais
(RAGIN, 1987). Segundo Ragin (1987), a QCA pode ser aplicada a partir de poucos casos até
centenas deles. Baseando-se na légica binaria da algebra booleana, tenta maximizar o nimero
de comparacoes a partir dos casos investigados. Trata-se, portanto, de técnicas qualitativas e
guantitativas combinadas, cujos objetivos sao representar dados, validar a consisténcia dos
dados, testar hipdteses ou teorias existentes, apresentar uma rapida visdo geral das premissas
da anadlise, e desenvolver hipdteses causais baseadas em padrées observaveis (SCHNEIDER;

WAGEMANN, 2010a).

De acordo com Gurgel (2011), em sua esséncia, a QCA visa a identificar dois
argumentos centrais as hipdteses causais de um fend6meno: necessidade e suficiéncia. Ambos

os argumentos sao identificados na ocorréncia de um fenbmeno com causas Unicas. Ja as
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causas combinadas, apesar de necessdrias, unitariamente sdo insuficientes a ocorréncia de

um fenémeno. De acordo com Schneider e Wagemann (2010b), a relagao de trés elementos
de causalidade complexa — equifinalidade, causalidade conjuntural e relacdo causal
assimétrica — torna a QCA diferente das técnicas estatisticas, padrdes que se baseiam no uso
de correlacdes. Segundo Ragin (1987), o contexto exerce influéncia importante nos padrdes
de comportamento, porque a compreensao humana de causalidade e de eventos em geral é
fundamentalmente holistica. Assim, situacdes nas quais um determinado resultado pode se
dar a partir de multiplas e distintas condi¢Ges conjunturais, configuram a causalidade
complexa (RAGIN, SHULMAN, WEINBERG; GRAN, 2003). Para desvenda-la, os autores
propdem analisar os eventos com diferentes combinacdes de condicdes causalmente

relevantes.

Schneider e Wagemann (2010b), explicam que a equifinalidade ocorre quando
diferentes caminhos, oriundos de distintas combinacdes de fatores, podem ser igualmente
aceitos como explicacbes de um fen6meno. Causalidade conjuntural concebe que a
combinacgdo de condigcbes (variaveis independentes) eventualmente produz um fenémeno —
o resultado (varidvel dependente), que distintas combinacdes de condicdes podem produzir
o mesmo resultado, e que face a conjuntura do contexto, uma dada condi¢cdo pode ter
impacto diferente sobre o resultado (RIHOUX, 2006). J& a relacdo causal assimétrica é
verificada quando a explicacdo da presenca de um fendmeno, quando invertida, ndo significa
automaticamente que explicara a auséncia do mesmo fendmeno (SCHNEIDER; WAGEMANN,

2010b).

As etapas para desenvolvimento desta pesquisa seguiram os cinco passos da QCA
propostos por Rihoux (2003). Para tanto, foi elaborado um roteiro de entrevistas abordando
os critérios estabelecidos na moldura de analise. O roteiro foi validado junto a dois doutores
da area de administracdo, um especialista em estratégia e outro especialista em tecnologia
financeira. Foram buscadas entdo as FinTechs mais representativas do ecossistema nacional
de meios eletronicos de pagamentos. Ao todo, foram entrevistados 6 representantes de
FinTechs. Os entrevistados tinham experiéncia consolidada e detinham posicdo de lideranca
na empresa, atendendo ao critério de possuir responsabilidade e influéncia deciséria, além de
envolvimento ativo na elaboracao e conducdo da estratégia. No Quadro 2, sdo sintetizadas as

principais caracteristicas dos respondentes.
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Quadro 2 — Caracterizacdo dos respondentes e suas organizacdes
Localidade | Funciondrios Cargo Meio de coleta Data
Chief of Strategy & uestionario
S50 Paulo 550 &Y Q 21/07/2017
Growth Type Form
Porto . Questionario
30 IT Director 01/08/2017
Alegre Type Form
uestionario
Barueri 500 Product Specialist Q 01/09/2017
Type Form
N Questionario
S50 Paulo 60 CEO 06/09/2017
Type Form
uestionario
Porto Alegre 74 Tranformation lead Q 06/09/2017
Type Form
uestionario
S3o Paulo 25 Head of IT & Innovation Q 14/11/2017
Type Form

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Na analise dos dados coletados, foi utilizada a notacdo CSQCA com um conjunto
numérico bindrio tradicional. A escolha por esse tipo de andlise vale-se do fato de a CSQCA
ser a versao original da QCA (DIAs, 2015), que possibilita a utilizacdo do software fsQCA (Ragin,
1987). O procedimento de analise da CSQCA iniciou com a identificacdo das condi¢Oes de
interesse, em que se observou falso 0 (zero) ou verdadeiro 1 (um) das condi¢des causais,

conforme apresentado no Quadro 3.

Revista Eletrbnica de Estratégia & Negdcios, Floriandpolis, v.12, n. 1, jan./abr. 2019.



AS CARACTERISTICAS DAS ABORDAGENS ESTRATEGICAS ADOTADAS PELAS FINTECHS BRASILEIRAS PARA COMPETIR NA
INDUSTRIA DE MEIOS ELETRONICOS DE PAGAMENTOS

Quadro 3 — Condicdes de interesse

Adriano Pitt Dall’agnol - Jorge Renato Verschoore

105

Condigdes de interesse

Condigdo (codigo)

Anadlise Racional

Dicotomia

Presenca das Tecnologias
Digitais (PTD)

Quando o uso das Tecnologias

Digitais esta presente na FinTech

[1] Presenca das tecnologias digitais
[0] Auséncia das tecnologias digitais

Importancia das Tecnologias
Digitais (ITD)

Quanto as Tecnologias Digitais sdo

relevantes para a FinTech

[1] Importancia significativa
[0] Auséncia de importancia
significativa

Predominancia da Estratégia
Emergente (PEE)

Intensidade da Estratégia
Emergente na FinTech

[1] Perspectiva estratégica emergente
é predominante

[0] Perspectiva estratégica emergente
nao é predominante

Importancia da Estratégia
Emergente (IEE)

Importancia da Estratégia
Emergente para a FinTech

[1] Importancia significativa
[0] Auséncia de importancia
significativa

Presenca da Visdo do
Empreendedor (PVE)

Quando a Visdao do Empreendedor

esta presente na FinTech

[1] Presenca da Visdo do
Empreendedor
[0] Auséncia da Visdo do
Empreendedor

Efetividade da Visdo do
Empreendedor (EVE)

Quao efetiva é a Visdo do
Empreendedor para a FinTech

[1] Efetividade da Visdo do
Empreendedor

[0] Auséncia de efetividade da Visdo
do Empreendedor

Impacto da Agilidade na
Operagao (IAO)

Quanto a Agilidade impacta na
Operagdo da FinTech

[1] Forte Impacto
[0] Fraco Impacto

Agilidade como Fator Critico
(AFC)

Quao critica é a agilidade para a
FinTech

[1] Fator critico de sucesso
[0] Fator coadjuvante

Presenca da Experimentacdo
na Estratégia (PXE)

Quando a Experimentacdo esta

presente na Estratégia da FinTech

[1] Presenca da Experimentagdo na
Estratégia
[0] Auséncia da Experimentagdo na
Estratégia

Impacto da Experimentacdo
nos Resultados (IER)

Qual é o impacto da

Experimentacgdo nos Resultados da

FinTech

[1] Alto impacto positivo
[0] Baixo impacto positivo
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Condigdes de interesse
Condigao (codigo) Andlise Racional Dicotomia
Abordagens Estratégicas Quando abordagens estratégicas [1] Prelse?nga de Abordagem
. o . Estratégica
adotadas pelas FinTechs sdo adotadas pelas FinTechs . .
o [0] Auséncia de Abordagem
(AEF) brasileiras

Estratégica

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Identificadas as condicdes de interesse, foi construida a truth table, refletindo aspectos
levantados nestas condi¢Oes de interesse para cada aspecto em relagdao a cada um dos casos.
No Quadro 4, sdo apresentadas todas as configuracdes identificadas para a dicotomia da
presenca, influéncia e intensidade das caracteristicas das abordagens estratégicas adotadas
pelas FinTechs com as condigdes e resultados definidos como “1” presente, “0” ausente e “X”
guando ndo observado.

Quadro 4 - Truth Table

CASOS CONDICOES CAUSAIS RESULTADO
PTD | 1m0 | pPee | 1ee | pve | eve | 1a0 | arc | pxe | IER AEF
FinTechl 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1
FinTech2 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1
FinTech3 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1
FinTech4 1 0 0 0 0 1 1 0 1 1 0
FinTech5 1 1 1 1 0 1 1 0 0 0 1
FinTech6 1 0 0 0 1 0 1 1 0 0 0

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Seguindo os passos do procedimento de Rihoux (2003), foram validadas a consisténcia
e a coeréncia dos dados, evitando contradi¢des. Em seguida, foram testados os critérios da
moldura de analise, corroborando ou refutando-os, e depois, foram testadas novas ideias ou
suposicdes formuladas pelos pesquisadores a partir do referencial tedrico, mas ainda nao
incorporadas nas teorias existentes. Visando a identificar o cerne da ideia dos respondentes,
foi realizada uma andlise de conteldo das perguntas abertas seguindo as trés etapas
propostas por Bardin (1977) que compreende a pré-analise, exploracdo do material e
tratamento dos resultados, inferéncia e interpretacdo. Na pré-analise, os materiais coletados
foram organizados para leitura geral e definicdo de procedimentos. Na etapa de exploracdo
do material, os procedimentos foram implementados, codificando os elementos de cada
guestionario. Na etapa de tratamento dos resultados, inferéncias e interpretagdes, foram
avaliadas as informacdes a partir de uma analise comparativa das categorias, observando-se,

assim, aspectos semelhantes e dessemelhantes.
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4 APRESENTAGAO DOS RESULTADOS

O ecossistema brasileiro de FinTechs estda em processo de amadurecimento.
Anualmente, surgem dezenas de novas empresas e proliferam eventos e matérias na midia
voltadas ao tema. De acordo com o Fintechlab (2017), no Brasil, 32% da populagdo adulta ndo
tém uma conta bancdria e 53% das médias e pequenas empresas nao tém acesso a crédito.
As FinTechs acreditam poder contribuir para diminuir essas diferencas e isto desperta a
atencdo de investidores, totalizando mais de 1 bilhdo de reais investidos em FinTechs
Brasileiras em 2016. Duas destas FinTechs, GuiaBolso e NuBank, aparecem no relatério KPMG
2016 FinTech100 entre as startups mais disruptivas do mundo. Em nimero de startups, sao
em torno de 247 FinTechs mapeadas nas categorias Pagamentos (32%), Gestdo Financeira
(18%), Empréstimos (13%), Investimentos (8%), Funding (7%), Seguros (6%), Negociacao de
Dividas (5%), Cryptocurrencies e DLTs (5%), Cambio (4%) e Multiservigos (2%), (Fintechlab,
2017).

A investigacdo de campo demonstrou que estratégia é uma temdtica muitas vezes
confundida quanto ao resultado produzido e, quase sempre, mantida em segredo pelas
empresas, uma vez que pode representar a diferenga entre o sucesso e o fracasso.
Geograficamente, as FinTechs estudadas estdao distribuidas entre dois centros, um deles
responsavel por concentrar mais da metade da representatividade nacional, S3o Paulo, e o
outro deles, com perceptivel pretensdo dentro do ecossistema, Rio Grande do Sul. Com
relacdo ao numero de funciondrios, um dos indicadores de maturidade e potencial da FinTech,

elas apresentam numeros que partem de 30 e chegam até 550 funcionarios.

A analise dos resultados da QCA foi realizada neste contexto. O ponto de partida foi a
tabulacdo dos dados em uma planilha eletrénica, produzindo-se, assim, a truth table, insumo
primario para iniciar a exploracao das funcionalidades do fsQCA. A partir de entdo, conforme
0s passos para desenvolvimento da analise QCA, trés resultados foram obtidos: a solucdo
complexa, a solucdo intermedidria e a solucao parcimoniosa. Com base nas trés solugdes, foi
desenvolvido um quadro sintese com os principais resultados obtidos em cada uma, os quais
sdo apresentados no Quadro 5. A sintese de solugGes resultado apresenta as trés solugées
possiveis pelo método QCA, a solugcdo complexa, a solucdo intermediaria e a solucao

parcimoniosa. Para cada solucdo possivel, sdo apresentadas as formulas que combinam as
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varidveis isoladas de modo a potencializar o indice de raw coverage. Dessa forma, o resultado

demonstra o quanto a condigdo causal das varidveis combinadas explica o resultado. A Ultima
coluna, consistency, representa a proporcao de casos de determinada condicdo para o

resultado testado.

Quadro 5 — Sintese de solugdes resultado

SOLUTIONS CONDIGAO CAUSAL RAW COVERAGE CONSISTENCY
PTD*ITD*PEE*IEE*~PVE*EVE*IAQ*~AFC*~PXE*~IER 0,25 1
* kev| kv kv * * kv * *

COMPLEX SOLUTION | PTDITD*~PEE*~EE*PVE*EVEXIAO*~AFC*PXE¥IER 0,25 1
PTD*ITD*PEE*IEE*~PVE*~EVE*IAO*AFC*PXE*IER 0,25 1
PTD*ITD*~PEE*~EE*PVE*EVE*IAO*AFC*PXE*IER 0,25 1
PTD*ITD*PEE*IEE*~PVE*EVE*IAO*~PXE 0,25 1

* ke ke * * * *

INTERMIEDIATE SOLUTION | PTD*ITD*MEE*~PVE*EVEXIAO*PXEXIER 0,25 1
PTD*ITD*~EE*EVE*IAO*AFC*PXE*IER 0,25 1
PTD*ITD*PEE*IEE*~PVE*IAO*AFC*PXE*IER 0,25 1

PARSIMONIOUS SOLUTION |ITD 1 1

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

A partir dos resultados encontrados pela analise qualitativa comparativa, a relacao
causal das quatro varidveis reduzidas — Presenca das Tecnologias Digitais (PTD), Importancia
das Tecnologias Digitais (ITD), Impacto da Agilidade na Operacdo (IAO) e Impacto da
Experimentacdo nos Resultados (IER) — destaca-se como a principal caracteristica das
abordagens estratégicas adotadas pelas FinTechs e pode ser demonstrada através da seguinte

expressao:

PTD+ITD+IAO+IER - AEF

Os aspectos quantitativos gerados pela QCA destacam a variavel ITD presente nas trés
solugdes, quaisquer que sejam, complexa, intermediaria e parcimoniosa, e as variaveis PTD,
IAO e IER presentes apenas nas solugdes complexa e intermedidria. Nas demais analises
realizadas, estiveram presentes na cobertura da explicacdo das varidveis causais que possuem
potencial para representar as caracteristicas das abordagens estratégicas adotadas pelas
FinTechs. A expressao oferecida, bem como o Quadro 6, apresentam como resultado desta
pesquisa as tecnologias digitais transformadoras de modelos de negdcios como presentes e
importantes nas caracteristicas das abordagens estratégicas das FinTechs brasileiras. O
impacto da agilidade, capacidade que permite adaptabilidade, é significativo e a

experimentacdo, pratica que testa hipdtese junto aos clientes, apresenta impacto significativo
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Quadro 6 — Sintese dos resultados da Analise QCA

Cavallo, (2018);
Bortolini et al., (2018).

Agilidade como Fator Critico
(AFC)

CONSTRUTO REFERENCIAS CONDICAO DE INTERESSE RESULTADO
Presencga da Visdao do Frequéncia de Presenca
McGrath; MacMillan, Empreendedor (PVE) BAIXA
VISAO (2000); Blank, (2007);
Blank; Dorf, (2012). Efetividade da Visdo do Frequéncia de Presenca
Empreendedor (EVE) MEDIA
McDermott; Predominancia da Estratégia Frequéncia de Presenca
0'Connor, (2002); Emergente (PEE) MEDIA
EMERGENCIA Blank, (2013);
Mirabeau; Maguire, Importancia da Estratégia Frequéncia de Presenca
(2014). Emergente (IEE) MEDIA
Ries, (2011); Ismail et Impacto da ~Agilidade na Frequéncia de Presenca
al., (2014); Ghezzi; Operacdo (IA0) ALTA
AGILIDADE

Frequéncia de Presenca
MEDIA

EXPERIMENTAGCAO

Blank, (2007); Moogk,
(2012); Blank; Dorf,
(2012); Kerr et al.,
(2014).

Presenca da Experimentagdo na
Estratégia (PXE)

Impacto da Experimentag¢do nos
Resultados (IXR)

Frequéncia de Presenca
MEDIA

Frequéncia de Presenga ALTA

TECNOLOGIAS
DIGITAIS

Laven, (2014);
Mackenzie (2015);
Gabor; Brooks, (2017).

Presenca das Tecnologias
Digitais (PTD)

Importancia das Tecnologias
Digitais (ITD)

Frequéncia de Presenca
ALTA

Frequéncia de Presenga ALTA

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

A fim de aprofundar os resultados gerados pela QCA e contrapor os achados frente aos

pressupostos tedricos explorados no referencial, serd apresentada a seguir a discussdo de

cada condicdo de interesse a luz das evidéncias da analise de conteudo.

4.1 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A proeminente influéncia e crescente adocdo das tecnologias digitais no cotidiano

transformou a preferéncia dos consumidores, afetando a realidade das empresas ao tornar
formas alternativas de servicos financeiros aceitaveis. Elas sdo, conforme Mackenzie (2015),

uma caracteristica da transformacdo nos modelos de negdcios existentes em meios
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eletrénicos de pagamentos e sua forca influencia o setor que se estrutura a partir deste pilar.

A afirmagdo do entrevistado E4 corrobora esta proposi¢cdo: “Temos uma diretoria inteira
destinada a Produtos Digitais que mapeia essas tecnologias e estuda como incorpord-las na
empresa. Isso pode acontecer através da criagéo de novos produtos ou na evolugéo dos jd
existentes.” Os avancgos recentes das tecnologias digitais levaram ao rapido desenvolvimento
de meios de pagamento inovadores (JUN; YEO, 2016), que oportunizam a entrada de FinTechs

na industria financeira (LAVEN, 2014).

Estes pressupostos foram corroborados pelas evidéncias do estudo. Os resultados da
QCA indicaram uma alta frequéncia para a Presenca das Tecnologias Digitais e para a
Importancia das Tecnologias Digitais. As evidéncias coletadas pelas entrevistas reforcaram
esta relevancia das tecnologias digitais. O entrevistado E1, por exemplo, afirma que: “Vdrios
novos entrantes, apoiados nas novas tecnologias e modelos de negdcio, nos pressionam para
adaptar as mudancgas. Vale notar que temos competidores relevantes que hd cinco anos atrds
ndo existiam.” Neste sentido, o que se pode observar é que algumas tecnologias tém papel de
protagonista nas iniciativas da empresa, como é o caso das chamadas analytics, destacado nas
afirmacdes do entrevistado E2: “Usamos as principais ferramentas de analytics para mensurar
tudo o que fazemos. Nos times de produtos, além de desenvolvedores, donos dos produtos e
responsdveis pela experiéncia do usudrio e interface do usudrio, ha também a figura do

especialista em analytics.”

Outra caracteristica evidenciada nas abordagens estratégicas adotadas pelas FinTechs
brasileiras foi a agilidade. Os resultados da QCA apontaram uma alta frequéncia para o
Impacto da Agilidade na Operagdo e uma média frequéncia da Agilidade como Fator Critico.
Em cenarios de constante incerteza, nos quais a competicao é acirrada e o tempo é escasso,
a légica da Lean Startup preconiza decisdes ageis e mudancas rapidas (RIES, 2011; BORTOLINI
et al., 2018). O entrevistado E2 ratifica o pressuposto ao reforcar a relevancia da agilidade,
“Empresa que ndo trabalha com framework dgil morrerd com brevidade. A tendéncia do
mundo moderno é aumentar cada vez mais o senso de urgéncia e de velocidade dos

entregaveis.”

Todavia, as evidéncias demonstraram que agilidade ndo significa imperativamente

velocidade. A agilidade ndo é a pressa em lancar novidades, mas sim a habilidade que a
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empresa tem de ouvir e ser maleavel ao ponto de adequar suas acdes para atendimento das

reais necessidades dos consumidores (GHEZZI; CAVALLO, 2018). Conforme destacado por
Ladd e Kendall (2017), a consisténcia da estratégia é mais importante do que conduzir
inumeros testes. O entrevistado E6 evidencia este achado ao valorizar a caracteristica da
agilidade das FinTechs, pois, “a auséncia de produtos que atendam a real necessidade dos
clientes (...) abre oportunidades para FinTechs, desde que possam se adaptar e criar, por vezes

recriar, com muita agilidade, mas nunca deixando de lado a necessidade e a qualidade.”

Uma terceira caracteristica evidenciada foi a experimentagdo. Os resultados da QCA
apontaram uma média frequéncia para a Presenca da Experimentacdo na Estratégia e uma
alta frequéncia para o Impacto da Experimentacdo nos Resultados. Conforme Blank (2007),
FinTechs conseguem aumentar as chances de sucesso ao testar, falhar rapidamente e
aprender continuamente através da experimentacdo. O entrevistado E1 confirma este
pressuposto ao afirmar que “testamos tudo com os clientes, estdé no DNA da empresa”.
Embora os resultados apontem a importancia da experimentacao, eles também indicam que
sua pratica ndao é disseminada entre FinTechs. O entrevistado E4 ressalta que “ela existe
menos do que imaginam”. Este achado pode ser explicado pelo fato de que nem todos os
servicos financeiros sdo facilmente testdveis junto aos consumidores (GIMPEL et al., 2018).
Em especial, FinTechs que atuam com meios de pagamento lidam com informacgdes sigilosas
e com a confianga dos seus consumidores. Toda a experimentagdo, portanto, requer um maior

nivel de seguranca.

As duas ultimas caracteristicas das abordagens estratégicas adotadas pelas FinTechs,
visdo e emergéncia, sao comparativamente menos frequentes do que as anteriores.
Emergéncia, por exemplo, é uma carateristica presente, mas ndo tao relevante. Os resultados
da QCA indicaram uma média frequéncia tanto para a Predominancia da Estratégia Emergente
guanto para a Importancia da Estratégia Emergente. Estes resultados sdo complementados
pelas afirmacdes dos entrevistados. Entre elas, o entrevistado E3 declara que, “a estratégia
foco é deliberada e serve como restricdo, a execugdo é totalmente emergente, porém deve
obedecer as restricoes que podem ser: financeiras, de prazo ou escopo.” O entrevistado E6
destaca que poucas estratégias emergem no contexto da sua FinTech, “Construimos um plano
estratégico de 5 anos. Apesar dos produtos sofrerem altera¢des constantes, ndo hd alteracoes

frequentes a luz de toda e qualquer nova informagdo, o que nos mantém fiéis ao processo
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estratégico”.

Tais evidéncias sdo suficientes para sustentar a emergéncia como uma caracteristica
pertinente as abordagens estratégicas adotadas pelas FinTechs brasileiras. Todavia, estes
resultados levantam questdes, pois o pressuposto de uma execugao estratégica maleavel
(Blank, 2013) ndo é plenamente corroborado. Uma das explicagdes é contextual, pois o
ecossistema de inovagdo brasileiro (ADNER, 2017) ainda ndo esta suficientemente
estruturado para subsidiar a adaptacdo do processo estratégico ao longo da trajetdria de

aprendizagem das FinTechs.

A visdo, por sua vez, apontada como uma das principais caracteristicas que diferencia
a estratégias de startups (BLANK; DORF, 2012), ndo foi destacada pelas evidéncias deste
estudo. Ainda que para o entrevistado E2, “o trabalho estratégico consiste no
desenvolvimento da visdo e ndo de como se chegar Id”, os resultados da QCA indicaram uma
baixa frequéncia da Presenca da Visdo do Empreendedor e uma média frequéncia da
Efetividade da Visdo do Empreendedor. No contexto das FinTechs brasileiras, portanto, a visdo
do empreendedor é considerada em conjunto as demais propostas e iniciativas, conforme
destaca o entrevistado E2: “A visdo do empreendedor é percebida na estratégia até por ele
gostar de tecnologia e acompanhar tendéncias de mercado. Contudo, a visGo ajuda na
construcdo da estratégia que é feita também pelo corpo executivo e demais envolvidos na

cadeia.”

Empresas disruptivas, invariavelmente, sao criadas a partir de uma visao derivada de
processos intuitivos que envolvem a experiéncia e o conhecimento dos seus empreendedores
(MCGRATH; MACMILLAN, 2000). Entretanto, os resultados do estudo demonstram que a visdo
é transformada ao longo da trajetdria das FinTechs. A afirmacdo do Entrevistado E1 reforca
este achado “A visGo do empreendedor é fundamental nos primeiros anos da empresa, mas
com o passar do tempo, é necessdrio que haja uma evolugdo da visdo até mesmo para dar
continuidade ao negdcio.” Ha, aqui, um contraste entre a visdo do empreendedor e as
estratégias emergentes, ja que nem uma nem outras predominam nas abordagens adotadas

pelas FinTechs brasileiras.

Por fim, o corpus de evidéncias destacou uma sexta caracteristica ndo abrangida na

moldura de analise deste estudo: Persisténcia. O Entrevistado E5 a destacou: “Persisténcia. A
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inovagdo pressupbe o erro da experimentagdo, esse erro inevitavelmente desafiard a

continuidade, persisténcia no propdsito é determinante para o ganho de escala.” A
caracteristica foi reforcada pelo Entrevistado E4, cuja resposta valoriza a persisténcia no
contexto competitivo: “A competicdo é pesada e as empresas grandes possuem mais caixa e
recursos”. Tais afirmacdes reforcam o achado sobre a dificuldade em manter a visdao
estratégica do empreendedor na trajetdria de startups, assim como robustecem a importancia
assinalada as caracteristicas peculiares das abordagens estratégicas das FinTechs brasileiras

para competir na industria de meios eletronicos de pagamentos.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo se debrucou sobre as FinTechs, as quais representam um fenémeno
crescente na industria financeira brasileira. Dedicou-se a compreender as caracteristicas das
abordagens estratégicas adotadas pelas FinTechs para competir na industria de meios
eletronicos de pagamentos. Para tanto, foi adotada uma abordagem qualitativa apoiada no
método QCA. Os resultados demonstraram a relevancia de trés carateristicas: as tecnologias
digitais, a agilidade e a experimentac¢do. Além disso, ao se analisar as condi¢des de interesse,
obteve-se a expressdo PTD+ITD+IAO+IER = AEF, que sintetiza os resultados deste estudo.
Outras duas caracteristicas, visdo e emergéncia, demonstraram-se comparativamente menos
frequentes do que as trés anteriores e uma nova caracteristica, a persisténcia, revelou-se nas

evidéncias do campo empirico.

Estes achados contribuem para entender a transforma¢dao em curso na industria
financeira e, especificamente, nos meios de pagamento. Primeiramente, trazendo a discussao
o fendbmeno das FinTechs e demonstrando as especificidades de sua abordagem estratégica.
N3do obstante, o estudo se baseou nas principais perspectivas estratégicas de startups para
apontar a sua adequacao ao fendmeno das FinTechs e identificar sua relevancia no contexto
empirico. Ademais, o estudo também contribui com académicos e profissionais que procuram
ndo apenas conhecer e aprofundar-se a respeito, mas também se guiar através das
abordagens estratégicas aplicaveis ao segmento dos meios de pagamento. A partir dos
achados, gestores, investidores e empreendedores tém orientacGes sobre as caracteristicas

das abordagens estratégicas de FinTechs, facilitando a tomada de decisao.

O estudo possui aspectos que limitam a generalizacdo de seus achados. O primeiro
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deles é a aderéncia ao contexto brasileiro. Embora os servicos financeiros estejam em rapida

ascensao no Brasil e sejam representativos no contexto mundial, o campo empirico
pesquisado delimita os achados a este contexto. A escolha do método QCA ndo possibilita
estabelecer correlages entre as caracteristicas estudadas, tal qual é realizado nos métodos
estatisticos. Esta limitacdo impediu de analisarem-se os efeitos das caracteristicas entre elas
e, em decorréncia, compreender a influéncia cruzada delas nos resultados do estudo. Por fim,
foi considerada também a parcialidade de conhecimento dos respondentes frente as questdes

propostas no QCA.

As particularidades deste estudo possibilitam levantar questdes e avenidas de
pesquisas. Entre elas, observa-se a oportunidade de estudos quantitativos que avancem na
relacdo entre as caracteristicas das abordagens estratégicas aqui analisadas. Tais estudos
poderdo explicar com maior detalhamento as escolhas das FinTechs e identificar as possiveis
influéncias cruzadas como, por exemplo, da visdo sobre a emergéncia e das tecnologias
digitais sobre a experimentacdo. Ha ainda as questdes levantadas pelos achados deste estudo
que podem servir de motivacdo para futuras pesquisas. Entre elas, destaca-se o nivel de
estruturacdo do ecossistema de inovacgdo para o sistema financeiro. Ha iniciativas pontuais de
bancos e outras institui¢cdes financeiras, como o Coworking Cubo (Oliveira, Freitas; Lanzer,
2016), mas ainda ndo esta claro quanto esses empreendimentos sustentam a inovacdo de
FinTechs nacionalmente. Outra questdo levantada por este estudo se refere a dificuldade de
testar inovacgdes financeiras junto aos consumidores. Pesquisas futuras podem investigar o
guanto a seguranca e o sigilo imposto prejudicam a experimentacdo pelas FinTechs. Por fim,
ha ainda possibilidades de estudos sobre a persisténcia como uma caracteristica necessaria a
abordagem estratégica de FinTechs. Espera-se que os achados deste estudo e as questdes
aqui levantadas sirvam de estimulo para académicos e profissionais avangarem na

compreensao das abordagens estratégicas adotadas em contextos de disrupcdo tecnoldgica.
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APENDICE B — ROTEIRO DE ENTREVISTAS VERSAO FINAL

. Como as Tecnologias Digitais (computagdo em nuvem, big data, analytics,
redes sociais e mobile) sdo exploradas?

. De que forma as Tecnologias Digitais (computagdo em nuvem, big data,
analytics, redes sociais e mobile) contribuem para a competitividade?

. As estratégias da FinTech sao planejadas antecipadamente (deliberada) ou
elas sdo criadas e adaptadas ao longo do caminho (emergente)?

. Qual a importancia das estratégias desenvolvidas, que foram mencionadas na
questao anterior, para a competitividade da FinTech?

. A visdo (intuicdo, julgamento, sabedoria e experiéncia) do empreendedor estd
presente com frequéncia e intensidade e pode ser considerada o centro da
estratégia?

. A visdo (intuigdo, julgamento, sabedoria e experiéncia) do empreendedor tem
papel fundamental nos resultados de sucesso e ajuda a desenvolver
competitividade?

. Qual é o impacto da agilidade, a capacidade de se adaptar, nos resultados da
FinTech?

. Qual é a caracteristica, seja ela a agilidade (a capacidade de se adaptar) ou
n&o, é fundamental para o sucesso da FinTech? Por qué?

. A experimentagdo, teste de hipdteses junto aos clientes, é adotada com
frequéncia e intensidade na execucdo da estratégia para desenvolver
competitividade?

10.Quais sdo os impactos da experimentagdo em termos de resultados de

sucesso, como melhores produtos ou vantagem competitiva, da FinTech?
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