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RESUMO

Dado o contexto de crescimento do mercado de fintechs, somado as mudangas iminentes
no campo regulatério brasileiro com inicio do Open Finance, cada vez mais as empresas do
setor financeiro precisam usar uma abordagem ecossistémica para definir seu posicionamento
estratégico. Resgatando conceitos de ecossistemas de negocio e inovagdo, 0 objetivo do
presente trabalho é contribuir para o entendimento do ecossistema de inovacao de fintechs e,
assim, apoiar a estratégia de posicionamento de uma empresa de consultoria de gestéo brasileira
neste mercado.

Para mapeamento do ecossistema, foram realizadas entrevistas semiestruturadas com
diferentes agentes do mercado de credito e pagamentos. Depois de coletados os dados, as
informacdes das entrevistas foram analisadas no software UCINET 6 (BORGATTI et.al., 2002)
e interpretadas a partir de métricas usadas nas analise de redes sociais. O resultado final do
estudo é uma rede consolidada de interdependéncias, um mapa expandido do ecossistema de
fintechs.

A partir dos resultados obtidos, foi possivel ampliar o entendimento sobre o ecossistema
de fintechs, identificando a centralidade dos reguladores e bancos tradicionais no setor, bem
como a importancia do posicionamento préximo a fintechs e startups para fomento da inovagéo
nas empresas. Destes insumos, foi possivel propor a consultoria uma estratégia de
posicionamento baseada no investimento de Venture Capital e atuacdo como plataforma aberta
de tecnologia. Os préximos passos do estudo sdo a ampliacdo da amostra de entrevistados e
aprofundamento em demais tipos de relacionamentos entre agentes do ecossistema, de modo a

explorar novas propostas de valor no mercado de fintechs.

Palavras-chave: Ecossistema. Inovacgdo. Fintechs. Analise de Redes Sociais. Posicionamento

no ecossistema.






ABSTRACT

Given the current growth of the fintech market and imminent changes in the Brazilian
regulatory field with the beginning of Open Finance, companies in the financial sector must
start using an ecosystem approach to define their strategic positioning. Using concepts like
innovation and business ecosystems, this work’s goal is to help broaden the knowledge over
the fintechs innovation ecosystem and, thusly, support the strategic positioning of a Brazilian
management consulting firm.

In order to map the ecosystem, semi-structured interviews were conducted with
different players from the credit and payments market. After the data collection, the interview’s
information were analysed using the UCINET 6 (BORGATTI et.al., 2002) software and
interpreted with metrics used in the social network analysis. The final result of the study is a
consolidated interdependencies network, an expanded map of the fintech ecosystem.

From the obtained results, it was possible to broaden the knowledge on the fintech
ecosystem, identifying the centrality of regulators and traditional banks, as well as the
importance of maintaining a close relationship with fintechs and startups in order to encourage
innovation in companies. With this inputs, it was possible to suggest a positioning strategy
based on Venture Capital investments and acting as an open technology platform. The study’s
next steps are the broadening of the interviews sample and the exploration of different kinds of
relationships between the ecosystems agents in order to find new value propositions in the

fintech market.

Keywords: Ecosystem. Innovation. Fintechs. Social Network Analysis. Positioning in the

ecosystem.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo sdo apresentados as motivacOes e objetivos do desenvolvimento do
presente trabalho de formatura, além de uma breve justificativa sobre a relevancia do tema e

uma sintese grafica sobre a estrutura do trabalho.

1.1 Motivacao

A Escola Politécnica tem como missao formar profissionais que possam se tornar lideres
inovadores e empreendedores, prestando servicos de alta relevancia e impacto para a sociedade
(ESCOLA POLITECNICA, 2021). Neste sentido, é essencial que o estudante da Escola
Politécnica sempre busque formas de contribuir para a sociedade e para o campo da estratégia
dentro do mercado brasileiro, usando como base o estudo de exceléncia ao qual teve acesso
dentro da Universidade.

Atualmente, o setor financeiro brasileiro esta passando por importantes mudancas e,
neste contexto, é desenvolvido este trabalho com a motivacdo de contribuir para a estratégia de

posicionamento das empresas que querem adentrar neste mercado.

1.1.1. Revolucéo das Fintechs

O termo fintech, contracdo em inglés para “tecnologia financeira”, ¢ usado para
denominar empresas que usam de tecnologia para mudar a forma de ofertar produtos financeiros
(FORTNUM et.al, 2017). De acordo com Mention (2019), o termo também pode ser usado de
forma mais ampla para qualquer tipo de inovagdo tecnoldgica que permita aos negdcios
melhorar o processo, distribuicdo e uso de servicos financeiros. Simplificando, Cantl e Ulloa
(2020) usam o termo para denominar qualquer tecnologia aplicada ao setor financeiro.

De fato, conforme pontuam Canti e Ulloa (2020), o uso da tecnologia no setor
financeiro ndo é novidade, datando pelo menos do inicio do uso do telégrafo, em 1838.
Entretanto, existem alguns diferenciais do fendBmeno que tem ocorrido ao longo dos Gltimos
anos que justificam a importancia do tema nos tempos atuais. Além do ritmo no qual as novas
tecnologias sdo testadas e inseridas no setor financeiro ser 0 mais rapido ja visto neste setor, 0
momento é unico para o mercado uma vez que a principal fonte de competicdo das empresas

incumbentes esta vindo de participantes de fora do mercado financeiro (“outsiders”), como
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startups ou grandes players de tecnologia e varejo que estdo vendo no setor uma oportunidade
de disrupcéo e captura de valor (GOLDSTEIN et. al. 2019). Por estes motivos, 0 crescimento
acelerado do namero de fintechs é muitas vezes referenciado como a “Revolugao das Fintechs”.

Além de seu potencial de disrupcdo do mercado, de acordo com Cantu e Ulloa (2020),
as fintechs também tem um importante papel na democratizacdo dos produtos financeiros.
Segundo os autores, de maneira geral o mercado latino americano de produtos bancérios é
caracterizado por ser bastante centralizado, resultando em altas cobrancas de taxas e custos de
transagéo elevados (ineficiéncia nos processos), 0s quais impactam diretamente o consumidor.
Somado a isso, a baixa penetragcdo dos bancos tradicionais, percebida pelos mais de 45 milhdes
de brasileiros desbancarizados em 2019 (EPOCA, 2019), por exemplo, levam a um cenario
propicio para que novas empresas entrem no mercado usando tecnologias como mobile e 3G
para apoiar na universalizacdo do acesso a produtos financeiros. A crescente importancia do
setor na América do Sul pode ser evidenciada pela Figura 1.1, que traz o volume de

investimentos em fintechs na regiéo.

Figura 1.1 — Investimentos em fintechs na América do Sul
Investimento a fintechs da América do Sul cresceu
com um CAGR de 64% desde 2016

Investimento total (US$M) # de ofertas
90

&2 CBINSIGHTS

Fonte: adaptado de CB Insights (2020)

Somado a este contexto, com a pandemia de COVID-19, diversos setores apresentaram
uma aceleragdo no movimento de digitalizacdo das interacbes com o cliente, conforme
representado na Figura 1.2. Para o caso da industria financeira, de acordo com Garvey et.al
(2020), esta mudanca do comportamento dos clientes exigira que as empresas se posicionem

cada vez mais como plataformas, de modo a viabilizar um interagdo mais digital com o cliente.
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Neste cendrio, as fintechs mais uma vez veem seu potencial alavancado, uma vez que sdo

empresas inerentemente digitais.
Figura 1.2 — Aceleracdo da digitalizacio na crise do COVID-19

A crise do COVID-19 acelerou a digitalizacdo das interagbes com os clientes
e€m varios anos

Porcentagem meédia de interagdes com o cliente que sio digitais, % W Precrise [l Crise do COVID-19

. Global Asia Europa Ameérica do norte

Aceleracio Aceleracio Aceleracio Aceleracdo

da adocio da adocio da adocéo da adocdo 65

Janos 4 anos Janos J anos

58 55
53
41
56 32 32
25 25

1 I i : I 1 I I I

"J.lnhu:u Maio Dez.  Jul

2017 2018 2019 2020
Fonte: adaptado de McKinsey (2020)

1.1.2. Cenario brasileiro

De acordo com Pollari e Ruddenklau (2020), em 2020, o Brasil bateu seu recorde de
investimentos em fintechs, ficando acima de da marca de 1,4 bilhdes. Ainda, de acordo com
Lavender et.al (2020), o setor de fintechs foi em 2020 o mais relevante para investimentos de
Venture Capital no Brasil. Conforme indicado na Figura 1.3, o investimento no setor tem
crescido desde 2012, sendo que sé no primeiro trimestre de 2021, ja atinge um volume maior
do que o montante de todo o ano de 2018 (DISTRITO, 2021).
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Figura 1.3 — Investimentos em fintechs no Brasil ao longo dos anos
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Fonte: Distrito (2021)

O ano de 2021 é particularmente importante para o setor financeiro como um todo, e
especialmente para as fintechs, por ser o0 ano no qual o Banco Central Brasileiro (BACEN)
oficialmente da inicio a implementacdo do Open Banking como parte de sua agenda de fomento
a competicdo e democratizacdo dos produtos bancérios. O Open Banking (no Brasil também
denominado de Open Finance, dado seu escopo ampliado), engloba um conjunto de regras e
tecnologias que visam possibilitar uma forma segura e rapida de compartilhamento de dados
financeiros entre as instituicdes financeiras. No frame do Quadro 1.1, Costa (2019) explicita os
elementos chave para o desenvolvimento do Open Banking.

Vale notar que o impacto do compartilhamento de dados no Open Banking vai além de
facilitar a comparacdo entre produtos de diferentes instituicdes, influenciando também nas
préprias ofertas das empresas ao aumentar a disponibilidade de dados do cliente e,
consequentemente, viabilizar a construgdo de um produto mais personalizado e aderente ao

perfil do consumidor. De acordo com o Banco Central do Brasil (2021a):

Espera-se que o fluxo mais transparente de informacGes entre as instituicbes favorega a
definicdo de melhores politicas de crédito e a oferta de servicos mais adequados aos diferentes
perfis de clientes e de segmentos da sociedade. Também é esperado que as inovagdes que vao
surgir facilitem a comparacdo de produtos e servicos ofertados pelas diferentes instituicdes

participantes e a programacao financeira das pessoas.
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Quadro 1.1 — Elementos chaves para o Open Banking

Consentimento do Cliente Tecnologia comum

* Clientes sio donos e podem gerir seus * Tecnologia comum, primordialmente
proprios dados, diminuindo barreiras de baseada em APIs, que permite acesso a
entrada e inércia dos bancos. dados e iniciacdo de pagamentos de forma

* Compartilhamento de dados ou iniciagdo eletronica, padronizada, imediata e
de pagamentos com consentimento e segura.

permissio expressa por parte dos clientes

Participaciio além de bancos Sem barreiras de custos

* Ecossistema financeiro ampliado com » E preciso garantir que os custos
participacé@o de instituigGes de associados ao recebimento de dados ou
pagamentos e outros instituigdes iniciacdo de pagamento nio configurem
reguladas uma barreira de entrada para novos

* Dessa forma, o Open Banking envolve o entrantes

acesso a dados e iniciagdo de pagamentos
aléem dos bancos

Fonte: adaptado de Costa (2019)

Conforme o Bacen reduz as barreiras de entrada no setor financeiro, cada vez mais as
empresas precisam adaptar o modo como se relacionam entre si para garantir seu espaco dentro
do ambiente de competicdo. De acordo com Mastropietro (2021), no contexto do Open Banking,
é essencial que as empresas tenham uma abordagem ecossistémica para seu posicionamento,
entendendo como podem agregar valor a partir do relacionamento de interdependéncia e
parceria com outros players, tanto aqueles j& participantes do setor quanto empresas de outras
industrias que podem contribuir para seu modelo de negdcios. Neste contexto, nasce a
necessidade de que empresas de demais setores também preparem sua estratégia de
posicionamento para conseguir aproveitar das oportunidades de entrada viabilizadas pelo Open

Banking.

1.1.3. Contextualizacdo da empresa

A empresa onde trabalha o Autor do Trabalho de Formatura € uma consultoria de gestéo
brasileira, que, por motivos de confidencialidade, sera referenciada no presente trabalho como
Consultoria X. Hoje a empresa tem diferentes ramos de atuacdo no mercado nacional e

internacional, os quais estdo simplificadamente descritos no Quadro 1.2
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Quadro 1.2 — Modelo de atuagdo da Consultoria X

Modelo de atuagao Tipo de trabalho
Apoio em parte especifica do processo do cliente com foco em
Consultoria Técnica otimizagdo e eficiéncia. Principal objetivo deste modelo é

ajudar o cliente a reduzir custos de operagéo.

Atuacdo em conjunto com o cliente para analisar de forma
ampla as necessidades da empresa e apoiar a lideranga na

Projetos de implantagéo implantacdo de melhorias. Normalmente sdo projetos mais
longos no qual é estabelecida uma forte parceria com 0s
clientes.

Modelo de atuacdo agil focado na implantacdo de tecnologias
para a geracdo de valor acelerada. Existe em frentes de
transformacdo operacional (foco na otimizacdo de uso de
recursos), transformacdo comercial (melhoria da experiéncia
do cliente e aumento de vendas) e transformacdo digital
(desenvolvimento de produtos, canais e negécios digitais)

Atuacdo direta na gestdo das empresas investidas do portfélio
de Private Equity e Venture Capital

Nucleos de Transformacao

Co-gestao de negdcios

Fonte: elaborado pelo autor

Complementando os ramos de atuagdo acima descritos, a empresa conta também com
diferentes unidades de negdcio que apoiam na entrega de valor do grupo como um todo. Dentre
estas unidades de negdcio, vale destacar um fundo préprio pelo qual a empresa consegue fazer
investimentos liquidos e iliquidos, como a compra de participagdo em empresas consolidadas e
startups (analogo ao modelo de Private Equity e Venture Capital). Além do fundo préprio, a
empresa conta também com uma area de Research & Intelligence, que tem como objetivo a
geracdo de contetdo para apoio do posicionamento da empresa no mercado, e um centro de
tecnologia, usado para apoiar os diferentes projetos na implantacdo de solucdes inovadoras na
operacéo dos clientes.

Em seus diferentes ramos de atuacao, hoje a Consultoria X nutre relacionamentos com
diferentes players do ecossistema financeiro, seja a partir de projetos de implantacdo em
grandes bancos e corretoras ou no modelo de co-gestdo com fintechs investidas pelo grupo.
Com as mudancas iminentes no cenario de competicdo brasileiro, a empresa estd em um
momento importante de preparacdo para melhorar seu posicionamento no setor de banking e
fintechs. Uma iniciativa que demonstra este empenho da Consultoria X em melhorar seu
posicionamento estratégico, € a criacdo de grupos de trabalho compostos por colaboradores

alocados em projetos de banking e pessoas da unidade de R&I a fim de aprofundar o
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conhecimento da organizacdo sobre temas relacionados ao setor financeiro e estreitar

relacionamentos comerciais com empresas deste mercado.

1.2 Objetivos

Dado o contexto apresentado previamente, o presente trabalho se prop6e a mapear 0s
relacionamentos e interdependéncias entre diferentes instituicbes que compde ecossistema de
inovacdo de fintechs de modo a identificar o papel e influéncia que cada um dos agentes
exercem na criacdo e captura de valor.

A partir de tal entendimento do ecossistema, espera-se conseguir apoiar a Consultoria
X em sua estratégia de posicionamento no mercado de fintechs. Ademais, este trabalho se
propde a ser uma versao inicial de um estudo que, se mostrando interessante para a Consultoria
X, pode ser expandido e utilizado pela empresa de modo a auxiliar seu posicionamento em

demais mercados.

1.3 Metodologia

Para a execucdo do presente estudo, foram realizadas entrevistas semiestruturadas com
diferentes representantes do ecossistema de fintechs, desde startups early stage até fundos de
capital de risco e grandes bancos tradicionais, os quais foram selecionados pelo método de
amostragem snowball.

Ao longo das entrevistas, foram levantados os principais players com os quais a empresa
tem contato, especificando o tipo de relacionamento e dependéncia com cada um deles. Ao final
das entrevistas, o output € um mapa descritivo dos principais relacionamentos, no qual pode-se
identificar a intensidade das interacdes e sua criticidade para a empresa respondente.

A partir desta coleta qualitativa, os dados foram tradados no software UCINET 6
(BORGATTI et.al. 2002) para mapeamento da rede resultante de cada uma das entrevistas, bem
como para a sintetizacdo da rede consolidada de dependéncias, um mapa expandido do

ecossistema.

1.4 Estrutura

A estrutura do trabalho comeca nesta introducgéo, a qual traz a motivagéo e objetivos do

desenvolvimento da pesquisa. A seguir, passa-se por uma revisdo da literatura, na qual séo
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abordados os principais conceitos que pautaram o estudo, principalmente sobre o tema de
ecossistemas e inovacao.

Depois da revisdo literaria, uma secdo na qual sdo explicitados os detalhes da
metodologia, desde a amostragem até a analise de dados. Entdo, sdo apresentados os resultados
obtidos pelo estudo, tanto os resultados parciais quanto o resultado consolidado da rede de
interdependéncias. Por fim, as conclusdes inferidas a partir dos resultados e contribui¢fes para

0 campo da estratégia, bem como as limitacdes e préximos passos do estudo.

Figura 1.4 — Estrutura do estudo

Capitulo 1:

Introducdo

Capitulo 2:
Motivagio Revisdo da Literatura
Obijetivos
Estrutura

Conclusbes
Contribui¢cdes do estudo

Capitulo 3: A -
Limitagbes e proximos

Metodologia

Ecossistemas passos
Principais papéis
e relacionamentos Capitulo 4:
no ecossistema Resultados
Inovagao
Empreendedorismo Amostragem Capitulo 5:
Coleta e analise de Conclusao e
dados contribuigbes

Resultados parciais
Rede consolidada

Fonte: elaborado pelo autor
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2 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo é apresentada uma revisdo da literatura abrangendo os dois
temas chave para o desenvolvimento do estudo: inovacao e ecossistemas.

Inicia-se por uma revisdo sobre o conceito de inovagao, passando por tipos de
inovacdo e mudanca de paradigmas quanto ao modo de gerir inovacdo dentro das
empresas.

Em seguida explora-se o conceito de ecossistema, iniciando com ecossistemas
de negdcios, apresentando as principais caracteristicas e contribuicdes relacionadas ao
tema. E feita uma diferenciacéo da abordagem de ecossistemas para outras abordagens
gerenciais com caracteristicas parecidas, explicitando quando faz e quando ndo faz
sentido estudar a rede de agentes pela perspectiva de ecossistemas. Depois, é
apresentado o conceito de ecossistemas de inovacdo, bem como o conceito de

ecossistema de empreendedorismo e suas particularidades.

2.1 Inovacao

De acordo com Goffin e Mitchell (2010), a necessidade de inovacao decorre de
quatro principais fatores: avancos tecnologicos, mudanca na necessidade dos clientes,
mudancas no ambiente de negdcios e intensificacdo da competicdo. Segundo o0s
autores, dado que cada um desses fatores levam a uma mudanca do mercado, eles
geram a necessidade de inovacgéo por parte das empresas.

Considerando o contexto atual de cada vez maiores e mais frequentes
mudancas tecnoldgicas, sociais e culturais, se torna evidente a importancia de se falar
em inovagéo. Entretanto, com o crescimento de sua importancia, o termo passou a ser
cada vez mais usado, levando, muitas vezes, ao mal entendimento de seu significado.
Segundo Kuratko et. al. (2014), esta ma compreensao do termo explica porque muitas
vezes as empresas acham inovagdo um termo ilusério ou enganoso.

Dentro deste contexto, Salerno e Gomes (2018) ressaltam a diferenca de
conceitos que muitas vezes sdo trazidos como sindnimos: descoberta, invencdo e
inovacdo. De acordo com os autores, descoberta pode ser definida como a geragéo de
um novo conceito, podendo ele ser fisico ou cientifico (e.g., descoberta de novos

planetas). A invencao, por outro lado, implica na geragcdo de um construto ou protétipo,
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podendo ser esse construto fisico (e.g., maquina de escrever) ou intelectual (e.g.,
receitas culinérias). J& a inovacao agrega uma caracteristica critica: ela representa algo
novo que vai a mercado. Ou seja, nem toda a invencdo € necessariamente uma
inovacao, ja que ela pode nunca ser comercializada, como € o caso do classico exemplo
do avido de Santos Dumont.

Uma das definices mais difundidas € trazida pela Organizacdo para a
Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico, OECD (2005), segundo a qual inovacéo

pode ser definida como:

(...) implementacdo de um produto (bem ou servico) novo ou significativamente
melhorado, ou um processo, ou um novo método de marketing ou um novo método
organizacional nas praticas de negdcios, na organizacdo do local de trabalho ou nas

relacfes externas.

Carvalho (2009) ressalta também como a definigdo da OECD considera
inovacdo como um processo iterativo iniciado pela percep¢do de uma nova
oportunidade de mercado ou servico que leva ao desenvolvimento, producdo e
comercializacdo de uma invencéo.

A definicdo da OECD implica na existéncia de quatro diferentes tipos de
inovacdo. Além destes, Kahn (2018) adiciona ainda a inovacdo de cadeia de
suprimentos e a inovacdo de modelo de negdcios, como pode ser sumarizado no
Quadro 2.1.

2.1.1. Tipos de Inovacéo

Além da classificacdo quanto ao tipo de inovacdo, varios autores também se
ocuparam de modelos classificatérios quanto ao grau de novidade da inovagdo. Garcia
e Calantone (2002), revisando a ampla literatura, chegaram a encontrar 51 escalas de
inovacdo. Schumpeter (1934) traz uma das tipologias mais utilizadas e difundidas na
literatura, a qual propGe dois niveis de classificacdo: inovacdo radical e inovacéo

incremental.
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Figura 2.1 — Inovacéo incremental e radical
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Fonte: adaptado de Tigre (2014)

Segundo o autor, as inovagdes radicais sdo aquelas que causam grandes mudancas

no mundo, enquanto as incrementais promovem mudangas de forma gradual e

continua. Salerno e Gomes (2018) ressaltam o fato de que a inovacéo radical também

pode ser uma inovacao de processo se possibilitar a producdo de um produto novo

(como o processo de producéo de chips, possibilitando um desempenho muito melhor

dos computadores) ou se possibilitar elevadas economias de custo. A Figura 2.1 traz

uma representacdo das diferengas entre estes tipos de inovacao.

Quadro 2.1 — Tipos de inovacéo

Tipo de inovacao

Descricao

Inovacédo de produto

Envolve novas ofertas como novos (ou
significantemente  melhorados)  produtos,
servi¢os ou programas. Inclui varios graus de
novidade do produto.

Inovacgdo de processo

Mudangas de metodologia ou processo de
producdo ou distribuicdo para atingir maior
eficiéncia ou menor custo.

Inovacdo de marketing

Conecta clientes e usuarios em novos e
diferentes niveis. Ajuda a direcionar a demanda
criando  consciéncia  do  consumidor,
reconhecimento da marca e singularidade do
produto com novos métodos de marketing, indo
desde um novo design até reestruturacdo do
relacionamento com o cliente.

Inovacao de modelo de negdcio

Pode envolver mudanca na cadeia de valor da
indUstria, mudanga na geracdo de receita por
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uma reconfiguracdo do produto/servico ou
mudanca no papel desempenhado dentro da
cadeia de valor, incluindo reconfiguragcdo das
capacidades da empresa (e.g. Uber)

Inovacéo de cadeia de
suprimento

Mudanga na rede, tecnologia ou processos
dentro da cadeia de suprimentos. Pode ocorrer
na escala da funcdo da empresa, da empresa ou
até da inddstria como um todo.

Inovagé&o organizacional

Novo método organizacional, que pode ser uma
nova estrutura organizacional, novas formas de
gerenciamento ou de ambientes de trabalho e
mecanismos de coordenacéo.

Fonte: adaptado de Kahn (2018)

Reconhecer essas diferentes tipologias auxilia na formulacédo de um modelo de

gestdo da inovacdo dentro das empresas, campo de estudo que tem ganhado cada vez

mais relevancia. Salerno e Gomes (2018) trazem, representado na Figura 2.2, um

modelo conceitual para gestdo da inovacdo no qual alertam que os diferentes tipos e

graus de inovacao demandam abordagens, estruturas, sistemas de gestao, capacitaces

e infraestruturas especificos para cada contexto.

Figura 2.2 — Hipercubo de inovacao
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Fonte: Salerno e Gomes (2018)
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2.1.2. Inovagéo aberta e fechada

Por muito tempo, os sistemas de gestdo da inovagdo das empresas se ocuparam
apenas da organizagé@o dos recursos internos, sem se preocupar com outros elementos
fora do limite da empresa. De acordo com Chesbrough (2003a), tais modelos de gestéo
partem do principio de que a chave para 0 sucesso na inovacao € o controle sobre todo
seu processo, desde a geracdo de ideias até a comercializacdo e distribuicdo. Esse
paradigma de autossuficiéncia da empresa para a inovacao é o que Chesbrough (2003a)
chama de inovagéo fechada.

Segundo o modelo de inovacdo fechada, todo o processo de inovagdo ocorre
dentro das fronteiras da empresa. Sendo assim, as empresas mais bem sucedidas em
seu sistema de inovacao tendem a ser aquelas que investem mais pesadamente em sua
area interna de P&D e que melhor protegem sua propriedade intelectual.
(CHESBROUGH, 2002 e 2004 apud CARVALHO, 2009).

Figura 2.3 — Modelo de gestdo em inovacéo fechada

Pesquisa Desenvolvimento

Mercado

Projetos de
Pesquisa

Fronteira da
organizacao
Fonte: adaptado de Chesbrough (2003b)

Chesbrough (2003a) comenta ainda que desse modelo de inovagdo fechada
deriva um ciclo de geracdo de inovacdo sumarizado pela Figura 2.4. Note que esse

ciclo ocorre no interior de cada uma das empresas, isolada e independentemente.
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Figura 2.4 — Ciclo virtuoso da inovagéo fechada

/ Nova tecnologia \

Aumento nos Novos produtos e
investimentos em P&D funcionalidades
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lucros pelo modelo de
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Fonte: adaptado de Chesbrough (2003a)

De fato, por muito tempo esses sistemas de gestdo se mostraram funcionais,
trazendo a mercado uma variedade de novos produtos. Entretanto, a partir do final do
século XX comegam a aparecer indicios de uma mudanca de paradigma da inovacao
fechada para a inovagdo aberta. Chesbrough (2003a) cita como fatores que
colaboraram para o surgimento da inovagédo aberta a maior da mobilidade de pessoas
altamente qualificadas e maior disponibilidade de capital de risco, o que tornou
possivel um novo caminho para a inovagdo fora do ciclo tradicional de P&D das
empresas inovadoras.

Quando tais fatores de erosdo do paradigma de inovacdo fechada passam a
impactar a inddstria, eles quebram o ciclo virtuoso no qual ela se sustentava. Nesse
novo contexto, caso a empresa decida ndo seguir com um dos projetos dentro de seu
sistema de inovacdo, os funcionarios responsaveis pelo projeto podem muito bem
empreender em cima da ideia, dada a disponibilidade de financiamento: os
funcionarios podem, de um projeto rejeitado pelo P&D, comecar uma startup
financiada pelo Venture Capital. Da mesma forma, se essa ou alguma outra startup se
mostrar promissora, ela pode abrir capital para conseguir financiamento por
participagdo na empresa (IPO) ou até ser adquirida por uma empresa maior.

O novo paradigma da inovacdo fez com que as empresas precisassem expandir
suas possibilidades de geracédo de inovacao por meio da promocdo de relacionamentos
com agentes externos, adquirindo conhecimentos, co-desenvolvendo e compartilhando
aprendizados e experiéncias de diversas formas. Essa nova maneira de se posicionar

frente a agentes externos deriva do reconhecimento de que a area de pesquisa da
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empresa ndo é detentora de todo o conhecimento do mercado: a existéncia de
abundante conhecimento difundido entre os players do mercado faz com que seja
necessario 0 minimo de interacdo com agentes externos. Essa € a base do modelo da
inovacdo aberta (CHESBROUGH, 2003a).

Segundo esse modelo, a empresa comercializa ndo apenas suas proprias ideias,
mas também inovacbes de outras companhias (CHESBROUGH, 2003b). Pela
fronteira entre 0 ambiente e a organizagéo ser porosa (vide Figura 2.5), a inovagéo flui
com facilidade entre 0 meio interno e externo da empresa, de modo que, mesmo o
processo ainda eliminando falsos positivos, ele também permite a recuperacdo de
falsos negativos (projetos que ndo séo aderentes ao mercado atual da empresa, mas
que aparentam ser valiosos). Nesse caso, a empresa consegue combinar os falsos
negativos as tecnologias externas para alavancar seu potencial em novos mercados
(CHESBROUGH, 2002 apud CARVALHO, 2009)

Figura 2.5 — Modelo de gestdo em inovacao aberta

Pesquisa Desenvolvimento
Fronteirada —— 5 Novo Mercado
organizacdo S
= el
Projetos de Mercado Atual
Pesquisa e o
-

-

Fonte: adaptado de Chesbrough (2003b)

No novo cenario da inovacao aberta, as competéncias chave para obtencao de
sucesso no processo de inovagdo mudam drasticamente. Quando antes, no paradigma
da inovacdo fechada, a area de P&D de uma empresa tinha um peso estratégico
significativo, por exemplo, agora ela ndo € determinante para o sucesso da empresa. A

seguir, o quadro sumariza as principais diferencas entre os paradigmas apresentados:
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Quadro 2.2 — Diferencas de mentalidade entre inovagdo fechada e aberta

Inovacac-fechada Inovacac-aberta
s melhores talentos em nosso campo Nem todos os talentos trabalham conoscoo,
trabalham conosco. assim devemos encontrar e reter o

conhecimento e a expertize de individuwos
brilhantes de fora de nossa organizacao.

Para luorar com P&D, devemos conceber, P&D externo pode oriar o valor significative;
desenvaolver e comercializar. P&D interno & necessario para reivindicar
alguma parcela desse valor

Se descobrirmos uma inovacao, Nao temos gue originar a pesguisa a fim de
conseguiremaos introduzir no mercado lucrar com ela.
primeiramente.

S5e s0mMoOs 05 primeiros a comercializar uma Construir um modelos de negocio melhor &
inowvacdo, nos Vencersmos. melhor do que conseguindo introduzir no
mercado primeiramente.

Se criamos mais e melhores ideias do gque e fizermos o melhor uso de ideias externas e
outros competidores na inddstria, nos internas, Nos vencersmos.

VENCEremos.

Devemos controlar nossa propriedade Devemos lucrar com o uso de nossa
intelectual de modo que nossos concormrentes propriedade intelectual por outros, e devemos
nao lucrem com nossas ideias. comprar a propriedade intelectual de outros

SEeMpre QuUe gGerar vantagem para nosso
propric modelo de negécio.

Fonte: Carvalho (2009)

Um ponto interessante de se enfatizar € que no modelo de inovagdo aberta,
empresas nascentes ou startups ganham uma grande importancia relativa. Elas passam
a ser um participante fundamental do ecossistema de inovacgéo, ao ponto de que muitas
empresas maduras passam a adotar, estrategicamente, programas de relacionamentos
com startups.

Um estudo de Varrichio (2016), por exemplo, aponta para programas de empresas
como Natura, Braskem, Telefénica e Bradesco as quais procuram se beneficiar das
startups como fonte de inspiracdo, conhecimento e inovagdo. Dessa forma, parece
fazer sentido partirmos da analise das relagfes entre empresas nascentes para entender
0 ecossistema de inovacdo de determinada industria, assim como foi feito no presente

trabalho.



39

2.2 Ecossistemas de negdcios

Um dos primeiros autores a construir sobre o termo de ecossistema de negdcios
é Moore (1993), trazendo uma visédo derivada da ecologia. Ele descreve o ecossistema
como uma rede de empresas que trabalham competitiva e cooperativamente em torno
de uma inovacao ou nova proposta de valor. Dentro dessa rede, as empresas dependem
umas das outras e, dessa forma, atuam dividindo conhecimentos, tecnologias,
habilidades e recursos. Essa rede de interdependéncias entre atores tem uma
importancia tal que, de acordo com lansiti e Levien (2004), o futuro de cada empresa
dentro do ecossistema depende do futuro do ecossistema como um todo.

Desta perspectiva deriva a visdo de estratégia como a habilidade da empresa de
se posicionar de maneira adequada dentro de seu ecossistema de negdcios com o
objetivo de aumentar captura de valor do mercado e gerar vantagem competitiva
(MOORE, 1993; IANSITI e LEVIEN, 2004; ADNER e KAPOOR, 2010; ADNER,
2017). O conceito de estratégia em ecossistemas, entretanto, vai além de
posicionamento de mercado por envolver trés principais caracteristicas: simbiose,
plataforma e coevolucao (LI, 2009).

Simbiose diz respeito a rede flexivel de atores, sejam eles fornecedores,
distribuidores, provedores de tecnologia, fabricantes de produtos ou servicos
relacionados, que estdo conectados de forma a criar e capturar valor. Partindo da
definicdo de Adner (2017, p.42) de ecossistema como uma “estrutura de alinhamento
entre parceiros multilaterais que precisam interagir para que a proposta de valor se
materialize”, a simbiose pode ser vista justamente como essa estrutura de alinhamento
entre maltiplos agentes. Dentro desta estrutura, Moore (1993) ressalta a importancia
do papel do lider do ecossistema, que direciona toda a comunidade para um futuro
compartilhado, mantendo assim certo alinhamento entre atores.

As plataformas sdo servigos, produtos ou tecnologias que todos 0s membros
do ecossistema podem utilizar para melhorar seu proprio desempenho (IANSITI;
LEVIEN, 2004). De acordo com Kapoor (2018), muitos ecossistemas de negdcios sao
organizados através de em uma arquitetura baseada em plataformas e, nesses casos, as
empresas detentoras da plataforma conseguem exercer um forte papel de lideranca

dentro de seu ecossistema (e.g., Cisco, Microsoft, Wal-Mart). Essas empresas atuam
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definindo as regras e a interface para que outras empresas, produtos e servicos
relacionados possam participar da geracdo e captura de valor. Ou seja, a empresa
detentora da plataforma normalmente tem forte influéncia sobre a estrutura de
alinhamento entre agentes dentro do ecossistema (MOORE, 1993; KAPOOR, 2018).

Kapoor (2018) afirma também que, para ecossistemas baseados em produtos,
esse alinhamento tende a ocorrer por um acordo muatuo dos agentes. O autor
complementa, ainda, que a propria natureza da interagdo e interdependéncia entre
agentes muda de um ecossistema baseado em plataforma para um baseado em produto:
o0s baseados em plataformas tendem a implicar em relacionamentos bi ou multilaterais,
gerando uma rede mais complexa a ser gerenciada pela firma que detém a plataforma,
enquanto que os baseados em produtos tem interdependéncias mais simples que
tendem a se limitar a relacGes de oferta e demanda, as quais sdo facilmente gerenciadas

por mecanismos formais de governanca (e.g. relagcdes contratuais).

2.2.1 Evolucédo do ecossistema de negocios

Ao tratar da coevolucéo, Li (2009) se refere a como o compartilhamento de
conhecimentos, tecnologias, habilidades e recurso entre as empresas ajuda no
desenvolvimento do ecossistema como um todo. Moore (1993) trabalha com o
conceito de coevolugdo como o modo pelo qual empresas interdependentes evoluem
num ciclo de reciprocidade e complementaridade. Sendo assim, o conceito de
coevolucdo esté relacionado ndo apenas a ideia de que o desempenho de cada um dos
agentes depende do desempenho do ecossistema (como ja colocado anteriormente),
mas também traz em si a prépria no¢do de que um ecossistema evolui ao longo do
tempo.

Moore (1993) propde um modelo para descrever essa evolugéo do ecossistema

de negdcios a partir de quatro estagios principais:

e Nascimento: o foco deste estagio € entender a necessidade dos clientes, e
definir a proposta de valor. Entretanto, é esperado que as empresas facam mais

do que satisfazer o cliente: é esperado que surja um lider para estimular o
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processo de melhoria répida e continua, direcionando os agentes do

ecossistema.

e Expanséo: representa o crescimento do ecossistema para novos territorios. Para
0 ecossistema chegar neste estagio, o conceito de negocio deve ter potencial
para ser validado por um grande nimero de clientes, além da capacidade de
escalar a ponto de atingir todo o mercado potencial. Essa expansdo pode nao
sofrer grandes resisténcias ou acabar enfrentando a concorréncia de outros
ecossistemas que competem pelo mesmo mercado. No segundo caso, 0s
membros dos dois ecossistemas lutam por market share até um dos
ecossistemas triunfar ou ambos chegarem a uma situacdo acomodada, no qual

um ecossistema se mantém limitando o crescimento do outro.

e Lideranca: para o estabelecimento de uma lideranga, o ecossistema deve
provar ter a lucratividade e potencial de crescimento que as empresas anseiam.
Além disso, é necessario haver uma estrutura relativamente estavel de cadeia
de valor, o que leva os membros do ecossistema a considerar ampliar sua
participacdo, de modo a diminuir a dependéncia do lider original. Nesse
momento da evolugdo do ecossistema as empresas comegcam a Se preocupar
com a otimizacdo da cadeia de valor e melhoria da qualidade. Nesse estagio,
ganha poder de barganha a empresa que tem um diferencial que todos os outros

player precisam, entrando o conceito de plataforma.

e Auto renovagdo ou morte: ocorre quando ecossistemas maduros Sao
ameacados por ecossistemas ou inovacdes emergentes. Neste estagio as
empresas podem, ou tentar atrasar o crescimento de ecossistemas concorrentes,
ou tentar incorporar as novas inovacfes em seu proprio ecossistema. A
habilidade de liderar novas geracdes de inovacdo é crucial para que o

ecossistema consiga Se auto renovar e ter sucesso a Iongo prazo.

A partir de tal modelo, fica claro como a competicdo ndo ocorre apenas entre
empresas dentro de um mesmo ecossistema, mas também é um fenémeno que acontece

entre ecossistemas distintos. Inclusive, dentro dos quatro diferentes estagios de
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evolucéo do ecossistema, os padrfes de competicado e cooperagao entre empresas varia

bastante, conforme explicitado no Quadro 2.3.

Quadro 2.3 — Desafios de cooperacdo e competicdo nos estagios evolucionarios do
ecossistema

Trazer a nova oferta para um grande Derrotar implementacgées alternativas de ideias
mercado trabalhandc com fornecedores | parecidas. Garantir que sua proposta € o padrao
e parceiros para ecalar o fornecimento e | de mercado em sua classe pela dominacéo dos
alcancar a maior cobertura de mercado. | segmentos chave de mercado.

Trabalhar com inovadores para trazer Manter fortes barreiras de entradas para evitar

novas ideias para o ecossistema inovadores de outros ecossistemas. Manter altos
AUtO_ existente. custos de troca dos clientes para conseguir
renovacao comprar tempo para incorporar novas ideias nos

seus proprios produtos e servigos

Fonte: adaptado de Moore (1993)

2.2.2 Papel dos atores e relacionamentos

Dado que a criacdo de valor dentro do ecossistema depende da
complementaridade e interdependéncia entre atores (ADNER, 2006; LI, 2009;
ADNER e KAPOOR, 2010; KAPOOR e LEE, 2013), o estudo das diferentes formas
pelas quais as empresas do ecossistema se relacionam passa a ganhar mais relevancia.
Dentro deste contexto, Urmetzer et. al. (2017) trazem um modelo de classificacdo que
enriquece o estudo do relacionamento entre empresas, partindo da perspectiva de
dependéncias de recursos.
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Figura 2.6 — Tipos de relacionamentos em um ecossistema

(3) (s)

Multidirecional Nova entidade legal

Fornecimento de

commodities Nova entidade

Bidirecional

'\I/' .

ha necessidde de
inovacac, apenas
fornecimento do
servico e valor

com os
reguerimentos
da empresa
focal.
Necessidade de
inovagao maior
que em (1)

comunicacao mais
proxima entre
todos os
participantes do
ecossistema para
cumprir os
requisitos.

parceiros Entrega de
valor é feita pela
entidade. Funcionéarios
dos parceiros ficam em
suas empresas
originais, mas sao
deslocados para a
entidade.

o—
™ Cliente | | o |
Fluxo de valor O valor entregue | Valor entregue A ncva entidade (E) € | Nova entidade legal
unidirecional. Ndo | muda de acordo | precisa de formada pelos (EL) & formada pelos

parceiros como
mecanismo de entrega
de valor. Funcionarios
dos parceiros sdo
deslocados para a
entidade. Os parceiros
sdo os donos da
entidade legal

Fonte: adaptado de Urmetzer et. al. (2017)

Em paralelo ao relacionamento entre atores, podemos pensar ainda nos
diferentes tipos de agentes dentro do ecossistema. lansiti e Levien (2004), aprofundam
sobre os diferentes papéis a serem desempenhados pelas empresas dentro de seu
ecossistema de negocios, dando énfase ao papel do lider. Os autores trazem também
alguns indicadores relacionados & avaliagdo da salde de um ecossistema, indicadores
esses relacionados a produtividade, robustez e criacdo de nichos. Os indicadores de
salde e papeis no ecossistema estdo sumarizados no Quadro 2.4. Com essas
contribuicGes, os autores esperam auxiliar na decisdo estratégica das empresas sobre

seu posicionamento dentro do ecossistema.
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Quadro 2.4 — Indicadores e papeis do ecossistema de negdcios

Indicadores de saude Papeis

Habilidade das empresas transformarem Oferecem um conjunto de ativos estavel e

tecnologia e outros insumos em novos previsivel que ajudam as outras empresas a
Produtividade produtos ou menores custos. ) K?ystone construir suas préprias’ ofertas (plataforma).

Uma boa medida deste indicador é o (lider) Contribuem para a salde de todo o

retorno sobre capital investido das ecossistema facilitando coordenacao e

empresa neste ecossistema oferecento tecnologias inovadoras.

Habilidade de sobreviver a disrupgdes Pode ser um gominador fisico, integrando a

comao a de mudancas tecnolégicas néo rede vertical e horizontalmente para se

previstas. q tornar, individualmente, o responsavel pela
Robustez Uma possivel medida é a faxa de Dominador maicr parte da criacdo e captura de valor, ou

sobrevivéncia das emprasas no um dominador de valor, capturando a maior

ecossistema. parte do valor criado por outros membros.

E a diversidade dentro do ecossistema de Alavancando recursos de outros nichos ou do

negocios, a qual sugere maior capacidade lider do ecossistema, podem focar na

de absorver choques externos e potencial melhoria de um dominio ou expertise mais
Criacdo de para inovar. Nich restrito. S3o naturalmente dependentes de
nichos Esse indicador pode ser observado pela B outros players, o que aumenia a importancia

medida gue as novas tecnologias esido de diferenciacdo por meio de capacidades

sendo aplicadas na forma novos produtos especializadas..

ou empresas

Fonte: adaptado de lansiti e Levien (2004)

Além dessa classificacdo proposta por lansiti e Levien (2004), é importante
entender a classificacdo dos agentes entre fornecedores e complementadores, a qual é
bastante trabalhada por Adner e Kapoor (2010). Os fornecedores sdo aquelas empresa
que oferecem a empresa focal componentes de seu produto ou servigo, de modo que
sem elas, a oferta focal nem poderia existir. Ja 0s complementadores, como 0 nome
sugere, trazem complementos a oferta focal. Sem os complementos, a oferta focal pode
até ser produzida, mas ela ndo consegue gerar valor ao cliente. Com relacéo a essa
classificacdo, usa-se a nomenclatura de que os fornecedores de componentes estdo
acima da empresa focal (upstream) e que os complementadores estdo abaixo
(downstream). A Figura 2.7 representa o relacionamento entre fornecedores e
complementadores com a empresa focal.

Para exemplificar esse tipo de relacionamento entre agentes, Kapoor (2018) da
o exemplo do carro elétrico como oferta focal. Nesse contexto, o relacionamento da
oferta focal com a oferta de baterias para carros elétricos se da upstream, ou seja, as
baterias sdo componentes necessarios para a inovacdo do carro elétrico. Ja o
relacionamento da oferta focal com a infraestrutura de carregamento do carro ocorre
downstream. A infraestrutura de carregamento € um complemento sem o qual o carro

elétrico ndo consegue gerar valor para o cliente, ja que torna inviavel o uso do produto.
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Figura 2.7 — Esquema genérico do ecossistema

Complementador 1
Fornecedor 1
—
Empresa Focal » Cliente
Fornecedor2 /
Complementador 2
. ~ S/ A\ ~ J

componentes complementos

Fonte: Adner e Kapoor (2010)

A partir da visdo de ecossistema trazida pela Figura 2.7, fica claro que o centro
da andlise estd no produto focal ou oferta focal. A partir desta oferta focal sdo
identificados os diferentes agentes, as diferentes interacfes entre eles e os tipos de
atividades que desempenham dentro do ecossistemas. Entretanto, de acordo com
Kapoor (2018, p.2), o escopo dessa oferta focal pode variar, podendo ser vista no nivel
da inovacdo, da tecnologia, da empresa ou do ecossistema. O autor adiciona,
entretanto, que “para a analise do ecossistema ser util, a oferta focal nao deve ser muito
ampla, de modo que haja pouca sobreposi¢do entre as ofertas de componentes e
complementos”.

Adner (2017, p. 55) mostra bastante preocupacdo com relacdo ao foco da
analise de ecossistemas. Segundo ele, um dos riscos de usar a abordagem de
ecossistemas ¢ “se afogar em uma teia quase infinita de interdependéncias que
caracteriza a economia moderna”. O autor defende, assim, que o conceito de
ecossistemas deve ser sempre construido em volta de uma proposta de valor, ndo de

uma empresa focal.
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2.2.3 Diferenca em relacdo a outras abordagens gerenciais

Pensando pela perspectiva da interdependéncia entre atores, existem outras
abordagens gerenciais que se ocupam de entender a empresa como parte de uma rede
de relacionamentos. Dentre as abordagens mais tradicionais temos 0s construtos de
cadeia de suprimentos (supply chain) e cadeia de valor (value chain). Entretanto,
existem diferencas fundamentais entre estes conceitos e o de ecossistemas e, para 0
melhor entendimento do tema, se torna critico o esclarecimento dessas diferencas.

A perspectiva da cadeia de suprimentos diz respeito a cadeia de atores
diretamente envolvidos nos fluxos materiais desde o fornecimento até os
consumidores finais. O estudo de cadeia de suprimentos se ocupa principalmente dos
problemas de coordenacéo entre os agentes da cadeia de modo a melhorar a eficiéncia
e responsividade frente a volatilidade de demanda (FISHER, 1997; LEE et.al., 1997,
MENTZER etal.,, 2001). Cadeias de suprimentos normalmente envolvem
relacionamentos que podem ser decompostos em uma série de relacdes bilaterais entre
empresas (ADNER, 2017), normalmente se limitando a relages formais (contratuais)
entre compradores e fornecedores (GAWER, 2014)

Segundo Rong et. al. (2013) o construto de ecossistema adiciona ao de cadeia de
suprimentos ao passo que agrega as empresas conhecimento sobre outros stakeholders
além daqueles envolvidos diretamente nas relacdes de suprimentos. Além disso, 0s
autores ressaltam o fato de o estudo de ecossistemas ser vidvel antes mesmo de existir
uma cadeia de suprimentos estavel. Isso devido ao fato de, ao longo da evolugéo do
ecossistema, haver uma continua construcdo e modificacdo da rede de atores e da
natureza dos relacionamentos entre eles (ADNER; KAPOOR, 2010).

A cadeia de valor é introduzida por Porter (1985) para analisar a origem da
vantagem competitiva nas empresas. Essa abordagem parte da perspectiva da empresa,
a qual é vista como um agregado de varias atividades estratégicas. O foco desta
abordagem estd no entendimento de como as empresas competem em termos de custo
ou diferenciagéo e como escolhas relacionadas as atividades da cadeia de valor podem
gerar vantagem competitiva.

lansiti e Levien (2004) ajudam a entender a diferenca entre cadeia de valor e

ecossistema afirmando que o conceito de cadeia de valor deixa de incluir organizagdes
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que ndo estdo diretamente relacionadas a cadeia de fornecedores e distribuidores,
organizacles as quais, por outro lado, tém seu espago no estudo de ecossistemas.
Kapoor (2018) ressalta, ainda, que o construto de ecossistema se diferencia do de
cadeia de valor ao assumir uma visdo macro dos diferentes agentes externos que
contribuem para a criacdo de valor da empresa focal, enquanto a cadeia de valor toma
a perspectiva interna da empresa.

Tendo em mente a diferenca entre métodos tradicionais e a visdo de ecossistema,
levanta-se a questdo: entdo quando faz sentido usar a abordagem de ecossistemas?
Adner (2017) é bastante critico quanto a essa questdo e traz alguns esclarecimentos
sobre quando € cabivel o estudo pela perspectiva do ecossistema. Segundo o autor, faz
sentido evocar a logica de ecossistemas apenas em contextos que requeiram
alinhamento (ou realinhamento) entre multiplos agentes que se relacionam de forma

multilateral. Dessa visao derivam duas principais implicagdes:

e Nao faz sentido o uso da abordagem de ecossistemas quando ha apenas um
agente ou quando as relagdes entre os agentes podem ser quebradas em

maltiplas relagdes bilaterais;

e Nao faz sentido o uso da abordagem dos ecossistemas quando j& existe uma
estrutura de alinhamento estavel e ndo ha intencdo ou necessidade de mudanca

de posicdo e relacionamento dos agentes.

Construindo sobre o estudo o caso da fabricantes de pneus Michelin e de seu
lancamento do sistema PAX (sistema que permite que aos motoristas continuar
dirigindo com o pneu vazio por cerca de 200 km a velocidades proximas de 80 km/h),
0 autor acaba exemplificando quando faz e quando néo faz sentido analisar o cenario
pela légica de ecossistemas.

Assim como explicitado na Figura 2.3, para a situagdo anterior ao langamento
da inovagdo do PAX, o ecossistema da Michelin podia ser descrito como uma
desagregacao de varias relacdes bilaterais, mesmo existindo multiplos agentes. Muitos
desses relacionamentos sdo passivos (em cinza) e, alem disso, 0 autor ressalta que o
alinhamento entre parceiros ndo sofre nenhuma mudanca nesse cenario. Na realidade,
o alinhamento se mantém estavel, de modo que ndo faz sentido evocar a ldgica de

ecossistemas.
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J& o cenério pds lancamento do PAX exige mudancas na forma como os
agentes se posicionam na rede de interdependéncias e muda a natureza das conexdes
entre parceiros. No caso das rodas, por exemplo, elas passam a ser um componente do
sistema PAX, ndo mais um complemento. Passam também a existir relacionamentos
multilaterais entre a empresa focal e seus complementadores, como por exemplo o que
acontece com as oficinas, que assumem um papel muito mais importante nesta nova
configuracdo de ecossistema. I1sso porque, se elas ndo tiverem as ferramentas de reparo
ou se ndo aderirem a ideia do produto, 0 consumidor ndo consegue usufruir do sistema
por ndo ter como realizar consertos e, dessa forma, a inovagédo ndo consegue gerar

valor.

Figura 2.8 — Ecossistema tradicional vs Ecossistema PAX
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Fonte: adaptado de Adner (2017)
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2.2.4 Ecossistema de inovacgao

Baseado no conceito de ecossistemas de negocio, é construido também o
conceito de ecossistemas de inovacdo. De fato, as fronteiras entre o0s termos
permanecem ainda turvas, mas uma revisdo sistematica da literatura desenvolvida por
Gomes et. al. (2018) ajuda a melhor entender a evolucdo da construcdo de ambos 0s
temas na academia. De acordo com o estudo, a principal divergéncia entre os dois
termos é que o ecossistema de inovacdo normalmente aborda modos de criacdo de
valor, enquanto o estudo de ecossistemas de negdcios tende a focar na captura de
valor. Adner e Kapoor (2010), por exemplo, estudiosos do ecossistema de inovacao,
criticam como a literatura de ecossistemas de negocios explora a perspectiva da
estratégia com o objetivo de aumentar a captura de valor do mercado sem se preocupar
com como esse valor é criado, em primeiro lugar.

Um dos primeiros estudos a tratar sobre o ecossistema de inovacao é o de Adner
(2006), no qual o autor defende que, apesar de ter muitos beneficios, a dependéncia
entre agentes no ecossistema de inovacdo leva a uma série de riscos. Pensando pela
perspectiva da empresa, ndo basta desenvolver, mesmo que brilhantemente, a
inovacdo. E preciso que todos os seus parceiros (tanto acima quanto abaixo empresa)
estejam prontos para a chegada dessa nova oferta, ou a empresa nao sera capaz de
capturar valor com essa inovacao.

Um bom exemplo dado pelo autor é o das televisdes de alta definicdo: a
producdo dos consoles estava pronta desde os anos 90, mas ndo foi acompanhada de
inovacbes em complementos chave do produto, como equipamentos de producao de
estudio ou tecnologias de compressdo de sinal. Esse despreparo dos complementadores
atrasou o lancamento da tecnologia a ponto de os competidores das fabricantes de
console j& dominarem a tecnologia antes dela ser langcada. Com essa lacuna, uma
inovacdo gue tinha potencial para ser uma grande oportunidade de mercado passa a
atuar em um cenario de competicdo abarrotado de concorrentes.

Adner e Kapoor (2010) aprofundam no estudo das lacunas entre a empresa focal
e seus parceiros no contexto da criagdo de valor. Os autores investigam como a posi¢ao
dos desafios de inovagédo dentro do ecossistema influenciam o sucesso da proposta

inovadora da firma focal. Fazendo um estudo dentro do ecossistema de equipamentos
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de litografia de semicondutores, os autores demonstram que desafios em componentes
da inovacdo aumentam as vantagens competitivas da empresa lider da tecnologia por
aumentar o potencial de aprendizado conjunto e reduzir as possibilidades de imitacdo
por parte dos concorrentes. Por outro lado, desafios em complementos da oferta focal
diminuem a vantagem competitiva por atrasar o lancamento de uma tecnologia que ja
esta pronta, permitindo que competidores alcancem a expertise para desenvolvimento
do produto antes de ele ser lancado a mercado. No exemplo descrito anteriormente
sobre as televisbes de alta definicdo, temos justamente um cenario deste tipo, com
desafios na tecnologia complementadora.

Além de contribuir para a compreensdao de como a distribuicdo de incertezas
externas dentro do ecossistema afetam a performance da inovacao, os autores também
contribuem no campo do gerenciamento das interdependéncias entre agentes. Fica
demonstrado que a vantagem da integracdo vertical como estratégia de governanca
aumenta ao longo do ciclo de vida da tecnologia. Isso porque a integragdo vertical é
atil no gerenciamento de incertezas comportamentais, as quais dizem respeito ao
relacionamento entre atores do ecossistema, mas ndo se mostra tdo efetiva para
coordenacdo de incertezas tecnoldgicas, que dominam o ecossistema de inovagdo no
inicio do ciclo da tecnologia.

Posteriormente, um estudo por Kapoor e Lee (2013) demonstra também a
relagdo entre 0 modo pelo qual as empresas interagem com seus complementadores e
sua tendéncia a investir em novas tecnologias. Analisando rela¢bes dentro do
ecossistema de salde, os autores demonstram que as empresas gque assumem uma
relagdo de alianga com seus complementadores tendem a investir mais em inovagéo
do que as que apresentam uma relacdo hierarquica de integracdo vertical ou uma
relacdo puramente de mercado. Além disso, é percebida uma relagédo entre a tendéncia
de investir e tecnologia e o nivel de proximidade das aliangas entre agentes, de modo
que quanto mais proximos os complementadores da empresa focal, maior a tendéncia
de investimento estratégico em tecnologia.

Estes estudos ajudam a melhor entender como se ddo as relacdes dentro do
ecossistema de inovacdo, bem como os principais desafios de coordenacdo entre
parceiros e como esses fatores interferem no desempenho da oferta focal e do

ecossistema como um todo.
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2.3 Ecossistemas de empreendedorismo

Relativamente mais novo do gque o conceito de ecossistemas de inovacao, surge
em meio a debates sobre empreendedorismo entre os anos de 1980 e 1990, o conceito
do ecossistema de empreendedorismo (SPIGEL; HARRISON, 2018).

Apesar de também envolver a ideia de ecossistema, principalmente para
significar a interdependéncia entre diferentes tipos de players, o ecossistema de
empreendedorismo (EE) difere do de inovacdo e de neg6cios em varios aspectos. De
maneira geral, o EE diz respeito ao conjunto de condicdes sistémicas que contribuem
para que os agentes empreendedores consigam criar valor junto a sua rede de
interdependéncias (ACS et.al. 2014; STAM, 2015). Sendo assim, o estudo dos EEs
coloca o empreendedor como ponto central de analise (ndo a empresa), buscando o
entendimento de como diferentes fatores influenciam na fundagdo, crescimento e
sobrevivéncia de startups em determinada regido (STAM, 2015).

De acordo com Spigel e Harrison (2018), um dos trabalhos mais significativos
na conceituagdo do ecossistema de empreendedorismo foi desenvolvido por Isenberg
(2010), no qual o autor expde a importancia dos diversos atores do ambiente politico,
financeiro e social no fomento ao empreendedorismo, explicitando formas pelas quais
tais atores podem viabilizar um ambiente fértil para empreendedores de determinada
regido ou pais.

Com o objetivo de melhor descrever os elementos que influenciam a atividade
empreendedora, Isenberg (2011) traz um frame conceitual evidenciado na Figura 2. 9.
Este frame é uma das maiores referéncias na conceituacao do EE, sendo usado de base
para diferentes estudos sobre o tema (MAROUFKHANI et. al., 2017).
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Figura 2.9 — Dimensbes do Ecossistema de Empreendedorismo
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Fonte: adaptado de Isenberg (2011)

Com base no frame de Isenberg (2011), é possivel perceber algumas
particularidades em relacdo ao estudo dos EEs. Um ponto interessante € o foco dado
ao papel dos governos no incentivo ao empreendedorismo, incitando discussdes sobre
como desenvolver politicas publicas de fomento a acdo empreendedora. Em seu artigo
da Harvard Business Review, por exemplo, Isenberg (2010) descreve uma série de
iniciativas para que 0s governos estimulem seus ecossistemas locais de
empreendedorismo.

Complementando a viséo de Isenberg (2011) sobre os elementos que compde
0 EE, alguns autores fazem também a distincdo de diferentes subsistemas que se
relacionam dentro do ecossistema empreendedor (RIJNSOEVER, 2020), cada um com
sua determinada rede de interdependéncias. Sao eles o subsistema de conhecimento e
0 subsistema de negdcios (CLARYSSE et. al., 2014). O subsistema de conhecimento
envolve todos os players responsaveis por produzir conhecimento e inovagdo em
determinada regido, como universidades, centros de pesquisa e até grandes empresas
com areas consolidadas de P&D (POWELL et.al., 2010). O subsistema de negdcios,

por outro lado, envolve as instituicdes responsaveis por comercializar as inovacgdes
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geradas no subsistema de conhecimento. Em outras palavras, sem um subsistema de
negdcios, uma inovagao que surgiu no subsistema de conhecimento ndo € chega até o
cliente. Por fim, hd também o que Clarysse et.al. (2014) colocam como rede de suporte
financeiro, a qual ndo apenas apoia o financiamento dos modelos de negdcio no
ecossistema, mas também assume a funcdo de preencher a lacuna entre os demais
subsistemas.

Para além dos fatores politicos, econémicos, culturais e sociais que afetam a
acdo empreendedora, uma grande preocupacdo dos estudiosos do EE diz respeito a
efetividade dos ecossistemas em gerar novos negécios. De acordo com Spigel e
Harrison (2018) e VVan Weele et. al (2018a), EEs altamente funcionais sdo aqueles que
tem uma rede densa de relacionamentos entre empreendedores, investidores, mentores
e outros agentes chave, ou seja, sd0 0S ecossistemas que conseguem conectar
profundamente seus diferentes subsistemas por meio da rede de apoio financeiro.
Segundo os autores, sem este elemento, os empreendedores ficam com acesso reduzido
a recursos criticos dentro do ecossistema, o que limita o potencial do EE.

Dada a criticidade de uma rede de agentes bem conectada, cresce a importancia
do estudo de instituicbes que atuam como intermediarias entre os empreendedores e
os demais stakeholders criticos, especialmente aqueles que compd@e a rede de apoio
financeiro. Neste contexto, Van Weele et. al. (2018a e 2018b) aprofundam no papel
das incubadoras de negdcios, as quais além de exercer este importante papel de
intermediario, fornecem também aos empreendedores uma gama de recursos tangiveis
e intangiveis (vide Quadro 2.5) que ajudam na construcao e sobrevivéncia das startups
(DEE et. al., 2011).

Buscando esclarecer como as incubadoras facilitam o encontro e unido de
empreendedores a potenciais investidores dentro de determinado ecossistema,
Rijnsoever (2020) aprofunda em como cada um dos mecanismos de suporte fornecido
por estas instituicdes (ex.: eventos entre startups, introducdes a fundos de Venture
Capital, aulas de negdcios) impactam na formacdo de conexfes dentro do EE. De
acordo com o autor, as melhores maneiras de uma incubadora apoiar na criacdo de
relacionamentos entre startups e investidores é focando na criacdo e expansao do
networking entre as startups do ramo (incubadas ou ndo), mais até do que focando na

introducdo direta de startups incubadas a fundos de Venture Capital parceiros. 1sso
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porque um dos elementos chave que viabilizam o relacionamento entre o
empreendedor e o investidor é a introducédo e apresentacao via outras startups que tem
contato com o fundo de capital de risco. Ou seja, de acordo com Rijnsoever (2020),
manter e nutrir um bom relacionamento com startups aumenta as chances do

empreendedor conhecer e ser financiado por um VC.

Quadro 2.5 — Necessidades das startups e apoio das incubadoras

Tipo de recurso | Necessidade da startup Apoio das incubadoras
e e Espaco de trabalho
Capital f - N -
apiat Tisico e Equipamentos da universidade e biblioteca
Tangivel e Capital semente (“seed capital”) em troca
Capital financeiro de participacdo na empresa

e Acesso a investidores

e Providenciam conhecimento tecnolégico
pela proximidade com grupos de

Conhecimento universidades e laboratérios

e Providenciam conhecimento de negdcios
através de mentorias e treinamentos

e Facilitam a criacdo de conexdes entre

Intangivel players organizando eventos, criando

parcerias e fazendo introducdes

Capital social - - .

P e Facilitam a criacdo de uma comunidade
pela co-localizagdo, eventos sociais e
fazendo introducdes

Ll e Associacdo com uma incubadora
Legitimidade ¢

estabelecida

Fonte: adaptado de Van Weele (2018b)

Muitas vezes confundido com o papel das incubadoras, outro tipo de instituicdo
tem crescente importancia no contexto dos ecossistemas de empreendedorismo: as
aceleradoras de negocios. De acordo com Cohen (2013), aceleradoras séo institui¢cdes
que apoiam os empreendedores a definir e desenvolver seu modelo de negdcio, seja
apoiando na definicdo dos produtos iniciais e segmentos de clientes mais promissores,
seja garantindo recursos como capital e talentos. Ainda, segundo a autora, estas
instituicdes oferecem, além de capital semente para as startups aceleradas, programas
de mentoria com empreendedores, investidores ou até executivos de grandes empresas.
De acordo com Bluestein e Barret (2010), ter acesso a mentores de alta qualidade em
estagios iniciais do negdcio é considerado por muitos um elemento chave do sucesso
das startups. A principal diferenca entre aceleradoras e incubadoras é que as primeiras

focam em aumentar a velocidade das interacGes de mercado da startup de modo a
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acelerar o processo de adaptacdo e aprendizado dos empreendedores, enquanto as
ultimas focam em oferecer um ambiente confortavel e seguro, disponibilizando os

recursos necessarios para que as startups tenham espaco para crescer (COHEN, 2013).
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo, sdo apresentados os métodos de coleta e analise de dados
utilizados na evidenciacdo dos relacionamentos, interdependéncias, e papeis dentro

ecossistema de fintechs.

3.1 Método de amostragem

A amostragem teorica (ndo aleatoria) foi selecionada para esse trabalho, dado
que o processo de escolha é pautado por razdes teoricas, como revelacdo de um
fendmeno incomum, replicacdo de descobertas de outros casos, replicacdo contraria,
eliminacdo de explicacOes alternativas e elaboragdo da teoria emergente
(EISENHARDT; GRAEBNER, 2007).

Alem disso, dada a unidade de analise como o ecossistema, 0 método de
amostragem utilizado para a sele¢ao de respondentes para a pesquisa foi 0 método nao
probabilistico chamado snowball (ou “bola de neve”), no qual o pesquisador usa
alguns casos para encorajar novos participantes a colaborar na pesquisa
(TAHERDOOST, 2016). Na pratica, o0 entrevistador pergunta aos primeiros
participantes — 0s quais normalmente sdo selecionados por proximidade ou
conveniéncia — se eles conhecem outros possivel objetos de estudo em situacéo
semelhante que teriam interesse em participar da mesma pesquisa. De maneira geral,
a amostragem snowball continua até a saturacdo de dados - momento no processo de
pesquisa no qual novas amostras geram redundancia de dados, sem incluir nenhuma
informacédo nova a pesquisa (NADERIFAR et. al. 2017).

No contexto do presente estudo, para viabilizar a aplicagdo deste método de
amostragem, foi incluido um item no roteiro das conversas com 0s entrevistados
exclusivamente para pedir aos respondentes informacgdes de contato de players mais
préximos que poderiam agregar mais informacfes ao mapeamento esbocado em
conjunto (vide APENDICE A). Vale o adendo de que, dado o periodo limitado
disponivel para a realizacdo das entrevistas, ndo se chegou a saturacao de dados, assim
como recomendado para o método de amostragem do snowball. Entretanto, como um

dos objetivos do estudo é ser uma primeira versdao de um mapeamento institucional
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mais extenso a ser continuado pela Consultoria X, a amostra reduzida ndo é um
impeditivo para o andamento do trabalho.

O ramo de atuacdo de fintechs é bastante amplo, passando por areas como
pagamentos, blockchais® e criptomoedas, crédito, investimentos, seguros, finangas
pessoais e gestdo de investimentos, solucGes de backoffice e, até fornecendo apoio a
reducdo de fraudes e cumprimento de regras de compliance (POLLARI e
RUDDENKLAU, 2020). Dada esta vasta gama de atuacdes, somada a limitacdo do
tempo disponivel para coleta de dados, foi decidido junto a Consultoria X pelo foco
da pesquisa nos mercados de crédito e meios de pagamento. Decidiu-se por essas areas
de atuacdo primeiramente porque, de acordo com o Distrito Fintech Mining Report
(2021), o maior volume de startups atualmente se encontra nestas duas categorias, o
gue ndo apenas mostra a importancia destes ramos, mas também aumenta as chances
de viabilizar um relacionamento entre a Consultoria X e fintechs deste tipo. Além
disso, de acordo com o Banco Central do Brasil (2019), os setores de crédito e
pagamentos serdo os maiores impactados pelo Open Finance em 2021, j& que essa
mudanca regulatéria ndo apenas tem um forte viés de democratizar o0 mercado de
credito brasileiro, mas também institui um novo papel dentro do arranjo de
pagamentos, o das institui¢cdes iniciadoras de pagamento.

Sendo assim, o publico alvo da amostragem desta pesquisa sao as fintechs de
crédito e pagamentos, o que ndo significa que empresas de outros ramos néo
aparecerdo no mapeamento do ecossistema, uma vez que podem ser citadas pelos
entrevistados, mas apenas que a escolha dos entrevistados seréd preferida a fintechs
destes segmentos alvo.

Para realizacdo do mapeamento do ecossistema de fintechs, foram conduzidas
10 entrevistas com diferentes players do ecossistema. A amostragem dos entrevistados

esta descrita no Quadro 3.1.

! Tipo especifico de database que guarda informacées em blocos que sdo agrupados em conjunto,
facilitando a distribuicdo digital de informac6es. No setor financeiro é bastante utilizado para
armazenamento de dados transacionais, o que ajuda na gestdo de informagdes em toda a cadeia de
suprimentos (CONWAY, 2021)
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Quadro 3.1 — Amostra de entrevistados

Sigla

Tipo de player

Descricao

F1

Fintech de Crédito

Porte: pequeno, menos de 10 funcionarios
Publico alvo: MEIs e PMEs

F2

Fintech de Carteira Digital

Porte: grande, mais de 2.500 funcionarios e
mais de 45 milhdes de usuarios na plataforma
Publico alvo: pessoas fisicas

F3

Fintech de Crédito P2P

Porte: pequeno, cerca de 80 funcionarios
Publico alvo: PMEs

F4

Fintech “As a Service”

Porte: pequeno, cerca de 41 funcionarios
Publico alvo: fintechs de carteira digital e
pagamentos

F5

Fintech de Pagamentos

Porte: médio, cerca de 600 funcionarios
Publico alvo: MEIls e PMEs

F6

Fintech agregadora de dados
de investimentos

Porte: pequeno, cerca de 75 funcionarios
Publico alvo: investidores do varejo (pessoas
fisicas), escritorios de investimento e Family
Offices

AC1

Programa de Aceleracéo

Porte: pequeno, cerca de 10 funcionarios
Publico alvo: empreendedores da universidade

VC1

Fundo de Venture Capital

Porte: médio, com fundos nacionais e
internacionais, totalizando cerca de US$760
milhdes de AUM.

Publico alvo: startups buscando investimento
Seed e série A2

BD1

Banco Digital

Porte: grande, mais de 4.500 funcionarios, mais
de 35 milhdes de clientes
Publico alvo: PF e PJ

BT1

Banco Tradicional

Porte: grande, mais de 70 mil funcionarios
Publico alvo: publico em geral (PF, PJ,
Corporate)

Fonte: elaborado pelo autor

O processo de coleta de dados via snowball comecou com as empresas F1 e

F2, selecionadas ndo apenas pelo foco do estudo no mercado de crédito e pagamentos,

mas também pela proximidade entre o Autor do trabalho e funcionarios de tais

empresas. A partir do mapeamento de seus relacionamentos, as entrevistas foram

expandidas conforme representado na Figura 3.1.

2 Investimentos seed ¢ feito em fases iniciais do negdcio para financiar o trabalho de pesquisa e
validacdo do modelo de negdcio. O investimento Série A é usado para aumentar a base de clientes e
criar novas ofertas de produtos. As séries de investimentos vao até a Série E. (DISTRITO, 2020)
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Figura 3.1 — Expansdo das entrevistas via snowball

F3
Fintech de crédito P2P

| AC1

F1 Programa de aceleracéo
Fintech de Credito
VC1

Fundo de Venture Capital

BD1 Fé

— Banco Didital Fintech Agregadora de
F2 ] . g Dados de Investimento
F4

Fintech “As a Service”

Fintech de Carteira Digital

— BT1

Banco Tradicional

F5

Fintech de Pagamentos

Fonte: elaborado pelo autor

Vale ressaltar que nos casos de F3, AC1 e VC1, dada a impossibilidade de
entrar em contato com os players nominados nas entrevistas, foram abordadas
instituicbes que desempenham o mesmo papel, mas que ndo necessariamente tem o
contato direto com as demais fintechs mapeadas. Por exemplo, VC1 néo é o player
com o qual F1 tem contato direto, mas tem caracteristicas similares e exerce 0 mesmo
papel no ecossistema e, por isso, entrou na amostragem da pesquisa. Como o objetivo
do estudo é entender as interdependéncias entre os diferentes tipos de instituicao, este

tipo de substituicdo ndo representa um problema para a analise ou concluséo.

3.2 Coleta de dados

A fim de melhor entender a natureza dos relacionamentos no ecossistema de
fintechs, foi empregado o método de entrevistas baseadas em roteiros (ou entrevista
semiestruturada), método de pesquisa qualitativa que tem a vantagem de deixar 0s
entrevistados mais a vontade para falar, dada a proximidade com o entrevistador
(SELLTIZ et.al. 1987). Além disso, este método de entrevista permite ao entrevistador
aprofundar nos temas pertinentes a partir da condugéo da entrevista (GODOI e

MATTOS, 2006). O Quadro 3.2 sumariza as perguntas da entrevista semiestruturada,
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cada uma delas atrelada a uma das perguntas objetivo do presente trabalho. O roteiro
das entrevistas na integra estéa disponivel no APENDICE A.

Assim como proposto por Godoi e Mattos (2006), para melhor estabelecer a
compreensdo do contexto de cada um dos atores — tanto entrevistados quanto
entrevistadores - antes de cada uma das entrevistas foi feito um levantamento de
histérico de cada das empresas respondentes, bem como feita uma breve primeira
conversa de apresentagdo do entrevistador e dos objetivos e passos da pesquisa. Além
disso, de modo a deixar os respondentes mais confortdveis a compartilharem
informacdes sobre seu posicionamento e suas parcerias no ecossistema, os dados das
entrevistas estdo protegidos por um termo de confidencialidade de pesquisa. Por esse
motivo, na sec¢do de resultados, a caracterizagdo da amostra de entrevistados seré
referenciada somente com siglas e pseudénimos, ocultando a nominacdo real dos

players.

Quadro 3.2 — Perguntas da entrevista semiestruturada

Desdobramento dos objetivos da pesquisa em perguntas de entrevista

Perguntas de Pesquisa Perguntas da Entrevista

Quais sdo os players mais | ¢ Hoje, quais sdo os principais players do ecossistema que
relevantes do ecossistema? sua empresa esté imersa?

e Que papel eles desempenham?

Qual o papel de cada um e Ao longo da histdria da empresa, com quais players foi
dos players dentro do importante ter um bom nivel de relacionamento?
ecossistema financeiro? o Se vocé fosse comecar a empresa hoje, com
quais players acharia importante se relacionar e
por qué?
o E quais sdo os players que é interessante ndo se
relacionar?
e Como ¢ o relacionamento com cada um destes players?
o Parceria, competicdo, apenas transacional, etc.
e Quais vocé diria que sdo seus principais fornecedores,
atualmente? E complementadores?
e Quais players do setor regulatério vocé destacaria? Por

que?
Quais os tipos de e Com quais desses players sua empresa tem maior
interdependéncia e de interdependéncia?
relacionamento? e Qual tipo de dependéncia? Com qual deles a

interdependéncia é mais forte?
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Quais aqueles com os quais a empresa tem
relacionamento mais intenso em termos de frequéncia
ou troca de competéncias e capabilities?

Na sua experiéncia, quais vocé diria que sdo os players
mais poderosos (lideres) dentro do ecossistema que vocé
atua?

Quiais elementos o
estruturantes e
mecanismos de
financiamento estéo
disponiveis no ecossistema
de inovacao?

A quais elementos estruturantes de ecossistema, sua
empresa teve acesso? (ex: hackathons, desafios de
inovacdo, caca-talentos, eventos de networking,
aceleradores, espagos de coworking, makerspaces,
investidores anjo, crowdfunding, capital de risco,
iniciativas de mentoria)

Fonte: elaborado pelo autor

Além das perguntas da entrevista semiestruturada, ao longo de cada uma das

conversas foram esbogados, juntamente com os entrevistados, desenhos preliminares

dos relacionamentos entre os players. Estes esbocos foram feitos na plataforma online
de desenho de mapas mentais chamada Miro® (REALTIMEBOARD INC. dba MIRO,

2021) e sdo focados na perspectiva da empresa respondente, contendo informagoes

sobre a proximidade entre diferentes tipos de players, além de intensidade e criticidade

destes relacionamentos.

A espessura das setas representa a proximidade dos relacionamentos e aquelas

indicadas vermelho representam os relacionamentos considerados criticos pelos

respondentes. Além disso, as caixas com tom avermelhado representam os players

considerados mais poderosos dentro do ecossistema da empresa em questdao. Todos 0S

esbocos de mapeamento estdo, na integra, disponiveis no APENDICE B.

% Disponivel em < https://miro.com/>
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Figura 3.2 — Exemplo de esbo¢o do mapeamento feito com respondentes no Miro
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setar: meios de pagamentos

Fonte: Elaborado pelo autor

3.3 Analise de dados

Em uma primeira etapa do estudo foi feita a analise qualitativa das entrevistas
realizadas, de forma a obter uma maior familiarizacdo dos dados coletados e em
seguida, a segunda etapa de analise discute as principais semelhancas e diferencas
entre as redes descritas pelos entrevistados.

Em seguida a analise de redes sociais (“Social network analysis” ou “SNA”)
foi utilizada para 0 mapeamento dos ecossistema. A andlise de redes sociais surge
como parte da teoria social da década de 30 e é muitas vezes conectada a Moreno
(1934), autor citado como o inventor do sociograma, no qual sdo usados nds para
representar individuos e linhas para evidenciar o relacionamento entre eles. De acordo
com Borgatti e Foster (2003), a partir da segunda metade do século XX, é possivel
perceber um crescimento exponencial dos estudos de analise de redes sociais, 0 que,
segundo os autores, pode ser explicado pela mudanca da perspectiva mais
individualista e essencialista para uma abordagem mais relacional e sistémica dos

estudos na academia.
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De maneira geral, uma rede € um conjunto de atores que se conectam por lacos
de um tipo especifico. Os atores de determinada rede sdo representados pelos “nos” e
podem ser empresas, times, pessoas, instituicdes, etc. Os lagos sdo 0s elementos que
conectam os atores entre si e dizem respeito ao tipo de relagdo que a anélise esta
aprofundando, por exemplo, numa andlise de rede de relacionamentos entre pessoas,
os lagos podem representar uma relacdo de comunicagdo, amizade ou conflito,
resultando em trés diferentes mapas para cada uma das relacdes analisadas, mesmo
que tenhamos semelhancas ou correlacGes entre eles. Quando tratamos de lagos, na
analise de redes sociais, eles podem ser direcionais, quando temos algum fluxo de
recursos ou informacdo entre os nés (e.g. relacdo de determinada empresa com
fornecedores /clientes), ou ndo direcionais, quando a existéncia do laco em si ja traz
toda a informacéo do relacionamento (e.g. proximidade fisica); e podem ser binarios,
quando representam uma relacdo que varia apenas entre existente e nao existente, ou
valorados, quando existe uma escala de intensidade do laco. (BORGATTI e FOSTER,
2003).

Além das caracteristicas do nds e lacos, existem também algumas métricas da
analise de redes que sdo empregadas para apoiar o entendimento tanto do papel de
cada um dos atores quanto das caracteristicas de determinada rede social. As principais
métricas estdo consolidadas no Quadro 3.3.

Quadro 3.3 — Métricas na analise de redes

Meétrica Defini¢éao
Define o grau de importancia do ator baseado no
Grau de Centralidade | numero de lagos diretos que conectam a ele.
(“degree centrality”) | Pode ser de “entrada” ou de “saida”, se a analise
Individual de da rede envolver lagos direcionais.
cada ator . Mede o numero de vezes que um nd esta no

Intermediacéo . . . )
. caminho mais curto entre dois outros nds,
(“betweenness . .

o medindo quantas vezes o ator agiu como
centrality”) “ R .
ponte” entre demais atores do mapeamento.

Representa a coesdo de todo a rede; uma maior
densidade significa mais lagos entre os atores.
Calcula a dominéncia de determinado ator
Centralizagdo dentro da rede; quanto maior o nivel de
centralizacao, mais “dominada” a rede.

Densidade

Da rede como
um todo

Fonte: adaptado de Ji et. al (2015) e Disney (2020)
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No contexto do presente estudo, a metodologia do SNA foi empregada para a

analise das interdependéncias, bem como para aprofundamento no papel de diferentes

instituicbes dentro do ecossistema de fintechs. Para viabilizar o estudo da rede, foi
utilizado o software UCINET 6 (BORGATTI et.al. 2002).

No mapeamento realizado, 0s nds sdo representacdes de cada um dos tipos de

instituicOes entrevistadas e/ou citadas nas entrevistas e o0s lagos entre os players séo de

natureza direcional e valorada a partir da intensidade da dependéncia entre os players,

relagdes que foram quantificadas usando uma escada de um a cinco.

Uma vez coletados os dados de todas as entrevistas, foi possivel criar um

sistema de classificacdo explicitado no Quadro 3.4. Este sistema foi desenvolvido para

apoiar a representacao e analise das redes de interdependéncias parciais e consolidada.

Quadro 3.4 - Classificagdo dos players na rede de interdependéncias

ID |Classificagdo na rede

Descrigdo

1 | Fintechs e startups

Empresas novas, de pequeno e médio porte
gue atuam em mercados de incerteza
buscando um modelo de negdcio escalavel?,
também denominados como insurgentes

2 | Grandes players do setor financeiro

Empresas consolidadas no mercado
financeiro, também denominadas como
incumbentes

3 Investidores e industria de fundos

Players que disponibilizam capital para
demais agentes dentro do ecossistema

4 | Players de fomento ao ecossistema

Instituicbes cujo propdsito dentro do
mercado € estimular o ambiente de
empreendedorismo e inovagdo

Fornecedores de dados, servicos e
tecnologia

Empresas de tecnologia, provedores de
dados e prestadores de servico que se
relacionam com os demais agentes do
ecossistema numa relacdo de fornecimento

6 Distribuidores

Agentes que apoiam na disseminagao do
produto financeiro no mercado

7 Reguladores

InstituicGes cuja funcéo é criar as regras e
normas para a atuacao das demais empresas
do ecossistema

8 Intermediarios

Agentes cuja fungdo é promover a conexao
entre outros demais atores para viabilizar a
criacdo de valor no ecossistema

Fonte: elaborado pelo autor

* Definigdo por SEBRAE (2014)
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Ap6s a coleta de dados com todos o0s respondentes das entrevistas
semiestruturadas, as informacdes de cada um dos mapeamentos individuais foram
traduzidas de forma padronizada conforme o exemplo da Tabela 3.1 para serem
inseridas no UCINET (BORGATTI et.al. 2002). No exemplo, as variaveis de Al a D2
representam diferentes atores da rede e 0 nimero na matriz representa a intensidade
da dependéncia entre eles. Além dos datasets parciais, foi construido também uma
unica base de dados consolidando as informagdes de todas as entrevistas com o intuito
de obter um desenho ampliado da rede de dependéncias entre empresas, unindo as

percepcdes de diferentes players que se relacionam direta ou indiretamente.

Tabela 3.1 — Exemplo de dataset para o UCINET 6
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Fonte: adaptado de Borgatti et.al. 2002, disponivel em
https://sites.google.com/site/ucinetsoftware/datasets.

Exemplificando a leitura da tabela, Al depende de A2 numa intensidade 3, enquanto A2 depende de
A2 em uma intensidade 1.

Uma vez estruturadas as bases de dados, foram plotadas as redes de
relacionamentos usando o UCINET 6 (BORGATTI et.al. 2002). Para cada uma das
anélises, tanto parciais quanto consolidada, foi obtido e analisado o grau de
centralidade de entrada dos nos identificados. Vale esclarecer que, como no presente
estudo os lagos entre os nos dizem respeito a uma relacdo de dependéncia, o grau de
centralidade de saida representa os players mais dependentes, enquanto o grau de
centralidade de entrada diz respeito aos players mais poderosos (aqueles dos quais 0s
demais agentes mais dependem). Sendo assim, o grau de centralidade de entrada é


https://sites.google.com/site/ucinetsoftware/datasets
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mais coerente com o objetivo do mapeamento. Além disso, para capturar quais 0s
agentes que atuam como intermediarios e facilitadores dentro das redes mapeadas,
foram calculados pelo UCINET 6 os graus de intermediacdo de cada um dos nos. Os
nos de maior grau de intermediacao sao aqueles que mais facilitam a conex&o entre 0s

demais agentes.
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4 RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos a partir da coleta de
dados, comecgando pelos mapas parciais obtidos com cada um dos entrevistados, até o

resultado consolidado da rede de interdependéncias.

4.1 Resultados Parciais

Para cada uma das entrevistas semiestruturadas foi realizado um mapa mental
dos relacionamentos e interdependéncias que a empresa tem com os demais players do
ecossistema de fintechs. Posteriormente, os dados foram tratados e analisados no
UCINET 6 (BORGATTI et.al. 2002). Nesta secdo sdo descritos cada um dos
resultados obtidos a partir deste processo, bem como a rede resultante da consolidagédo
de tais informaces. As informacdes brutas levantadas nos mapas mentais, bem como
os dados codificados conforme o modelo da Tabela 3.1 est&o disponiveis na integra no
APENCICE B.

Vale reforgar que os resultados parciais partem da perspectiva de cada uma das
empresas entrevistadas, e como elas percebem o ecossistema. Dessa forma, podem
haver divergéncias entre cada um dos resultados parciais descritos a seguir. Tais

divergéncias serdo tratadas e reduzidas na anélise consolidada.

4.1.1 F1 - Fintech de Crédito

A F1 é uma empresa de crédito que foca no segmento de pequenos
empreendedores, se posicionando como parceira na construgdo e crescimento dos
estabelecimentos de seus clientes.

F1 foi acelerada por um programa vinculado a uma universidade privada de
Sdo Paulo (AC2) e ja passou por investimentos pré-seed e seed feitos tanto por
aceleradoras quanto por programas sem fins lucrativos (programas de fomento a
inovacdo). Apesar de a empresa nao ter passado por nenhuma rodada de investimento
por fundos de Venture Capital, estes players foram citados como bastante relevantes
no cenario geral de empreendedorismo, sendo colocados como importantes

direcionadores da inovacgéo no setor de fintechs. Complementando o papel dos fundos
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de Venture Capital (VC1 e VC2), os fundos de Venture Debt (VD) também foram
citados como importantes mecanismos de financiamento, mas que ainda nao sao tao
centrais dentro do ecossistema.

Um relacionamento levantado pela F1 como essencial para seu crescimento é
a proximidade com mentores, especialmente mentores com conhecimento de mercado
e experiéncia em empreendedorismo (MenEmp), capazes ndo apenas de apoiar na
definicdo do modelo de negdcio, mas também a fazer “pontes” com demais players do
ecossistema, desde investidores a demais empresas do mercado. Esta percepcéao
levantada pelo respondente esta de acordo com Cohen (2013), que frisa a importancia
dos mentores no fomento do empreendedorismo, especialmente no contexto dos
programas de aceleragéo.

Os players considerados mais perigosos pela F1 sdo grandes empresas que
atuam no setor de crédito e pagamentos (GPP) que, dado o porte, conseguem atacar
Varios segmentos de clientes e canibalizar propostas de valor de fintechs. S&o o caso
de empresas como Stone e PagBank, da PagSeguro. E interessante notar que, por esta
percepcao, o respondente de F1 deixa claro que ha uma interseccgéo forte entre os ramos
de crédito e pagamentos, o qual pode ser percebido, por exemplo, em produtos como
cartdo de crédito, no caso de pessoas fisicas, e antecipacdo de recebiveis, no caso de
pessoas juridicas. Além disso, o respondente de F1 vé o mercado de crédito atualmente
como um mercado bastante segmentado, 0 que considera positivo uma vez que
viabiliza propostas de valor cada vez mais personalizadas para cada tipo de cliente.

Quando perguntado sobre eventos do ecossistema, o respondente frisou a
importancia das competicdes de inovagdo, as quais muitas vezes servem ao proposito
de fortalecer o relacionamento com outras entidades do ecossistema. Tais eventos, de
acordo com F1, muitas vezes sdo promovidos por programas de aceleracdo, o que
justifica os elevados graus de intermediacdo percebidos por estes agentes conforme
explicitado na Tabela 4.1. Na Tabela, os dois maiores graus de centralidade e
intermediacéo estédo destacados.

Para a viabilizacdo de sua proposta de valor, F1 considera seus principais
fornecedores os bureaus de crédito (BU), empresas como Serasa e Boa Vista, e 0s
escritdrios de cobranca (COB). Além destes parceiros, foram citadas também empresas
com autorizagdo de cedente (REG1) que atuam como intermediérias entre F1 e 0
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Bacen. O papel de REG1 é importante para garantir a velocidade de inovagao no setor
de fintechs, uma vez que este tipo de instituicdo viabiliza a captura de valor de forma
mais rapida por novas empresas do setor ao facilitar a interface com o regulador.

Abaixo, a Figura 4.1 representa as interdependéncias citadas pelo respondente,
0 CEO e fundador da empresa, as quais foram codificadas e analisadas no UCINET 6
(BORGATTI et.al. 2002). A descricdo de cada uma das siglas da Figura 4.1 pode ser
encontrada na Tabela 4.1. Ademais, a espessura das linhas da rede representam a
intensidade da dependéncia entre os players e as setas representam a direcdo de tal
dependéncia, por exemplo, na linha destacada em vermelho, vemos uma relacdo de F7
dependendo de VD.

Figura 4.1 — Rede de interdependéncias de F1

Legenda

Fintechs e Startups

Grandes Players do setor financeirc

nvestidores e inddstria de fundos

Players de fomento ao ecossistema

Fornecedores (dados, servigos e tech)

Reguladores

Deeo0e0®

ntermediarios

WBCADE

Fonte: output do UCINET 6
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Tabela 4.1 — Graus de centralidade de entrada e intermediacéo da rede de F1

Centralidade de Grau de
Tipo | Sigla Descricéo entrada intermediagéo
(normalizado) (normalizado)
1 |F7 Fintech de conta PJ 0,080 1,788
1 |F1 Fintech de Crédito 0,050 2,184
1 |R2 Fintech de Carteira Digital 0,050 2,288
2 |BD1 Banco Digital 0,070 10,474
2 |GPP Grandes player de pagamento 0,070 17,493
3 |vci Fundo de VC Seed e Series A 0,260 0,514
3 |VvC2 Fundo de VC Growth 0,230 0,514
3 |IA Investidores Anjo 0,150 0,351
3 |PE Fundo de Private Equity 0,140 0,783
3 |VvD Venture Debt 0,070 0,000
4 | MenEmp | Mentores Empreendedores 0,440 8,261
o |Ace | ot e st
4 | COMP | CompeticBes de inovagdo 0,160 23,467
4 | UNI2 Universidade Privada 0,150 2,757
4 | COW Espacos de Coworking 0,130 0,564
5 |AWS Amazon Web Services 0,200 0,000
5 |BU Bureaus de Crédito 0,200 2,719
5 |COB Empresas de Cobranca 0,120 3,026
7 |BACEN | Banco Central do Brasil 0,180 0,000
7 | CADE Egg;glri;?c,:dmmlstratlvo de Defesa 0,040 0,000
s |REGI ::Z'Ejegrr]r:gdlano com autorizagdo de 0,150 0,614

Fonte: output do UCINET 6

4.1.2 F2 - Fintech de carteira digital

Apesar de ndo ser classificada oficialmente como uma fintech de pagamento, a

escolha pela F2 para representar o setor de pagamentos se deu uma vez que a empresa,

mesmo hoje se posicionando como carteira digital, ainda considera o mercado de

pagamentos como o mais relevante para sua estratégia de mercado em 2021, de acordo

com uma entrevista aberta feita com seus executivos.

Ao longo de sua historia, a empresa néo teve relacionamentos relevantes com

fundos de VVC ou PE, uma vez que foi financiada por um fundo de investimento privado
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(FIP®) desde sua origem: um caminho bastante divergente do historico de F1. Além
disso, desde seu nascimento, a F2 esteve em contato com outros players maiores do
setor, como um banco tradicional que hoje atua como liquidante de suas transacdes
(BLIQ), o qual também tem forte interface com o fundo de investimento citado. Este
tipo de relacionamento entre a F2 e BLIQ mostra como as fintechs e players
tradicionais podem ter um relacionamento complementares, ndo apenas de
competicdo. Este relacionamento vai em linha com a afirmagao no relatério da Distrito
(2021) de que o movimento de aproximacao entre grandes bancos e fintechs, além de
positivo para o cliente final, contribui para o fortalecimento do ecossistema como um
todo.

Outro ponto que € possivel notar da rede de interdependéncias de F2 é a
importancia das bandeiras no mercado de pagamentos, que apresenta um dos maiores
indices de centralidade (vide Tabela 4.2), ficando proxima a influéncia percebida do
Banco Central dentro do ecossistema. Quando questionada sobre a atuacdo do Bacen
no ecossistema, F2 comentou que o regulador tem um papel importante de fomento a
inovacdo e que, de maneira geral, as fintechs sdo grandes promotoras de sua atuacdo
no mercado brasileiro.

A F2 também mantém bons relacionamentos com estabelecimentos de varejo
e e-commerce, 0s quais vé como bons disseminadores do seu produto, uma vez que,
quando o estabelecimento de varejo aceita usar F2 como forma de pagamento, ele torna
muito mais atrativo para que o cliente - pessoa fisica - crie uma conta na carteira digital
para receber descontos no momento do pagamento.

Apesar de os respondentes citarem os bancos tradicionais (BT1) e grandes
players de pagamento (GPP) como importantes atores do ecossistema, F2 considera
que seus principais concorrentes sao 0s bancos digitais e outras carteiras digitais que
atuam no mesmo modelo. Diferente de F1, F2 acredita que o mercado onde atua esta
menos dominado pelos incumbentes, uma vez que requer uma velocidade de inovacéao
que eles ndo conseguem alcancgar. Abaixo, a Figura 4.2 sintetiza o ecossistema na

perspectiva de F2.

® Sigla utilizada somente para a descricdo do agente no presente trabalho, é diferente do termo de
Fundo de Investimentos em Participagdes definido pela CVM (2016)



Figura 4.2 - Rede de interdependéncias de F2
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Tabela 4.2 — Graus de centralidade de entrada e intermediacéo da rede de F2

Centralidade de

Grau de

Tipo | Sigla Descricao entrada intermediagéo

(normalizado) (normalizado)
1 F2 Fintech de Carteira Digital 0,154 28,173
2 |BD1 Banco Digital 0,046 1,090
2 BT1 Banco Tradicional 0,185 8,729
2 |GPP Grandes player de pagamento 0,169 6,165
2 BLIQ Banco Liquidante 0,138 0,321
3 FIP Fundos de Investimento Privado 0,154 0,000
4 | COMP | Competicdes de inovagdo 0,062 14,957
5 | CONS | Consultorias de pessoas e processos 0,015 0,000
5 |AWS Amazon Web Services 0,200 0,000
6 | VAREJ |Pequenos e médios varejistas 0,169 0,000
6 ECOM | Plataformas de e-commerce 0,154 0,534
7 |CVM Comisséo de Valores Mobiliarios 0,077 0,000
7 BACEN | Banco Central do Brasil 0,262 0,000
8 BAND | Bandeiras 0,246 0,288

Fonte: output do UCINET 6
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4.1.3 F3 - Fintech de crédito P2P

O crédito P2P (“Peer-to-Peer”) é uma modalidade de crédito no qual
investidores em geral conseguem financiar empresas ou pessoas em busca de crédito
com baixas taxas de juros (STARTSE, 2020). Todo esse processo € feito com a
intermediacdo de plataformas digitais como a F3. Esta modalidade de crédito tem
ganhado tracdo ao longo dos ultimos anos com o incentivo do Banco Central, o qual
estabeleceu em 2018 o papel das SEPs, Sociedades de Empréstimo entre Pessoas,
formalizando, assim, a atuagéo de empresas como a F3 no mercado brasileiro. A Figura

4.3 representa 0 modelo de atuagédo das SEPs.

Figura 4.3 — Modelo de empréstimo P2P no Brasil

Sociedade de Empréstimo entre pessoas (SEP) — Crédito

Oinvestidor procuraa @
fintech e disponibiliza - 4
seu capitalpara }. B ’

3
=

empréstimo N2~

: > : %
A Y

O cliente busca a
fintech para
solicitar crédito

Sera possivel fazer
mais de um
empréstimo ao
mesmo tempo,
limitado a RS 15 mil
por operacao

Fonte: Banco Central do Brasil (2021b)

Assim como no caso de F2, os respondentes da F3 ndo citaram fundos de VC
como tdo relevantes para a historia da empresa. A F3 foi acelerada por um programa
de aceleracdo vinculado a uma grande empresa (AC3) e, neste programa, conseguiu

parte do financiamento necessario para escalar seu negocio. Este tipo de relagdo mostra
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que os programas de aceleracdo, além de desempenhar um papel no fomento do
ecossistema, sdo também importantes para o financiamento de novas propostas de
valor.

Os relacionamentos considerados mais criticos por F3 sdo os estabelecidos
com plataformas agregadoras de servicos financeiros (PLAT) e consultores de crédito
- originadores (CONS_CRED), os quais direcionam clientes em busca de crédito para
a carteira de F3. Sem estes players, os respondentes pautaram que seria dificil
estimular a capilaridade do produto. Na outra ponta, F3 também mantém
relacionamentos proximos com agentes da industria de fundos, os quais viabilizam que
investidores apliquem nos fundos de F3 para financiar as concessdes de crédito a seus
clientes. Estes relacionamentos podem ser evidenciados na rede da Figura 4.4

De acordo com F3, seus principais competidores sdo os bancos tradicionais
(BT1), seguidos das fintechs de credito (F1), ja que estes players normalmente séo a
primeira opcdo das empresas na busca por crédito. A influéncia de BT1 pode ser
percebida pelo seu alto grau de centralidade, explicitado na Tabela 4.3. Além do banco
tradicional, os reguladores também mostram uma grande influéncia na rede descrita
por F3, tanto por sua interface com as fintechs e grandes players bancarios, quanto pelo
seu relacionamento com agentes da industria de fundos.

Assim como no caso de F1, os Bureaus de Crédito (BU) e escritorios de
cobranca (COB) sdo identificados como fornecedores. Somado a isso, a empresa
também tem relacionamentos importantes com empresas que terceirizam parte das
operacdes internas, como pagamentos de funcionarios e contabilidade (BPO).

Apesar de ser regulada pelo Bacen, se enquadrando na categoria de SEP, F3
usa um intermediario para prestacdo de contas a instituicdo reguladora, a REG3, que
apoia na organizacdo dos dados de todas as operacbes de F3, garantindo o

cumprimento das normas de compliance estabelecidas para a organizacao.
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Figura 4.4 — Rede de interdependéncias de F3
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Tabela 4.3 — Graus de centralidade de entrada e intermediacéo da rede de F3
Centralidade de Grau de
Tipo Sigla Descrigdo entrada Intermediacao
(normalizado) (normalizado)
1 F3 Fintech de Crédito P2P 0,090 36,557
1 F1 Fintech de Crédito 0,090 8,452
2 BT1 Banco Tradicional 0,120 36,851
3 FOFF Family Offices 0,070 3,092
3 FIC Fundos de Investimento em Cotas 0,060 7,092
3 GEST Gestoras de Investimento 0,080 19,737
3 ADM Administradores de Fundos 0,040 6,447
3 CUST Custodiantes de fundos 0,020 6,447
4 AC3 Programa de aceleragdo de mercado 0,050 8,289
4 UNI1 Universidade Pablica 0,070 0,439
4 UNI2 Universidade Privada 0,070 0,088
5 BPO Escritorios de terceirizagdo de 0,020 12,500
processos
5 BU Bureaus de Crédito 0,100 7,684
5 COB Empresas de Cobranca 0,040 0,000
5 CONS Consultorias de pessoas e processos 0,030 9,605
6 INV_PF Investidores do Varejo 0,100 26,316
6 CONS_CRED | Consultores de Crédito 0,040 1,250
6 PLAT P_Iataformas agregadoras de servigos 0,060 12,500
financeiros
7 CVM Comissédo de Valores Mobiliarios 0,120 18,640
7 BACEN Banco Central do Brasil 0,140 12,961
8 REG3 Interm_edlarlo de apoio a 0,060 0,053
compliance

Fonte: output do UCINET 6
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4.1.4 F4 - Fintech “As a Service”

Assim como colocado por Mont (2002) e Tukker & Tischner (2006), na
economia moderna cresce a importancia da servitizacdo, dado seu potencial de criar
um impacto positivo nas cadeias globais, tocando na questdo de sustentabilidade e uso
eficiente de recursos. Muito relacionado ao contexto de servitizacdo, surge o termo
“As a Service”, usado amplamente para significar modelos de negécio nos quais, ao
invés de oferecer produtos, as empresas oferecem ao cliente o0 servi¢o proporcionado
pelo produto, se mantendo donas do recurso em si.

O termo “As a Service”, também referenciado apenas pelo sufixo “aaS”, tem
sido usado para caracterizar 0 movimento de servitizagcdo em diferentes mercados,
como o de mobilidade (MaaS), softwares (SaaS), e hardwares (HaaS). Para o contexto
de fintechs, o termo é empregado para se referir a empresas que se propdem a apoiar
outras fintechs a viabilizar sua proposta de valor no mercado de servi¢os financeiros
(VERDASCA, 2020). Empresas como a F4 sdo chamadas de “Fintechs as a Service”
ou “fintechs de Banking as a Service” e tem como objetivo facilitar a criagdo de novos
servigos financeiros pelos seus clientes, os quais normalmente sdo outras fintechs. A
F4, especificamente, foca no mercado de fintechs de carteiras e bancos digitais,
fornecendo toda a infraestrutura de dados para viabilizar estes modelos de negocio.

Por se colocar como um player de infraestrutura, F4 considera que seus
principais relacionamentos estdo voltados a players como as bandeiras (BAND),
bancos tradicionais que atuam como liquidantes (BLIQ) e empresas cujo foco é apoio
a compliance e reducéo de fraudes (REG3). O papel dos grandes bancos, na figura de
BLIQ é frisado para o relacionamento com fintechs clientes de F4 que ndo séo
certificadas pelo Bacen e que, sem a interface com BLIQ, ndo teriam acesso ao Sistema
Financeiro Nacional, mais especificamente, o Sistema de Pagamentos Brasileiro,
ficando impossibilitadas de oferecer produtos como TED/DOC e boletos.

Ao longo de sua histdria, F4 participou de alguns programas de aceleracdo
(AC3) sediados em centros de coworking (COW) e tecnologia (TECH) financiados
por grandes bancos (BT1). Este relacionamento mostra como alguns bancos
tradicionais tem interesse de se conectar e fazer parcerias com fintechs e, para isso,

estabelecem programas de fomento, os quais ajudam ndo apenas a multiplicar as
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propostas de valor dentro do ecossistema, mas também a conectar as fintechs a
diferentes outros modelos de negdcio de startups (STARTUP). A partir da Tabela 4.4
¢ possivel notar que a influéncia percebida de tais instituicbes de fomento,
especialmente dos centros de tecnologia sdo de fato altas, ficando atrds somente da
centralidade do Bacen, na rede de F4. Na Figura 4.5 sdo sintetizados 0s

relacionamentos de interdependéncia a partir da visao de F4.

Figura 4.5 — Rede de interdependéncias de F4
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Fonte: output do UCINET 6

Tabela 4.4 — Graus de centralidade de entrada e intermediacéo da rede de F4

Centralidade de Grau de

Tipo Sigla Descricéo entrada intermediacéo

(normalizado) (normalizado)
1 |F4 Fintech "As a Service" 0,147 21,832
1 |F2 Fintech de Carteira Digital 0,053 3,562
1 |STARTUP | Startups em geral 0,080 13,887
2 |BLIQ Banco Liquidante 0,133 6,905
2 |BT1 Banco Tradicional 0,200 9,803
2 |BD1 Banco Digital 0,067 3,022
3 |vCl Fundo de VC Seed e Series A 0,147 6,854
3 |veC2 Fundo de VC Growth 0,080 0,148
4 |AC3 Programa de aceleracdo de mercado 0,187 3,894
4 |INC1 Incubadora 0,013 0,000
4 |COW Espacos de Coworking 0,120 1,840
4 TECH Centros de tecnologia 0,267 5,713
5 |LOG Players de logistica 0,080 0,000
7 |BACEN Banco Central do Brasil 0,320 0,000
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BAND Bandeiras 0,187 0,159
REG3 Intermediério de apoio a compliance 0,107 0,000

Fonte: output do UCINET 6

4.1.5 F5 - Fintech de pagamentos

A F5 é uma empresa que foca em solugBes de pagamentos para PMEs. A
empresa também oferece empréstimos para capital de giro dentro de sua prépria
plataforma, o que demonstra, assim como percebido na entrevista com F1, como 0s
mercados de pagamento e credito estdo hoje bastante conectados. Um produto bastante
citado neste contexto é a antecipacdo de recebiveis, forma de garantir crédito com
baixo risco para PMEs.

No mapeamento realizado com F5, as bandeiras (BAND) foram citadas como
players polivalentes, apoiando tanto na entrega das propostas de valor, ao atuar como
intermediaria no arranjo de pagamentos, quanto na regulacdo dos players,
principalmente a partir de suas politicas internas de homologacdo. Além disso, de
acordo com os respondentes de F5, as bandeiras sdo hoje um dos players mais
poderosos do ecossistema, 0 que pode ser percebido também pelo seu alto nivel de
centralidade na Tabela 4.5.

Assim como é possivel perceber pela Figura 4.6, a qual mostra a rede de
interdependéncias de F5, a fintech também mantém bons relacionamentos com a
industria de fundos, considerando estes players como grandes parceiros para a
operagédo. Aqui, os respondentes ressaltaram o relacionamento com os administradores
do fundo préprio da empresa (ADM), o qual é utilizado para as operac6es de crédito
de F5.

Com relacdo a competicdo, a F5 considera as demais empresas de pagamento
como seus principais concorrentes, especialmente os players de maior porte (GPP). Os
bancos tradicionais (BT1), por outro lado, ndo séo percebidos como uma ameaga téo
grande, uma vez que, conforme levantado na entrevista com F2, o mercado de
pagamentos exige uma velocidade de inovagdo maior do que é esperado dos grandes
bancos.

Um relacionamento interessante citado por F5 é com a ABECS, Associacdo

Brasileira das Empresas de Cartdes de Crédito e Servigos, com a qual consegue
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ampliar sua rede com demais fintechs do setor. Apesar de F5 ver as demais fintechs de
pagamento como concorrentes, acredita que é muito importante trocar experiéncias e
aprendizados com tais organizacfes de modo a fortalecer seu modelo de negécio e
aproveitar oportunidades. Esta percepcao vai em linha com os resultados percebidos
por Rijnsoever (2020), no qual o autor conclui que uma das melhores formas de
conexdo entre diferentes subsistemas no ecossistema de empreendedorismo € através
da conexdo dos empreendedores a uma rede de outras startups. Por seu papel de
intermediador entre fintechs do setor, o grau de intermediacdo da ABECS fica entre

um dos maiores na rede de interdependéncias de F5, conforme a Tabela 4.5.

Figura 4.6 - Rede de interdependéncias de F5
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Tabela 4.5 — Graus de centralidade de entrada e intermediacéo da rede de F5
Centralidade de Grau de
Tipo | Sigla Descricéo entrada Intermediacio
(normalizado) (normalizado)
1 |F5 Fintech de pagamentos 0,089 21,198
1 |F2 Fintech de Carteira Digital 0,067 8,230
2 |GPP Grandes player de pagamento 0,178 4,744
2 |BT1 Banco Tradicional 0,089 2,631
3 |ADM Administradores de Fundos 0,200 0,763
3 |CUST Custodiantes de fundos 0,144 0,763
3 |GEST Gestoras de Investimento 0,078 0,817
3 |VC1 Fundo de VC Seed e Series A 0,111 1,612
3 |VC2 Fundo de VC Growth 0,067 4,553
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3 |PE Fundo de Private Equity 0,011 0,000
[ mmcs | e e ™ | oo
5 |EQUIP |Provedores de Equipamento 0,033 1,296
5 |SOFTW | Provedores de Software 0,011 0,000
6 |VAREJ |Pequenos e médios varejistas 0,178 2,282
6 | GVAREJ | Grandes varejistas brasileiras 0,100 1,002
7 |REGIST |Registradoras 0,056 0,054
7 |BACEN | Banco Central do Brasil 0,178 0,000
7 |CVM Comisséo de Valores Mobiliarios 0,244 0,000
8 |BAND Bandeiras 0,289 10,893

Fonte: output do UCINET 6

4.1.6 F6 — Fintech agregadora de dados de investimentos

Um dos papeis que se fortalecem com a disponibilidade de dados viabilizada
no Open Banking € o papel dos agregadores de dados, organizagfes que conseguem
consolidar todos os dados financeiros dos clientes em uma Unica plataforma, podendo
se posicionar também como marketplace de produtos financeiros (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2021b; READ PARISH, 2019). Antes do inicio do Open
Banking no Brasil, algumas empresas tem se antecipado ao movimento do mercado.
A F6, como um exemplo, é uma agregadora de dados de investimentos, e, como as
demais organizacdes financeiras ainda ndo sdo obrigadas a compartilhar os dados dos
clientes, seus principais relacionamentos sdo com os provedores de tais dados, os quais
no mercado de investimentos sdo, principalmente, as corretoras (CORR) e a BM&F e
Bovespa (B3). Além deste papel como provedoras de dados, de acordo com 0s
respondentes de F6, a B3 e as corretoras atuam também como intermediarias entre
diferentes produtos financeiros e investidores, conectando players como fundos
(GEST) e bancos de investimento (BI) a investidores pessoa fisica (INV_PF), Family
Offices (FOFF) e escritorios de agentes autbnomos de investimentos (AAI).

De acordo com os respondentes de F6, a B3 também se mantém proxima a um
centro de tecnologia (TECH), o mesmo citado por F4. Seu objetivo ao ficar proxima
deste centro é se aproximar de solucdes inovadoras com as quais pode melhorar sua
operagdo, seja a partir da parceria ou co-criagdo com as fintechs do centro de

tecnologia, seja pela aquisi¢do ou parceria com fintechs em contato com TECH.
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Outro relacionamento que de acordo com F6, ter4 uma crescente importancia
no mercado de investimentos, é com plataformas de educacdo financeira (EDFIN), as
quais se mostram uma forma bastante eficaz de entrar em contato com investidores e
divulgar produtos financeiros. Tracando um paralelo com os conceitos de Adner e
Kapoor (2010), as EDFINs atuam como complementadoras da proposta de valor dos
demais players do mercado de investimentos.

A rede de interdependéncias de F6 esta sumarizada na Figura 4.7.

Figura 4.7 — Rede de interdependéncias de F6
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Fonte: output do UCINET 6

Tabela 4.6 — Graus de centralidade de entrada e intermediacao da rede de F6

Centralidade Grau de
Tipo| Sigla Descricao de entrada Intermediacéo
(normalizado) | (normalizado)
1 |F6 Fintech agregadora de dados de investimentos 0,117 8,258
2 |BI Banco de Investimento 0,067 5,278
3 | FOFF | Family Offices 0,067 0,189
3 | GEST | Gestoras de Investimento 0,100 20,025
3 |ADM Administradores de Fundos 0,083 3,788
3 | CUST |Custodiantes de fundos 0,067 0,000
4 | TECH | Centros de tecnologia 0,100 1,616
5 | CORR | Corretoras 0,350 23,245
5 |B3 BM&F e Bovespa 0,500 31,818
6 |AAI Escritérios de assessoria de investimentos 0,150 0,189
6 | INV_PF | Investidores do Varejo 0,200 6,351
6 | EDFIN |Plataformas de Educacdo Financeira 0,117 2,273
7 |CVM Comissdo de Valores Mobiliarios 0,217 3,788

Fonte: output do UCINET 6



82

4.1.7 AC1 - Programa de Aceleragéo

A AC1 é um programa de aceleragdo vinculado & uma universidade estadual
de Séo Paulo. As entrevistas qualitativas foram realizadas com os principais
responsaveis pelo programa, descentralizando as respostas entre o grupo de lideres.

De acordo com os respondentes, 0s principais relacionamentos para um
programa de aceleracdo sdo os relacionamentos com os mentores qualificados que

apoiem no desenvolvimento das startups aceleradas:

“Os grandes 'insumos' da aceleragdo sdo bons mentores, portanto, as startups,
fundos e professores sdo os players que mais atuam como provedores no

processo de aceleragdo.”

A partir das respostas obtidas por AC1, foi possivel também aumentar a
granularidade da figura dos mentores, que foram caracterizados por trés diferentes
tipos de agentes: mentores investidores (Menlnv), mentores empreendedores
(MenEmp) e mentores professores (MenProf). Além disso, é possivel perceber pela
rede de interdependéncias de AC1 (vide Figura 4.8) que o relacionamento com outros
programas de aceleragdo (AC2 e AC3) é bastante proximo. De acordo com o0s
respondentes, estes relacionamentos ndo sdo de competicdo, mas sim de parceria,
sendo que, em muitos casos, até trocam contatos de startups promissoras para que o
empreendedor seja direcionado para o programa de aceleracdo que faz mais sentido
para seu modelo de negdcio.

Além das demais aceleradoras, AC1 também tem relacionamentos proximos
com universidades, tanto publicas quanto privadas. Neste relacionamento, 0s
programas de aceleracdo conseguem ndo apenas proximidade a professores que se
tornam mentores de startups aceleradas (MenProf), mas também de contetdo teérico
para apoio ao treinamento e capacitacdo dos empreendedores.

AC1 mantém também importantes relacionamento com fundos de Venture
Capital, os quais provém mais do que financiamento para startups aceleradas, mas
trazem também conhecimento de mercado e visdo critica dos modelos de negocio

acelerados. De acordo com a Tabela 4.7, que apresenta os graus de centralidade e



83

intermediacgdo da rede de AC1, os VCs, especialmente os de rodadas iniciais, atuam

também como importantes intermediarios entre os demais agentes do ecossistema.

Figura 4.8 - Rede de interdependéncias de AC1
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Tabela 4.7 — Graus de centralidade de entrada e intermediacéo da rede de AC1

Centralidade de Grau de

Tipo Sigla Descricao entrada Intermediacao

(normalizado) (normalizado)
1 | STARTUP | Startups em geral 0,267 3,561
3 |VC1 Fundo de VC Seed e Series A 0,317 28,131
3 |vC2 Fundo de VC Growth 0,167 8,586
3 |PE Fundo de Private Equity 0,117 0,000
3 |I1A Investidores Anjo 0,050 0,189
¢ [ncL [l secio e
¢ [ace e e elio e
4 | AC3 Programa de aceleragéo de mercado 0,183 4,545
4 | UNI1 Universidade Publica 0,250 1,515
4 | UNI2 Universidade Privada 0,167 0,000
4 | Menlnv Mentores Investidores 0,333 2,146
4 | MenEmp | Mentores Empreendedores 0,317 0,000
4 | MenProf | Mentores Professores 0,317 1,250

Fonte: output do UCINET 6
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4.1.8 VC1 - Fundo de Venture Capital

O player representado pela sigla VC1 é uma gestora de Venture Capital com
fundos nacionais e internacionais focados em investimentos Seed e série A. Por ter
fundos internacionais, foram citados como reguladores, além da CVM e BACEN,
também a SEC, Securities and Exchange Commission, que regula a industria de fundos
americana. O respondente da pesquisa € um dos responsaveis pela area encarregada
dos investimentos em fintechs.

De acordo com a rede de interdependéncias resultante da entrevista com VC1,
representada pela Figura 4.9, é possivel perceber que, de modo geral, diferentes tipos
de instituicdes de investimento em startups tem um relacionamento bastante proximo.
Players como outros fundos de Venture Capital focados em growth ou séries mais
avancgadas (VC2), assim como fundos de Private Equity (PE) agem no mercado como
parceiros entre si, dividindo contatos de empreendedores e de possiveis investidores.
Por outro lado, de acordo com o respondente, fundos com o mesmo publico alvo atuam
como competidores, concorrendo pelos melhores modelos de negdcio do mercado. Na
Tabela 4.8 é possivel perceber que os graus de centralidade atribuidos aos fundos de
VC sdo os maiores da rede percebida por VC1.

Outro tipo de relacionamento pouco comentado até entéo (e até pouco exposto
na literatura) € o relacionamento entre os fundos de capital de risco com seus
investidores, os quais podem ser desde Family Offices (FOFF) e High Net Worth
Individuals (HNET) até demais fundos de investimento ou fundos de Endowment
(END). Este relacionamento é importante pois estd atrelado ao volume de capital
disponivel para fintechs no ecossistema, sendo que, se tais investidores estiverem com
pouco apetite a risco, podem diminuir sua alocagdo em fundos de VC e PE, reduzindo
a disponibilidade de investimento para empresas como fintechs.

Além disso, apesar de citados por outros players, de acordo com VC1, o0s
fundos de Venture Debt (VD) ainda ndo tém tanto espa¢o dentro do ecossistema, ndo
representando uma ameaca tdo grande para 0s players existentes no sistema de

financiamento e ainda ndo sdo considerados como grandes competidores.
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Figura 4.9 - Rede de interdependéncias de VC1
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Tabela 4.8 — Graus de centralidade de entrada e intermediagdo da rede de VC1

Centralidade de

Grau de

Tipo Sigla Descricéo entrada Intermediacéo
(normalizado) (normalizado)
1 FIN dGertue?rc])1 idneachl)n\t/eé::hs investidas por 0,094 11,575
1 STARTUP | Startups em geral 0,094 1,299
3 VC1 Fundo de VC Seed e Series A 0,271 29,669
3 VC2 Fundo de VC Growth 0,259 7,696
3 VD Venture Debt 0,059 0,239
3 1A Investidores Anjo 0,047 2,390
3 PE Fundo de Private Equity 0,188 2,647
3 END Fundos de Endowment 0,129 0,147
3 HNET High Net Worth Individuals 0,212 5,221
3 FIC Fundos de Investimento em Cotas 0,200 0,074
3 FIP Fundos de Investimentos Privados 0,129 0,147
3 FOFF Family Offices 0,212 1,477
4 AC3 Programa de aceleragdo de mercado 0,094 0,950
4 Menlnv Mentores Investidores 0,153 0,000
7 BACEN Banco Central do Brasil 0,224 1,507
7 SUSEP Superintendéncia de Seguros Privados 0,024 0,000
7 SEC Securities and Exchange Commission 0,153 0,000
7 CVM Comissdo de Valores Mobiliarios 0,247 0,772

Fonte: output do UCINET 6
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4.1.9 BD1 - Banco digital

O banco digital representado pela sigla BD1 é um dos maiores bancos digitais
da América Latina e tratado como case de sucesso do empreendedorismo brasileiro.
Dado seu grande porte, as entrevistas semiestruturadas foram realizadas com
representantes de algumas areas chave: comercial, tecnologia, modelagem de crédito
e customer experience (CX).

Um dos relacionamentos considerados mais criticos € com fornecedores de
dados do cliente, como os bureaus de crédito e empresas de rating (BU). Além disso,
ao adentrar o mercado de investimentos, foi importante para BD1 manter bons
relacionamentos com corretoras (CORR), as quais viabilizam o acesso a produtos de
investimentos para os clientes do banco digital. Proximo ao relacionamento com as
corretoras, BD1 também tem interface com intermediarios que viabilizam a emissdo
de RDB® (REG1), os quais viabilizam que o saldo em conta dos clientes do BD1
rendam um valor pré-fixado, diferencial importante para aumentar o volume em conta
dos clientes digitais.

Outro relacionamento colocado como critico € o relacionamento com as
bandeiras de cartdo, o qual foi importante tanto no inicio do negécio, para viabilizar a
oferta de cartbes, mas que hoje também tem um importante papel de compliance, o
que vai em linha com o comentado sobre o papel destas instituicbes por F4, no qual
foi indicado que as bandeiras agem como instituigdes polivalentes, com um forte teor
regulatério. Com relacdo aos reguladores, a BD1 tem um relacionamento bastante
préximo com o Bacen, ajudando inclusive com alguns projetos de democratizagédo de
produtos financeiros.

De acordo com os respondentes, o relacionamento com aceleradoras (AC1) e
incubadoras (INC1) ndo é hoje tdo relevante para a organizac¢ao, dado o seu estagio
mais avancado de maturidade. Entretanto, foi pontuado que estes programas sdo
mecanismos importantes para o desenvolvimento de fintechs em suas fases iniciais.
Além destas organizacdes, o proprio BD1 financia seu proprio centro de tecnologia
(TECH), o qual funciona como um polo para diferentes startups (STARTUP). Com
este projeto, BD1 espera ficar proximo dos demais players do ecossistema de inovacao

® Recibo de Depdsito Bancério, produto de renda fixa de baixo risco (B3, 2021)
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de modo a fortalecer sua proposta de valor com inovag6es nascidas neste centro de
tecnologia. Estes relacionamentos estdo descritos na rede de interdependéncias de
BD1, representada pela figura 4.10.

No cenario de competicdo, os respondentes de BD1 ressaltaram empresas
como fintechs de carteira digital (F2) e fintechs de pagamento (F4). Os bancos
tradicionais (BT1) também foram citados, mas como uma ameacga menor, o que foi
justificado pelo fato de o diferencial competitivo entre BD1 e BT1 estar bastante claro
e envolver temas como relacionamento com o cliente, preco e usabilidade, enquanto
que, no relacionamento com demais fintechs, este diferencial muitas vezes é menos
gritante. Neste sentido, BD1 mostra uma forte preocupagdo em manter sua organizagéo
agil o suficiente para conseguir competir na velocidade necessaria do setor de fintechs.

A percepcao de BD1 sobre o ecossistema resulta na rede da Figura 4.10.

Figura 4.10 — Rede de interdependéncias de BD1
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Fonte: output do UCINET 6
Tabela 4.9 — Graus de centralidade de entrada e intermediacéo da rede de BD1

Centralidade de Grau de

Tipo Sigla Descricdo entrada intermediacéo
(normalizado) (normalizado)

1 |F4 Fintech "As a Service" 0,129 16,998

1 |F2 Fintech de Carteira Digital 0,035 1,789

1 |STARTUP | Startups em geral 0,000 0,000

2 |BD1 Banco Digital 0,176 35,637

2 |BT1 Banco Tradicional 0,129 14,975
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3 |VC1 Fundo de VC Seed e Series A 0,082 7,108
3 |PE Fundo de Private Equity 0,024 0,337
4 |TECH Centros de tecnologia 0,212 17,089
4 |AC1L Programa de aceleragdo 0,129 10,662
4 INC1 Incubadora 0,047 2,574
5 CORR Corretoras 0,012 0,000
5 | AWS Amazon Web Services 0,094 0,000
5 |BU Bureaus de Crédito 0,059 0,000
5 |BPO Escritorios de terceirizagdo de processos 0,059 0,000
7 | BACEN Banco Central do Brasil 0,165 0,858
7 | cADE Consglhg Administrativo de Defesa 0,035 0,000
Econdmica
8 |REG2 Intermediério para emissdo de RDB 0,035 0,092
8 BAND Bandeiras 0,153 3,278

Fonte: output do UCINET 6

4.1.10 BT1 - Banco tradicional

O banco tradicional representado pela sigla BT1 é um dos maiores bancos da
América Latina, com a maioria das suas opera¢Ges no mercado brasileiro. Do mesmo
modo que para BD1, dado o grande porte da organizagdo, as entrevistas
semiestruturadas foram feitas com diferentes representantes de areas da instituicao:
tecnologia, pagamentos (cartdes), relacdo com investidores, gestdo de ativos e
marketing.

BT1, assim como a maior parte dos bancos tradicionais, tem a caracteristica de
estar presente em varios mercados, como o de pagamentos, crédito e investimentos.
Assim, na rede de relacionamentos de BT1, sintetizada na Figura 4.11, podemos
perceber que ele mantém relacionamentos com diferentes players citados nas demais
entrevistas, desde corretoras e banco de investimentos a grandes varejistas e fintechs
de crédito. Por funcionar como um conector entre diferentes mercados, é possivel notar
um alto grau de intermediacéo atribuido a BT1 na Tabela 4.10.

No ramo de pagamentos, a parceria com grandes varejistas (GVAREJ),
empresas como Magazine Luiza e Lojas Americanas, foi citada como uma grande
alavanca de monetizacgéo, especialmente com o produto de cartdo de crédito. A partir
desta parceria, BT1 consegue criar linhas de cartBes co-branded, cartdes de crédito

com a identificacdo visual da varejista e com beneficios personalizados criados para
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aumentar a fidelizagéo dos clientes. Assim como o0s demais entrevistados que atuam
no setor de pagamentos, BT1 citou as bandeiras (BAND) como instituicdes centrais
no ecossistema, essenciais para a organizacao do arranjo de pagamentos.

No setor de investimentos, as corretoras (CORR) foram as mais citadas,
colocadas como principais competidores no cenario atual, mais até do que demais
bancos de investimento (BI). Além disso, BT1 citou empresas agregadoras de dados,
como F6, como potenciais parceiras para viabilizar seu posicionamento como
plataforma de investimentos, especialmente apds o inicio do Open Banking. Esta visdo
vai em linha com o que foi levantado por F6, que afirmou que sua estratégia de modelo
de negdcios se antecipa a abertura do sistema financeiro.

Ja no setor de credito, diferente de F1, BT1 ndo citou relacionamentos tdo
préximos com bureaus de crédito, uma vez que consegue grande parte das informacdes
necessarias para modelagem do crédito pelos dados do histérico financeiro do cliente
na propria instituicdo. Hoje, BT1 ndo vé as fintechs de crédito como uma grande
ameaca, uma vez que elas focam em clientes que normalmente os grandes bancos néo
conseguem atender. Entretanto, com o Open Banking, 0s respondentes comentaram
que o cenario muda, uma vez que, com o compartilhamento dos dados financeiros dos
clientes, fica muito mais fécil para fintechs atacarem a carteira de crédito dos grandes
bancos.

De maneira geral, os bancos digitais (BD1) foram ciados como grandes
competidores, nos diferentes mercados de atuacdo de BT1. De acordo com o0s
respondentes, os diferenciais de BD1 que ameacam a rentabilidade de BT1 séo
principalmente seu atendimento ao cliente e usabilidade. Além disso, players como
BD1 e at¢ CORR adotaram um discurso de “guerra aos bancos” que, de acordo com o
respondente de marketing, tem tornado dificil uma mudanca da percepcéo dos clientes
em relacdo a marca de BT1.

Buscando se aproximar do ecossistema de startups, BT1 financia um centro
de tecnologia (TECH) e coworking (COW), o mesmo citado por F4. E possivel
perceber pela Figura 4.11 que este centro de tecnologia se relaciona com empresas
como F1, F2, F3 e F4, de fato se colocando como intermediario no ecossistema.
Corroborando com esta percepcdo, seu grau de intermediacdo é o segundo maior da
rede de interdependéncias, ficando atras apenas de BT1 (vide Tabela 4.10).
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Os respondentes de BT1 citaram também uma certa proximidade com
universidades, tanto publicas quanto privadas, especialmente para recrutamento de
talentos. Para manter esta presenca nas universidades, BT1 promove eventos e
palestras. No topico de retencéo de talentos, BT1 reportou uma dificuldade de competir
com fintechs e bancos digitais no quesito marca empregadora, reportando alta evasao

de talentos para estas instituicoes.

Figura 4.11 — Rede de interdependéncias de BT1
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Tabela 4.10 — Graus de centralidade de entrada e intermediacdo da rede de BT1

Centralidade de Grau de
Tipo Sigla Descricdo entrada intermediacéo
(normalizado) (normalizado)
1 |F1 Fintech de Crédito 0,080 2,092
1 |F5 Fintech de pagamentos 0,080 2,218
1 |F3 Fintech de Crédito P2P 0,030 0,056
1 |F2 Fintech de Carteira Digital 0,090 1,051
1 |STARTUP | Startups em geral 0,050 4,317
1 |Frs Fintec_h agregadora de dados de 0,040 0,545
investimentos
2 |BT1 Banco Tradicional 0,220 32,611
2 |BD1 Banco Digital 0,140 4,421
2 |BI Banco de Investimento 0,060 0,000
2 |GPP Grandes player de pagamento 0,140 0,863
4 |AC3 Programa de aceleragdo de mercado 0,170 2,386
4 |COW Espagos de Coworking 0,140 0,910
4 |TECH Centros de tecnologia 0,200 5,754
4 |UNI1 Universidade Publica 0,040 0,000
4 |UNI2 Universidade Privada 0,040 0,000
5 |CORR Corretoras 0,090 0,088
5 |AWS Amazon Web Services 0,110 0,000
5 |BPO Escritdrios de terceirizagéo de processos 0,030 0,000
6 |GVAREJ |Grandes varejistas brasileiras 0,170 2,671
7 |BACEN Banco Central do Brasil 0,140 1,883
8 |BAND Bandeiras 0,210 1,291

Fonte: output do UCINET 6

4.2 Resultados consolidados

Para a consolidacao dos dados e posterior analise de resultados, as informagdes

dos mapeamentos parciais foram compiladas de acordo com o0 modelo da Tabela 3.1.

Vale ressaltar que, como nas entrevistas parciais houveram divergéncias em relacédo a

intensidade da dependéncia entre os players, foram privilegiadas as informacoes

disponibilizadas pelos players mais proximos a realidade do ndédulo em questdo. Por

exemplo, de acordo com a F1, fundos de investimento de Private Equity ndo dependem

de fundos de Venture Capital, mas de acordo com VC1, existe uma relacdo de

dependéncia que ndo foi percebida por F1. Como VC1 esta mais proximo deste

mercado, seus inputs foram favorecidos na analise consolidada.
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A Figura 4.12 representa a rede de relacionamentos expandida a partir das
contribuicGes de cada um dos entrevistados. A partir desta rede consolidada, é possivel
perceber que o banco tradicional (BT1) ainda mantém um papel central nos
relacionamentos, especialmente por exercer um papel de conector entre diferentes
tipos de mercados. Além de BT1, os bancos digitais (BD1) também estdo numa
posicao de conectores na rede consolidada.

O mercado de pagamentos, explorado inicialmente a partir de empresas como
fintechs de carteiras digital (F2) e fintechs de pagamento (F5), envolve também players
de fora do mercado financeiro, como estabelecimentos de varejo (VAREJ) e
plataformas de e-commerce (ECOM). Estes players tem um relacionamento proximo
com as fintechs de pagamentos, mas, de acordo com F2 e F5, tém baixa fidelizag&o,
trocando de plataformas se os precos ou beneficios dos concorrentes forem mais
atrativos. Este tipo de comportamento dos clientes justifica por que as fintechs de
pagamento consideram que a velocidade de inovagdo é um dos principais diferenciais
para uma empresa sobreviver neste mercado, o que também explica por que os bancos
tradicionais nao foram citados como grandes ameacas neste ramo. Por outro lado, 0s
respondentes colocam grandes players de pagamento (GPP) como potenciais
concorrentes, o que denota uma capacidade superior de adaptacdo por partes destes
incumbentes, se comparados aos bancos tradicionais.

Os grandes players de pagamento também foram citados como agentes
importantes do setor de crédito, o que demonstra 0 quanto estes mercados estdo
interligados. Por fazer este papel de conector entre diferentes mercados, GPP
apresentou o terceiro maior nivel de intermediacdo da rede, atrds apenas de BT1 e do
Bacen, conforme explicitado na Tabela 4.11. O mercado de crédito, por outro lado,
demonstrou estar muito mais segmentado do que o mercado de pagamentos, o0 que, de
acordo com os representantes das fintechs, permite a existéncia de diversas propostas
de valor para publicos diferentes, sem canibalizacdo de publico entre as empresas.
Neste ponto, vale relembrar que, de acordo com lansiti e Levien (2004), a criacdo de
nichos é um dos principais indicadores de saude de um ecossistema, o0 que da uma
percepcao positiva sobre a satde do subsistema de fintechs de crédito. Além disso, de
acordo com F3 e BT1, as fintechs tém um importante papel social ao facilitar acesso a
crédito a clientes que nao sao atendidos no modelo tradicional.
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Com relagdo ao mercado de investimentos e industria de fundos, é possivel
perceber a partir da Figura 4.12 que 0s agentes sdo bastante proximos, tanto entre si
guanto com reguladores, como CVM e ANBIMA, e os chamados fornecedores, como
corretoras (CORR) e a B3. A partir da entrevista com VC1, foi possivel esclarecer a
interdependéncia entre os fundos de Venture Capital e os demais agentes da industria
de investimentos, especialmente com agentes que atuam como financiadores, 0 caso
de fundos de Endowment (END) e Family Offices (FOFF). Fundos de demais
categorias, como fundos de Private Equity (PE) e fundos de investimento tradicionais
(FIC) também tem interface com estes agentes financiadores. Esta gama de
relacionamentos nutridos por tais atores é justificado por sua necessidade de
diversificar o risco de sua carteira de investimentos a partir de diferentes produtos com
perfis de risco distintos.

Olhando para os players de fomento ao ecossistema, como aceleradoras e
incubadoras, é possivel perceber que existe uma forte interdependéncia entre eles.
Entretanto, ndo foram identificados, no mapeamento, players de fomento especificos
para cada tipo de mercado, como o caso de ABECS para o mercado de pagamentos.
Iniciativas financiadas por players do mercado, como centros de tecnologia (TECH) e
programas de aceleragdo vinculados a empresas (AC3) se mostraram mais proximas
dos demais agentes do mercado. Comparando os graus de centralidade de entrada de
AC3 a AC1 e AC2, que sdo programas de aceleracdo vinculados a universidades, por
exemplo, é possivel perceber que AC3 tem um indice de 0,043, enquanto AC1 e AC2
chegam em 0,024 e 0,027, respectivamente, o que indica que sua influéncia percebida
por programas do mercado € maior no ecossistema. Olhando também para o grau de
intermediacdo, AC3 tem um indice de 3,390, enquanto AC1 e AC2 apresentam
indicadores de 1,834 e 1,691, o que indica que AC3 é mais efetivo em conectar

diferentes players do ecossistema.



Legenda

Fintecthis e Startups

Grandes Playars do sstor financeiro

nwestidores & inddstriz de fundos

Players de fomento ao ecossistema

Formecedores e parceiros

Reguladoras

Distribuidores

OO0 @ e0 e 0.

ntermediarics

94

Figura 4.12 — Rede de interdependéncias consolidada
| MenProf

e?
L

By ‘i;
N
N
Ny [/

“
W
AN

CADE

Fonte: output do UCINET 6



95

Tabela 4.11 — Graus de centralidade de entrada e intermediacéo da rede consolidada

Tipo [Sigla Descricao Centralidade | Intermediacao
1 |F1 Fintech de Crédito 0,013 2,653
1 |F2 Fintech de Carteira Digital 0,025 2,706
1 |F3 Fintech de Crédito P2P 0,018 5,568
1 |F4 Fintech "As a Service" 0,024 2,988
1 |F5 Fintech de pagamentos 0,024 2,820
. 6 ;lcézfirllr]i%rtg%adora de dados de 0,025 1,938
1 |F7 Fintech de conta para pessoa juridica 0,015 0,719
1 |STARTUP Startups em geral 0,034 3,210
2 |BD1 Banco Digital 0,049 8,222
2 |BT1 Banco Tradicional 0,084 27,305
2 |BLIQ Banco Liquidante 0,015 0,159
2 |BI Banco de Investimento 0,039 0,513
2 |GPP Grandes player de pagamento 0,064 10,055
3 |vC1 Fundo de VC Seed e Série A 0,066 4,628
3 |VveC2 Fundo de VC Growth 0,043 1,923
3 |VvD Fundo de Venture Debt 0,003 0,098
3 |PE Fundo de Private Equity 0,031 2,706
3 [IA Investidores Anjo 0,018 1,566
3 |END Fundos de Endowment 0,019 0,407
3 |HNET High Net Worth Individuals 0,030 0,182
3 |FIP Fundos de Investimentos Privados 0,031 0,312
3 |FIC Fundos de Investimento em Cotas 0,036 0,787
3 |FOFF Family Offices 0,051 1,262
3 |GEST Gestoras de Investimento 0,036 1,160
3 |ADM Administradores de Fundos 0,046 0,821
3 |CUST Custodiantes de fundos 0,037 0,821
4 | Meninv Mentores Investidores 0,043 0,503
4 | MenEmp Mentores Empreendedores 0,055 0,335
4 | MenProf Mentores professores 0,034 0,147
. AC1 Elr]%?irca;na de aceleracdo em universidade 0,024 1,834
. AC2 Errﬁ/%?;na de aceleracdo em universidade 0,027 1,601
4 |AC3 Programa de aceleragdo de mercado 0,043 3,390
4 |INC1 Incubadora 0,007 0,144
4 |UNI1 Universidade Puablica 0,028 0,388
4 |UNI2 Universidade Privada 0,028 0,370
4 |COW Espagos de Coworking 0,016 0,490
4 |COMP Competicdes de inovagio 0,022 1,441
4 |TECH Centros de tecnologia 0,075 8,191
 nemcs  [GsmmepmasEese | oos | oms
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Fonte: output do UCINET 6

5 |CORR Corretoras 0,045 1,342
5 |AWS Amazon Web Services 0,030 0,044
5 |SOFTW Provedores de Software 0,007 0,141
5 |EQUIP Provedores de Equipamento 0,007 0,475
5 |BU Bureaus de Crédito 0,022 1,550
5 |COB Empresas de Cobranca 0,012 0,068
5 |CONS Consultorias de pessoas e processos 0,003 0,085
5 |BPO Escritdrios de terceirizacdo de processos 0,010 0,072
5 |B3 BM&F e Bovespa 0,072 2,641
5 |LOG Players de logistica 0,013 0,010
6 |EDFIN Plataformas de Educacdo Financeira 0,010 0,189
6 |INV_PF Investidores do Varejo 0,025 0,829
6 |CONS_CRED |Consultores de Crédito 0,010 0,026
6 |AAl Escritorios de assessoria de investimentos 0,024 0,334
6 |GVAREJ Grandes varejistas brasileiras 0,045 2,758
6 |VAREJ Pequenos e médios varejistas 0,030 0,832
6 |ECOM Plataformas de e-commerce 0,021 0,168
] PLAT ;’ilna;ﬁ:‘:%ri:rgzs agregadoras de servigos 0,007 0,049
7 |BACEN Banco Central do Brasil 0,090 10,139
, CADE Eggrs]gmc,:dministrativo de Defesa 0,009 0,000
7 |CVM Comissdo de Valores Mobiliarios 0,072 0,338
7 ANBIMA | e Financeit o ce Capttis | 0048 0100
7 |SEC Securities and Exchange Commission 0,021 0,000
7 |SUSEP Superintendéncia de Seguros Privados 0,009 0,000
7 |REGIST Registradoras 0,013 0,573
8 |REG1 Intermediéario com autorizacéo de cedente 0,000 0,000
8 |REG2 Intermediario para emissdo de RDB 0,012 0,041
8 |REG3 Intermediério de apoio a compliance 0,007 0,096
8 |BAND Bandeiras 0,073 1,448
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5 CONCLUSOES E CONTRIBUICOES

Neste capitulo sdo explicitadas as contribuicbes do mapeamento realizado
tanto para o entendimento do ecossistema quanto para a estratégia de posicionamento

da Consultoria X no mercado de fintechs.

5.1 Contribuicdes para o entendimento do ecossistema

Um dos objetivos do presente trabalho é a identificacdo de quais os principais
tipos de players dentro do ecossistema, bem como o entendimento da influéncia e papel
que exercem na criacao e captura de valor. A partir dos resultados obtidos neste estudo,
foi possivel mapear os principais players e sua rede de relacionamentos, identificando
os players de maior centralidade, dentre os quais vale destacar o Banco Central do
Brasil (BACEN), os Bancos Tradicionais (BT1), os centros de tecnologia e inovagao
(TECH) e as Bandeiras de cartdes (BAND). Destes agentes, 0 Bacen e 0os Bancos
Tradicionais, somados aos Bancos Digitais (BD1) e grandes players de pagamento
(GPP), séo as instituicdo de maior grau de intermediacdo dentro do ecossistema,
atuando como conectores entre diferentes empresas e mercados. Além disso, foi

possivel identificar algumas caracteristicas chave do ecossistema de fintechs:

e Reguladores tém papel central no fomento a inovacéo: atores como Bacen e
CVM tem forte influéncia no ecossistema. Usando como base as dimensdes de
Isenberg (2011) para o ecossistema de empreendedorismo, o Bacen assume o
papel de fomento a politicas publicas, se mostrando bastante préximo das

fintechs e estimulando a inovagéo no setor financeiro.

e Bandeiras, além de players centrais, atuam como agentes polivalentes: as
bandeiras de cartdo atuam ndo apenas como intermediarios do arranjo de
pagamentos, mas tem importante papel na regulacdo dos players de
pagamentos a partir de suas politicas de homologacdo. Sdo consideradas
bastante poderosas, sendo que, sem sua parceria, ndo € possivel entrar no

mercado de pagamentos.
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Bancos tradicionais e digitais atuam conectando diferentes mercados: players
como bancos tradicionais e digitais atuam em diferentes ramos do mercado
financeiro, como crédito, pagamentos e investimentos. Por este motivo, eles
agem como grandes conectores dentro do ecossistema e, dessa forma, sdo os
principais candidatos a atuarem como plataformas, ou “keystone players”
(IANSITI e LEVIEN, 2004) dentro do ecossistema.

Grandes players de pagamento séo importantes competidores no mercado de
crédito: estes atores personificam as intersec¢fes existentes entre 0 mercado
de pagamento e o mercado de crédito, sendo colocados pelos empreendedores
como uma das principais ameacas do ecossistema atualmente. Estes players
tem uma capacidade de adaptacdo mais alta que os bancos tradicionais mas, ao
mesmo tempo, j& tem uma escala tal que conseguem atacar diferentes

segmentos de clientes a0 mesmo tempo.

Programas de aceleracdo fomentados por agentes do mercado se mostram
mais efetivos no papel de intermediacdo: de acordo com a percepcdo dos
empreendedores, € mais vantajoso se aproximar de instituicdes de fomento que
estdo vinculados a demais players do mercado, como programas de aceleragédo
ou centros de tecnologia financiados por grandes empresas. Na outra ponta,
usando da classificagdo de maturidade de Moore (1993) é possivel classificar
0 ecossistema de fintechs como em fase de auto renovacgdo, 0 que motiva as
empresas tradicionais a buscarem, através de players intermediarios, aproximar
seu contato com atores do ambiente de inovagdo como as fintechs de modo a

renovar sua proposta de valor e evitar perder espa¢o no mercado.

Mentores tem um papel importante de intermediacéo e apoio a definicdo do
modelo de negdcio: os empreendedores, especialmente os das fintechs de
pequeno porte, apontaram os mentores como um dos players mais proximos de
seus negocios, afirmando que sem estes agentes dentro do ecossistema, as
chances de sobrevivéncia de seus negdcios seria muito menor. De acordo com
0 mapeamento, estes agentes, que muitas vezes sdo profissionais experientes
do mercado, apoiam as fintechs ndo apenas na defini¢cdo do modelo de negdcio

como também atuam como intermediadores entre os empreendedores e demais
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agentes do ecossistema. Entretanto, conforme a maturidade da fintech aumenta,

0 papel destes agentes fica cada vez menos critico para as empresas.

e Agentes de financiamento, como fundos de VC, sdo importantes
direcionadores da inovacdo: nem todos as fintechs mapeadas tiveram
relacionamentos significativos com fundos de VC, mas, mesmo assim, estes
players foram citados como influenciadores no ecossistema. De acordo com 0s
empreendedores, os investidores tém o importante papel de criticar e selecionar
as inovagdes do setor, decidindo por investir naquelas que se mostram mais
promissoras dado o cenario do mercado. Esta importancia dos fundos de
Venture Capital também pode ser aplicada ao conceito de inovagdo aberta
(CHESBROUGH, 2003b).

¢ Universidades sdo mais criticas nos estagios iniciais das startups, mas depois
viram um player de apoio a selecdo de talentos: as universidades sdo agentes
que se mostram bastante proximos de demais players de fomento, como
aceleradoras e incubadoras. Entretanto, na percep¢do dos agentes de mercado,
sua importancia esta concentrada nos estagios iniciais dos empreendimentos,
especialmente para apoiar na definicdo dos modelos de negdcio. Ja para
fintechs mais maduras e, principalmente para aquelas de alto crescimento, a
importancia das universidades é marginal. Para players consolidados, por outro
lado, o papel destes agentes muda, passando a funcionar como hub de talentos,

mais do que apoiando na visdo de negocios.

5.2 ContribuicGes para a estratégia da empresa

A partir do melhor entendimento do ecossistema de fintechs, um dos objetivos
do presente trabalho é auxiliar a Consultoria X, uma empresa de consultoria de gestdo
brasileira, em sua estratégia de posicionamento no setor financeiro. Assim como
colocado no capitulo de introducédo, hoje a empresa j& mantém parcerias com alguns
agentes do setor, desenvolvendo projetos com grandes bancos e fintechs variadas.

Além disso, a empresa ja assume o papel de investidora no ecossistema a partir do seu
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fundo proéprio, com o qual faz investimentos andlogos ao investimento de Venture
Capital e Private Equity.

De acordo com os resultados obtidos no mapeamento do ecossistema, foi
possivel propor a Consultoria X que mantenha seu posicionamento como um
financiador no ecossistema, uma vez que estes agentes assumem um papel de alta
influéncia ao agirem como direcionadores da inovagdo no setor, selecionando as
propostas de valor que consideram mais adequadas ao mercado. Ademais, hoje a
Consultoria X consta com uma plataforma de tecnologia que apoia o desenvolvimento
de seus projetos em diferentes setores. Para alavancar sua atuacdo como alavancar sua
atuacdo como investidora, foi proposto também que a empresa abra sua plataforma de
tecnologia para fintechs, permitindo a criacdo de um ambiente fértil para a inovacao
que viabilize a criacdo e evolugdo de novas propostas de valor no setor de fintechs.
Para viabilizar a aproximacdo de sua plataforma de tecnologia as fintechs, foi
recomendada a organizacdo de competicOes de inovacdo em parceria com outros
centros de tecnologia ou programas de aceleragéo, uma vez que este tipo de evento foi
citado pelos empreendedores como uma maneira efetiva de aumentar a rede de
relacionamentos.

Usando de sua plataforma para criar um centro de tecnologia, a Consultoria X
tem ainda a oportunidade de usar os contatos que mantém com players tradicionais do
mercado em seus projetos, como grandes bancos, para se posicionar também como
intermediaria entre as novas propostas de valor e 0 mercado consolidado de produtos
financeiros.

Esta proposta de posicionamento foi levada aos sécios e ao grupo de trabalho
responsavel pela definicdo da estratégia comercial da Consultoria X. Neste férum, a
lideranca se mostrou aberta a continuar o estudo ndo apenas para ajudar no
posicionamento no mercado de fintechs, mas também viu a oportunidade de usar do
método de mapeamento utilizado para explorar outros setores, como o de
telecomunicacgdes e mineragdo, mercados nos quais a empresa ja atua e esta buscando
se reposicionar. Para a sequéncia do trabalho, foi elaborado um plano de préximos

passos, o qual serd detalhado no préximo item.
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5.3 Limitacdes do estudo e proximos passos

Uma das principais limitagdes do presente trabalho diz respeito a amostragem
reduzida de entrevistados. Conforme colocado no capitulo de metodologia, como o
objetivo do estudo é criar uma primeira versao do mapeamento do ecossistema, o qual
sera expandido em conjunto com a Consultoria X, ja € possivel criar um plano de
préximas entrevistas a serem realizadas. A primeira lacuna do mapeamento é no papel
dos reguladores, especialmente para esclarecer qual sua dependéncia com os demais
players do setor financeiro. Neste sentido, uma possivel estratégia é comegar a se
aproximar dos intermediarios como REG1, REG2 e REG3, até de fato conseguir
contato com os reguladores mais poderosos do ecossistema, como Bacen e CVM. Em
segundo lugar, é recomendado o aprofundamento nas interdependéncias das bandeiras
e dos grandes players de pagamento, ja que estes players foram citados como bastante
poderosas no setor de pagamentos e, além disso, sdo citados como polivalentes, o que
pode ampliar ainda mais a percepc¢do sobre o mercado. Posteriormente, vale explorar
o papel dos diferentes agentes de financiamento, como fundos de Endowment e Family
Offices, especialmente para esclarecer como estes gentes entendem seu papel no
fomento do ecossistema de fintechs e, por fim, o papel dos grandes varejistas e
empresas de tecnologia, 0s quais estdo cada vez mais se aproximando do mercado de
produtos financeiros’.

No presente estudo, foi dado foco as relacbes de dependéncia entre os agentes
de modo a explorar o papel e poder das diferentes instituicdes do ecossistema. Esta
abordagem é interessante para o estudo do posicionamento estratégico da Consultoria
X, mas € possivel criar variagdes deste mapeamento de modo a explorar novas
propostas de valor dentro do ecossistema. Examinando, por exemplo, como se d&o os
fluxos de recursos e informagdes entre os agentes, é possivel, além de entender quem
sdo os principais fornecedores e complementadores, identificar as lacunas de insumos
dentro do mercado de fintechs. Assim, pode ser possivel desenvolver um modelo de
negdcio que consiga sanar estas lacunas e, consequentemente, capturar valor dentro do

ecossistema. Como a Consultoria X tem um historico forte de intraempreendedorismo,

" Neste movimento de mercado, é cunhado o termo “techfins” para denominar empresas de tecnologia
que oferecem produtos financeiros (TOTVS, 2021)
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com o incentivo ao surgimento de spin-offs, esta abordagem de mapeamento mais
focada em novas propostas de valor pode ser vantajosa.
O Quadro 5.1 sumariza as limitagcBes e proximos passos do estudo a ser

conduzido em parceria com a Consultoria X e sua rede de contatos.

Quadro 5.1 — Limitagdes e préximos passos do estudo

Lo Amostra reduzida de entrevistados no Explorag&o de outros tipos de
Limitacoes ;
mapeamento relacionamento
Entrevistas com outros players do Replicar o0 mapeamento para novos
ecossistema: tipos de relacionamento como:
1. Agentes regulatorios e  Fluxo de recursos e informagdes
2. Bandeiras entre 0s agentes do ecossistema
Proximos | 3. Grandes players de pagamentos e Relacionamentos de conflito
passos 4. Agentes de financiamento (ex.: Family entre agentes
Offices, fundos de Endowment, fundos
de investimento tradicionais)
5. Grandes varejistas
6. Grandes empresas de tecnologia
L Aumentar o detalhamento do ecossistema de | Explorar novas propostas de valor
Objetivos . :
fintechs dentro do ecossistema

Fonte: elaborado pelo autor
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APENDICE A — Roteiro das entrevistas semiestruturadas

Roteiro da entrevista

Introducéo

Primeiramente, muito obrigada por participar deste projeto.

Com o contexto de varias disrupgdes acontecendo no mercado financeiro, como a
ascensdo de fintechs e diversas mudancas regulatorias no setor, nosso principal
objetivo com esta pesquisa é entender como os diferentes players estao se relacionando
dentro desse ecossistema financeiro. Para aprofundar nessas relacfes, estamos
conduzindo essas conversas com participantes do ecossistema para ouvir de vOcés
como sdo as relacdes de interdependéncia e poder dentro do mercado atualmente.

Alguns disclaimers importantes: Salientamos que todos os dados serdo tratados de
forma agregada e sigilosa, respeitando os principios de ética na pesquisa. Todas as
informacdes desta entrevista estéo protegidas por um termo de confidencialidade de
pesquisa. Vamos usar apenas as informagdes sobre as relacdes entre players no nosso
estudo. Caso vocé se sinta mais confortavel, podemos também incluir sua participagdo
com um nome ficticio. Para ajudar na geréncia de informacdes, vocé se sentiria
confortavel de gravarmos esta entrevista? Novamente, todo o material esta protegido
pelo termo de confidencialidade e nos disponibilizamos a dividir com vocé a
transcricdo na integra.

Esta entrevista esta dividida em duas partes principais, a primeira funciona como uma
conversa aberta para aprofundarmos um pouco nos relacionamentos que a empresa
tem com outros players do mercado. Depois temos um momento hands-on para
formalizarmos a viséo de poder e interdependéncia de cada um dos players.

Podemos comegar com vocé me contando um pouco sobre o historico da empresa?

Parte 1: Conversa de aprofundamento no ecossistema

1. Hoje, quais sao os principais players do ecossistema que sua empresa esta
imersa?

2. Que papel eles desempenham?

3. Ao longo da histdria da empresa, com quais players foi importante ter um
bom nivel de relacionamento?

a. Se voceé fosse comecar a empresa hoje, com quais players acharia
importante se relacionar e por qué? Aqueles que ajudam a viabilizar a
criacdo e captura de valor.

b. E quais sdo os players que ¢ interessante ndo se relacionar? Aqueles
que acabam capturando grande parte do valor criado pela empresa.
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4. Como é o relacionamento com cada um destes players?
a. Parceria, competicdo, puramente transacional, etc.
b. Quais vocé diria que sdo seus principais fornecedores, atualmente? E
complementadores?
c. Quais players do setor regulatério vocé destacaria? Por que?
5. Quais desses players sua empresa tém maior interdependéncia?
a. Qual tipo de dependéncia?
b. Com qual deles a interdependéncia € mais forte?

6. Quais players com os quais a empresa tem relacionamento mais intenso em
termos de frequéncia/ em termos de troca de competéncias e capabilities?

7. Na sua experiéncia, quais vocé diria que sdo os players mais poderosos
(lideres) dentro do ecossistema merca do que vocé atua?

8. Quais elementos estruturante de ecossistema, sua empresa teve acesso? Ex:
Hackathons, desafios de inovacéo, caga-talentos, eventos de speed dating,
eventos de networking, programas de empreendedorismo Aceleradores,
espacos de coworking, makerspaces, eventos de networking, academias de
start-up, crowdfunding, investidores anjo Business angels, crowdfunding,
capital de risco, iniciativas de mentoria

Parte 2: Hands on

Até aqui ja conseguimos 6timos insumos para a pesquisa. Para formalizarmos o que
conversamos sobre a interagdo e poder dos diferentes players com os quais a empresa
se relaciona, vamos preencher juntos o frame abaixo

Player A | Player B | Player C

Player A
Player B
Player C
Sua Empresa

Gostaria de mostrar a rede que desenhei (mapa mental que construiu ao longo da
entrevista). O que vocé acha, faz sentido, caso queira complementar alterar, fique a
vontade.

Fechamento

Muito obrigada pela sua participacéo neste projeto, 0os insumos da entrevista vao nos
ajudar muito no mapeamento do ecossistema de inovacéo de fintechs. Vocé conhece
alguma outra empresa que poderia se interessar em participar deste estudo? Poderia
passar o contato de um ponto focal?

Te enviaremos a transcri¢do da entrevista ao longo da préxima semana. Caso vocé
tenha interesse, podemos também disponibilizar os resultados da pesquisa, assim que
concluidos.
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APENDICE B - Dados parciais brutos

Neste APENDICE s&o colocados os dados brutos de cada uma das entrevistas
semiestruturadas. Para cada uma das entrevistas temos uma figura com o esboco do
mapeamento realizado e uma tabela, que representa os dados codificados e
padronizados.

1. F1- Fintech de Crédito

Figura B.1 — Esboc¢o de mapeamento feito com F1
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Fonte: elaborado pelo autor no software Miro (REALTIMEBOARD INC. dba MIRO, 2021)
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Tabela B.1 — Dados padronizados de F1
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2. F2-Fintech de Carteira Digital

Figura B.2 — Esboco de mapeamento feito com F2
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Fonte: elaborado pelo autor no software Miro (REALTIMEBOARD INC. dba MIRO, 2021)

Tabela B.2 — Dados padronizados de F2
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3. F3-Fintech de crédito P2P

Inddstria de fundos__

Figura B.3 — Esboco de mapeamento feito com F3
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Tabela B.3 — Dados padronizados de F3
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4. F4 — Fintech “As a Service”

Figura B.4 — Esboco do mapeamento feito com F4
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Fonte: elaborado pelo autor no software Miro (REALTIMEBOARD INC. dba MIRO, 2021)

Tabela B.4 — Dados padronizados de F4
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5. F5-Fintech de Pagamento

Figura B.5 — Esbogco do mapeamento feito com F5
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Fonte: elaborado pelo autor no software Miro (REALTIMEBOARD INC. dba MIRO, 2021)
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6. F6—Fintech agregadora de dados de investimentos

Figura B.6 — Esboco do mapeamento feito com F6
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Fonte: elaborado pelo autor no software Miro (REALTIMEBOARD INC. dba MIRO, 2021)

Tabela B.6 — Dados padronizados de F6
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7. AC1 - Programa de Aceleracdo

Figura B.7 — Esboco do mapeamento feito com AC1
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Fonte: elaborado pelo autor no software Miro (REALTIMEBOARD INC. dba MIRO, 2021)

Tabela B.7 — Dados padronizados de AC1
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8. VC1 - Fundo de Venture Capital

Figura B.8 — Esboco do mapeamento feito com VC1
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Fonte: elaborado pelo autor no software Miro (REALTIMEBOARD INC. dba MIRO, 2021)

Tabela B.8 — Dados padronizados de VC1
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9. BD1 - Banco Digital

Figura B.9 — Esboco do mapeamento feito com BD1
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Fonte: elaborado pelo autor no software Miro (REALTIMEBOARD INC. dba MIRO, 2021)
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10. BT1 - Banco Tradicional

Figura B.10 — Esboco do mapeamento feito com BT1
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Fonte: elaborado pelo autor no software Miro (REALTIMEBOARD INC. dba MIRO, 2021)

Tabela B.10 — Dados padronizados de BT1
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