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RESUMO

O milenar fenémeno da inovacdo financeira encontrou, no célere avanco
tecnolégico contemporaneo, a possibilidade de disseminacdo de
solucdes que se propdem a preencher lacunas do mercado, promovendo
mudancas profundas na estrutura financeira vigente. Essa constatacdao
pode ser explicada pelo perceptivel movimento de diferentes agentes
interessados em explorar inovadoras aplicacdes da
tecnologia blockchain nos dltimos seis anos. Frente as inUmeras
probabilidades, a referida tecnologia abriu um campo de possibilidades a
serem exploradas por agentes do ambiente financeiro. Nesse contexto, a
presente pesquisa foi direcionada pela necessidade de compreensdo de
percepcdes de agentes acerca da influéncia da tecnologia blockchain, a
partir de campos tedricos da inovacao financeira no mercado. Para se
chegar nessa compreensao, por intermédio do objetivo geral, este estudo
¢ analisar percepcdes de agentes do mercado financeiro acerca de
implicacbes da tecnologia blockchainno contexto da inovacédo
financeira nas organizagBes. Do ponto de vista da estratégia da
investigacdo, a mesma se constitui como uma pesquisa de campo. Foi
operacionalizada por meio de entrevistas aplicadas com a participacao
de doze gestores de instituicbes que atuam no ambiente financeiro. A
partir da técnica de andlise de conteldo das respostas, chegou-se a
resultados que demonstram afinidade do carater inovador
do blockchain com foco no universo financeiro, com perspectivas para a
geracdo de novos produtos e servicos financeiros digitais, e
oportunidade para o surgimento de um novo mercado financeiro voltado
para transacdes de criptoativos. Entende-se que as inovacdes em
produtos e servicos em grande parte sdo incrementais, melhores
possibilidades de alavancagem financeira reducdo de custos, melhores
beneficios para os clientes, inclusdo social e protecdo da informacédo.
Averiguou-se maior seguranca no trato de informagdes sensiveis,
possibilidade de comunicacdo de informacdes em tempo real e
automatizada com 6rgéos reguladores ou entre partes numa negociacao.
Evidenciou-se que a blockchain tem potencial para prover uma
mudanga, de maior ou menor grau, no paradigma das organizagdes a
partir da habilitacdo de novas possibilidades de neg6cios. Esses achados
justificam o crescente interesse do mercado pela blockchain e sugerem
relevante tendéncia de impacto no ambiente financeiro, afetando como
individuos e empresas atuantes no mercado domeéstico e internacional
transacionam.






Palavras-chave: Organizagfes. Inovagdo. Finangas. Sistemas
Distribuidos.






ABSTRACT

The millennial phenomenon of financial innovation has found the
possibility of disseminating solutions that fill market gaps, promoting
profound changes in the current financial structure, in the rapid
technological advance of today. This finding can be explained by the
perceptible movement of different agents interested in exploring
innovative applications of blockchain technology in the last six years.
Faced with the numerous probabilities, this technology opened a field of
possibilities to be explored by agents of the financial environment. In
this context, the present research was driven by the need to understand
the perceptions of agents about the influence of blockchain technology,
based on the theoretical fields of financial innovation in the market. To
reach this understanding, through the general objective, this study aims
to analyze the perceptions of financial market agents about the
implications of blockchain technology in the context of financial
innovation in organizations. From the point of view of the research
strategy, it constitutes a field research. It was operationalized through
interviews with the participation of twelve managers of institutions that
operate in the financial environment. Based on the content analysis
technique of the answers, results were obtained demonstrating the
affinity of the innovative character of the blockchain with a focus on the
financial universe, with perspectives for the generation of new digital
financial products and services, and the opportunity for a new financial
market focused on cryptoactive transactions. It is understood that
innovations in products and services are largely incremental, better
possibilities of financial leverage cost reduction, better benefits for
customers, social inclusion and protection of information. Greater
security in the handling of sensitive information, the possibility of real-
time and automated communication of information with regulatory
bodies or between parties in a negotiation is verified. It was evidenced
that the blockchain has the potential to provide a change, to a greater or
lesser degree, in the paradigm of organizations from the habilitation of
new business possibilities. These findings justify the growing interest of
the market in blockchain and suggest a relevant trend of impact in the
financial environment, affecting how individuals and companies in the
domestic and international markets trade.

Keywords: Organizations. Innovation. Finance. Distributed systems.
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1 INTRODUCAO

Nesta secdo introdutéria, é apresentado, em sintese, 0 tema
central desta pesquisa, destacando estudos sobre a inovagéao financeira e
a possibilidade de aplicacdo de mecanismos de controle e registro
distribuidos nas organizagdes. Evidencia-se, a partir da literatura, a
existéncia de campo para que a integracdo do desenvolvimento da
tecnologia blockchain com inovagdes na area financeira seja explorada.
Destaca-se 0 vanguardismo e incipiéncia dos temas abordados,
justificando a oportunidade para novas contribuicdes. Apds a
sustentacdo do problema e a definicdo da questdo de pesquisa, 0s
objetivos sdo destacados. Quanto a relevancia da pesquisa, a
contemporaneidade dos temas e suas influéncias nas organizacOes
justificam o presente intento. Ao final desta se¢do é apresentada a
estrutura do trabalho.

1.1 TEMA, PROBLEMA E QUESTAO DE PESQUISA

O célere avanco tecnolégico contemporaneo tem promovido a
disseminacdo de inovacles que se propdem a preencher lacunas do
mercado, responder aos anseios dos consumidores ou, de forma geral,
propor novas formas de executar e liquidar transacfes comerciais e
bancarias. Essa constatacdo pode ser explicada pelo perceptivel
movimento de diferentes agentes interessados em explorar as inovadoras
aplicagdes da tecnologia blockchain na ultima década.

O carater inovador de um produto ou processo, de cunho
mercadolégico ou organizacional, terd relacdo direta com o valor
percebido pelo consumidor e o potencial para gerar mudancas nas
estruturas econdmicas vigentes. Nesse sentido, a inovagdo proporciona
uma concorréncia entre o inédito e o antigo, fazendo com que 0 novo se
mantenha no mercado devido as suas caracteristicas (SCHUMPETER,
1934).

Para que aconteca, a inovacdo passa por um Processo
influenciado pelo ambiente da firma, pela obsolescéncia gerada pelos
avancos na tecnologia, pela competitividade do mercado, pela crescente
concorréncia global, entre governos e na economia (DAVENPORT,
1993; HOLMSTROM, 1989; TRIAS DE BES; KOTLER, 2011;
UTTERBACK, 1971). Como resultado, a inovagdo carrega consigo
uma forca de ruptura capaz de desestabilizar algum tipo de monopdlio
exercido por empresas operantes ao encerrar um ciclo e proporcionar a
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manutencdo do crescimento econdmico a partir do inicio de outro
(SCHUMPETER, 1942).

A indUstria financeira, assim como qualquer inddstria, também
experimenta tensdes internas e externas que a lancam na busca por
solucbes inovadoras, proporcionando a inovacdo financeira (IF).
Partindo-se do principio de que a fungdo principal do mercado de
capitais € o comércio de crédito com o propo6sito de financiar o
desenvolvimento (SCHUMPETER, 1934), os seus efeitos podem ser
observados a partir da criacdo de bancos, da expansdo do comércio e do
aumento no padréo de vida (ALLEN; GALE, 1994; MERTON, 1992;
SILBER, 1983).

Nesse contexto, a IF proporciona crescimento econdmico,
melhora a alocacdo de capital, permite que paises crescam de forma
mais rapida (BECK et al., 2016), exerce influéncia positiva na formagdo
de capital bruto e melhora as intermedia¢es (BERNIER; PLOUFFE,
2019).

Independente da natureza dos direcionadores, as instituicbes que
agenciam as relagbes financeiras encontram na IF novas formas de
atender os anseios do mercado, além de se proteger das limitacGes,
insegurancas e ameacas de um ambiente incerto. Logo, assim como as
necessidades dos consumidores, os desenvolvimentos tecnoldgicos estdo
mudando (YOO, 2017) e fazendo com que a tecnologia digital passe de
coadjuvante a determinante ao propiciar a cria¢do de novas organizacdes
em substituicdo aquelas incapazes de inovar (SCOTT; LOONAM;
KUMAR, 2017).

Considerando que o sistema financeiro global move trilhes de
ddlares diariamente, serve bilhdes de pessoas e apoia uma economia
global que vale mais de cem trilhGes de dolares (TAPSCOTT;
TAPSCOTT, 2016), o mercado financeiro € o mais sensivel as
inovacOes tecnoldgicas nesse cenario de mudancas (UMAROVICH et
al., 2017). Tal afirmacdo pode ser concluida, por exemplo, a partir do
fato de que a inddstria bancéria foi pioneira na adogdo de computadores
(NICOLETTI, 2017) ou da difusdo da tecnologia da informacdo (TI),
gue tem feito com que as IFs contemporaneas sejam inéditas a ponto de
fugirem do controle das autoridades regulatérias (SHKODINA,;
TIMOSHENKOV; NASHCHEKINA, 2018).

Uma saida para a questdo regulatéria é apontada por Bernier e
Plouffe (2019) que propde uma abordagem de regulamentacéo balizada
pela inovacdo e ndo pelas instituicbes financeiras, uma vez que 0s
avancos tecnoldgicos tem despertado um movimento empresas Fintech
heterogéneas. Dessa forma, IFs que contribuam para o crescimento
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econdmico podem ser mantidas, enquanto outras com potencial de
prejudicar questbes de trasparéncia, aumentem o risco ou limitem a
informacdo podem ser barradas antes de prejudicarem o sistema.

A influéncia da tecnologia no campo financeiro trouxe inovagoes
gue proporcionaram avangos como o aumento do fluxo de capital entre
nacdes, a diluicdo do custo de operagdo, melhorias nas estruturas de
mercado e no gerenciamento de capital, na homogeneizagéo de fungdes
financeiras, no trato da informacdo, no processamento de dados, na
reducdo de custos, na personalizacdo de servigos e na verificagdo de
risco (KANE, 1984; LEVICH, 1989; MALONE; YATES; BENJAMIN,
1987; NIEHANS, 1983; SILBER, 1983; TUFANO, 2003;
VALVERDE; HUMPHREY, 2009; WHITE, 2000).

Em adicdo, a digitalizacgdo do mercado financeiro tem
influenciado o volume de moeda circulante, levando a sua existéncia
apenas em registros digitais de bancos comerciais. Além disso,
excetuando-se as transacdes que sdo realizadas com moeda fisica, as
demais acontecem por meio do registro dos valores transacionados em
registros virtuais (BANK OF ENGLAND, 2014).

Apesar da influéncia da Tl na IF, Tapscott e Tapscott (2016)
afirmam que os novos desenvolvimentos tecnoldgicos vém sendo
adicionados a sorte numa infraestrutura envelhecida que compensa um
pagamento em segundos, mas que leva dias para liquida-lo. Isso obriga
grandes corporacGes a terem contas bancarias em varias partes do
mundo para facilitar suas operacgdes, situacdo em que a transferéncia de
dinheiro por uma empresa entre paises pode levar semanas.

A relacdo entre 0 mundo fisico e o virtual demanda estruturas que
garantam a propriedade e o controle dos ativos dos atores que compde o
mercado. Historicamente, essas fun¢des sdo delegadas a intermediarios
centralizados sob a chancela de governos ou de mecanismos do proprio
mercado. Porém, essa necessidade historica passou a ser ameacada a
partir dos desdobramentos tecnoldgicos que proporcionaram meios para
gue a confianca depositada nas instituicdes possa ser distribuida numa
rede composta por individuos andnimos e assegurada pela criptografia.

Um passo além na questdo dos registros virtuais de informacoes
foi dado a partir do desenvolvimento da tecnologia de registro
distribuido (DLT) blockchain em 2008, como base da criptomoeda
bitcoin. Apesar de se encontrar em estagio inicial, o ecossistema
blockchain tem se desenvolvido rapidamente como uma plataforma
econbmica, contrastando, por exemplo, com a internet, que levou trés
décadas para ser desenvolvida e se tornar comercial (TAPSCOTT;
TAPSCOTT, 2017). Na ultima década, o sistema blockchain foi
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compreendido como um meio de verificagdo e controle de transacfes
virtuais além das negociages com bitcoin. Atualmente, especula-se, por
exemplo, que a adocdo da DLT pode proporcionar mudancas
fundamentais na arquitetura e estrutura dos mercados financeiros
(MILLS et al., 2016).

A afirmativa considera o fato de que essa tecnologia tem o
potencial de afetar as relagdes entre agentes desconhecidos, uma vez que
estes, até o presente momento, sdo dependentes de autoridades centrais
formais para sua intermediagdo. A partir do sistema DLT é criada uma
estrutura de confianca distribuida em rede e ndo mais concentrada numa
autoridade central. Dessa forma, a confianca distribuida transforma de
maneira fundamental os limites das organizacdes, fazendo emergir
dividas sobre a necessidade de manutencdo de instituicdes
intermediadoras, além de desafiar a necessidade de internalizagdo de
fungdes organizacionais para superagdo de problemas de coordenacéo de
confianga no mercado (SEIDEL, 2017).

Entre as varias caracteristicas que tém interessado as
organizagdes, a habilidade de indelevelmente registrar direitos de
propriedade tem atraido a atencdo daqueles com orientacdo para o livre-
mercado (SCOTT; LOONAM; KUMAR, 2017). Portanto, considerando
que as firmas sdo constituidas de contratos que asseguram as relacées
(IANSITI; LAKHANI, 2017), o principio de distribuicdo da confianca
da tecnologia blockchain tem potencial para influenciar a forma como as
firmas sdo consolidadas e gerenciadas, podendo inclusive eliminar
muitas fungBes dentro das corporagdes (TAPSCOTT; TAPSCOTT,
2017).

A partir da tecnologia blockchain, a¢cdes como acordos, registro
de processos, tarefas realizadas e pagamentos efetuados podem ter um
registro de assinatura virtual que pode ser identificado, validado,
armazenado e compartilhado. Essas caracteristicas abrem precedentes
para que a existéncia de intermediarios como corretores, bancos e
advogados ndo seja mais necessaria (IANSITI; LAKHANI, 2017).
Dessa forma, o cendrio que vem sendo construido comprova que as
organizagdes da atualidade vivem uma era digital que gera tecnologias
capazes de proporcionar a reinvencdo da cadeia de valor, além de
oferecer oportunidades estratégicas de reconfiguracdo dos seus modelos
de negécio (SCOTT; LOONAM; KUMAR, 2017).

Nesse contexto, a presente pesquisa foi direcionada pela
necessidade de compreensdo da influéncia da tecnologia blockchain, a
partir da concepcdo da inovacdo financeira no mercado. Mostra-se
relevante investigar percepgdes, anseios, duvidas, interesses,
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possibilidades e necessidades dos atores que comp8e 0 ambiente frente a
nova possibilidade tecnolégica. Destarte, foi proposto a seguinte
questdes como norteadora ao desenvolvimento do estudo:

¢ Quais as percepcdes dos agentes que atuam no mercado
financeiro frente as possibilidades de implementagéo da
tecnologia nas instituigdes?

1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral

Analisar as percepcbes de agentes do mercado financeiro acerca
de implicagcbes da tecnologia blockchain no contexto da inovagdo
financeira nas organizacoes.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Conhecer o carater inovador da tecnologia blockchain na
viséo dos entrevistados.

b) Descrever a influéncia da tecnologia blockchain na
integridade do sistema financeiro.

c) ldentificar possiveis resultados referentes ao mercado
financeiro a partir da adocéo da tecnologia blockchain pelas
organizagoes.

d) Relatar reflexos do emprego da tecnologia blockchain no
ambiente institucional das organizagoes.

1.3 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUIGOES ESPERADAS

O sistema financeiro, meio pelo qual as transacfes sdo liquidadas,
é um segmento do mercado que permite e viabiliza as relag6es de troca,
proporcionando seguranca e equilibrio nos acordos entre os agentes. Da
mesma forma que a sociedade evolui, o universo financeiro também
incorpora alteragdes provocadas por uma série de fatores enddgenos e
exogenos, sendo que, de forma geral, o seu objetivo é reduzir as
insegurancas provocadas pela incompletude do mercado.

Entretanto, da mesma forma que as inovagdes incorporadas no
mercado financeiro foram capazes de proporcionar desenvolvimento,
elas também abriram caminho para o surgimento de implicagbes que
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provocaram crises financeiras de amplitude global, como a da ultima
década. A crise norte-americana de 2008, de acordo com Dhillon,
Metcalf e Hooper (2017) decorreu da demasiada complexidade dos
instrumentos financeiros e de contabilidade utilizados para a
manutencdo da integridade do sistema. Naquele contexto, tal
complexidade reduziu a eficiéncia e como resultado da crise, a
confianga, 0 grande elo de todo o sistema financeiro, comegou a
desaparecer, fazendo com que uma nova regulacgdo fosse elaborada para
prevenir que circunstancias similares tornassem a emergir.

Esse mesmo ambiente de incerteza causado pela crise financeira
de 2008 criou um cenério favoravel para introdu¢do do conceito da
criptomoeda bitcoin (DHILLON, METCALF, HOOPER; 2017), a
primeira moeda de carater virtual com real potencial de adocdo pelo
mercado. Alguns anos depois, a base que possibilita a existéncia do
bitcoin, a tecnologia de registro distribuido, conhecida como blockchain,
comegaria a atrair atencdo, principalmente pela sua capacidade de
registro, verificacdo e controle de transagdes a partir de uma rede
andnima, distribuida e assegurada pela criptografia.

Com isso, as aplicacBes dessa inovacdo tecnoldgica comegaram a
ser exploradas por diferentes atores, incluindo agentes do mercado
financeiro focados na constante busca por solug@es que reduzam a sua
exposicdo. Nesse sentido, 0 objeto de pesquisa € constituido por agentes
gue atuam no mercado financeiro.

E relevante enfatizar que foi investigado na pesquisa o potencial
da tecnologia blockchain - escolhida por representar 0 modelo de DLT
mais resiliente e robusto (COLLOMB; SOK, 2016) - quando empregada
pelas firmas e pelo mercado, e a partir da relagdo com as mudancas que
tal tecnologia pode proporcionar no mercado financeiro. Nesse contexto,
sdo compreendidas as percepcdes dos agentes acerca da influéncia da
tecnologia no campo financeiro. Vale ressaltar que optar por essa
percepcao justifica-se pela importdncia que os agentes exercem na
coordenacdo do mercado.

A literatura evidencia que a forma fundamentalmente diferente
para a conducdo dos processos de transacdo financeira proporcionada
pela DLT tem levado mais de 45 paises a investir em pesquisas visando
a possibilidade de adogo de alguma forma de DLT (DEL RIO, 2017).
Entre eles, o Brasil, por meio do Banco Central, tem estudado a
aplicacdo da tecnologia blockchain em esquemas de pagamento
interbancarios (BURGOS et al., 2017).

Além de paises, muitas instituicdes financeiras ja buscam
entender os potenciais beneficios, custos e riscos da aplicagdo da
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tecnologia em seus negécios (KLIMOS, 2018). Essa busca pela
tecnologia blockchain considera que as instituicbes financeiras podem
economizar pelo menos 20 bilhdes de ddlares anuais em custos de
acordos, regulacbes e pagamentos transnacionais (FANNING;
CENTERS, 2016).

Partindo-se do pressuposto que ainda ndo ha uma teoria
organizacional que explique o fenémeno da confianca distribuida e a sua
crescente atividade econdmica (SEIDEL, 2017), ao investigar a
percepcdo de agentes do mercado com relagdo a aplicacdo da tecnologia
blockchain, este estudo se torna relevante pela evidéncia empirica que se
propde a gerar. Além disso, como as aplica¢fes do blockchain possuem
multiplas configuragBes, cada uma com diferentes capacidades e
implicacdes (O'LEARY, 2017), este estudo podera contribuir para a
expansdo do conhecimento na &rea, proporcionando informacdo para os
tomadores de decisdo das instituiches a partir da percepcdo de agentes
do mercado.

Outra pretensdo deste trabalho é a integracdo de dois campos do
conhecimento - inovacdo financeira e tecnologia blockchain - devido a
escassez de estudos que unam esses dois campos tedricos e, a0 mesmo
tempo, partam da percepcdo de agentes do mercado financeiro como
objeto de estudo.

Considerando que a literatura preocupada com a aplicacdo e
influéncia da tecnologia blockchain comecou a aparecer em meados do
ano de 2013 (WHITE, 2017), essa pesquisa inédita é justificada pela
necessidade de compreensdao do fenbmeno em questdo. Destarte, 0s
resultados da pesquisa contribuirdo para a ampliacdo teérica dos estudos
ja existentes.

A oportunidade de investigar uma possivel mudanca de
paradigmas no contexto das organizacdes justifica a relevancia da
pesquisa para 0 pesquisador, que ao unificar os campos teéricos, se
lancard na pesquisa empirica, buscando analisar as percepcbes de
agentes que podem promover a mudanca ou serem afetados por ela.

Por fim, as contribuicbes deste estudo sdo aderentes aos
propositos do Programa de Mestrado em Desenvolvimento
Socioecondmico, com foco na linha de pesquisa referida ao trabalho e
organizagfes, pois pretende apresentar a reacdo das organizacdes,
representadas pelos seus agentes, frente as mudancas no ambiente.
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1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

A estrutura deste estudo é composta por cinco se¢des: Introducao;
Fundamentacdo Teoérica; Metodologia; Resultados Empiricos e
Conclusoes. Esse introito contém os aspectos gerais da pesquisa, além
do objetivo geral e argumentos que justificam a relevancia do estudo,
abrindo caminho para a compreensdo da literatura cientifica que embasa
o trabalho.

A segunda secdo € composta por fundamentos tedricos que
contribuem para compreensao das tematicas abordadas e que subsidiardo
a analise dos dados da investigacdo. Inicia-se contextualizando a
inovagdo e seus conceitos e, em seguida, o tema inovagdo na inddstria
financeira é explorado de forma aprofundada, trazendo o conceito geral,
nocBes sobre a intermediacéo financeira, o apanhado histérico do tema,
as determinantes da IF e a aplicacdo da tecnologia nas financas. Dando
sequéncia, a pesquisa explora a distributed ledger technology, que
conduz para uma analise da tecnologia blockchain, fenémeno central
deste estudo.

A terceira secdo descreve os procedimentos metodoldgicos da
pesquisa, trazendo a sua caracterizacdo, a abordagem interdisciplinar
adotada e os procedimentos metodoldgicos que nortearam a mesma.



39

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

As discussbes sobre inovagdo, suas caracteristicas,
tipologias, seus indutores e direcionadores tém sido feitas desde o inicio
do século XX, com o objetivo de compreender o seu papel no
desenvolvimento econémico. A partir da segunda metade do mesmo
século, num mundo pés-guerra e de economias aceleradas, iniciaram-se
os estudos sobre a inovagdo financeira, suas causas, seus reflexos e sua
influéncia nos ambientes governamental, corporativo e social. Por fim,
ao final da primeira década do século XXI, surge a Distributed Ledger
Technology (DLT), representada pela tecnologia blockchain, que
apresenta uma gama de possibilidades de aplicacdo nas esferas social,
publica e privada, incluindo especialmente o campo financeiro, foco
deste estudo.

Dessa forma, neste capitulo sdo apresentados 0s contextos
necessarios para discussdo a partir dos fundamentos tedricos
relacionados a inovacdo, inovacdo financeira, DLT e tecnologia
blockchain. O Quadro 1 apresenta os principais autores utilizados para
subsidiar as discussOes e analises das tematicas supracitadas.

Quadro 1 — Correntes tedricas de base para o estudo

Autores Linha de Pesquisa
Schumpeter (1934; 1939; 1942),
Barnett (1953), Utterback (1971; Inovagéo

1977; 1996), OECD (2005).

Ben-Horim e Silber (1977), Silber
(1983), Niehans (1983), Levich Inovacéo financeira
(1989); Berger (1990); Merton
(1992) e Tufano (2003).

Mills et al. (2016), Pinna e
Ruttenberg  (2016), Walport e Distributed ledger technology
Vaizey (2016) e Nataragan; Krause
e Gradstein (2017)

Nakamoto (2008), Swan (2015),
lansiti e Lakhani (2017), O’leary Blockchain
(2017) e Tapscott e Tapscott (2016;
2017).

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O trabalho ainda contempla o saber de outros autores para
ampliacdo e aprofundamento do pensamento acerca dos respectivos
temas, culminando em contribui¢fes para o objeto em estudo.

2.1 INOVACAO

Indiscutivel é a certeza de que avangos na ciéncia e tecnologia
influenciaram e continuam a influenciar o desenvolvimento e a
economia de inimeras maneiras no curso do tempo. Em meio as
caracteristicas da sociedade, suas necessidades e vontades, somadas as
forcas do ambiente externo, emerge a figura do individuo que busca
romper o status quo propondo inveng8es com o potencial de se tornarem
solucdes inovadoras para a sociedade.

Inventar e inovar tém suas relagGes, tanto € que a invengdo exerce
um papel importante ao, muitas vezes, proporcionar mudancas
tecnologicas que conduzem a inovacdo (LANGARISH et al., 1972;
MANSFIELD et al., 1971). Porém, sdo acGes diferentes sob o ponto de
vista econémico.

A inovacdo configura a invencdo efetivamente colocada em
pratica, no mercado ou na organizacdo, pois do contrario, ela €
economicamente irrelevante (GAYNOR, 2002; MANSFIELD et al.,
1971; OECD, 2005; SCHUMPETER, 1934; 1939; TWISS, 1974;
UTTERBACK, 1971; 1977).

Logo, a partir da introducdo no mercado, um novo ciclo €
iniciado, pois a relagdo da firma com a inovagdo leva em consideragio
gue o ndmero de inovacBes é infinito (SCHUMPETER, 1934) e as
fontes de inovacdo sdo mdltiplas (LANGARISH et. al., 1972). Dessa
forma, sempre h& espaco para melhorias, fazendo com que o potencial
de demanda e as possibilidades de lucro desconhecam limites
(SCHUMPETER, 1934).

Tanto o ambiente da firma quanto o mercado, a tecnologia, o
governo e a economia influenciam o processo de inovagdo que segue as
fases de: idealizacdo, desenvolvimento e  implementacédo
(UTTERBACK, 1971). Considerando as variaveis, “a inovacdo ¢
basicamente um processo de aprendizado” (COHENDET; HERAUD;
ZUSCOVITCH, 1997 p. 211) que contabiliza 0s seus recursos,
infraestrutura, cultura e processos do agente inovador (GAYNOR,
2002).

Os recursos necessarios na busca por novas combinagdes também
tém relagdes com o sistema financeiro, uma vez que a histéria relata que
os sistemas de crédito capitalista cresceram e prosperaram ao
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financiarem instrumentos, matéria prima, mao de obra e outros meios
para que a inovacdo pudesse ser alcancada (SCHUMPETER, 1934).
Dessa forma, o capital, elo entre inovacdo, empreendedorismo e
comércio, pode ser captado no mercado por uma nova firma ou
parcialmente autogerado quando a organizagdo ja estiver estabelecida no
mercado (KINGSTON, 1990).

Independente da fonte de financiamento, o investimento em
inovacdo acontecera porque a manutencdo da competitividade das
firmas faz com que elas precisem trabalhar constantemente, seja
proporcionando melhorias, seja buscando descobrir necessidades futuras
do consumidor para planejar sua producéo (GITLOW, 1993).

A questdo da demanda configura um papel importante na busca
pela inovagdo porque os consumidores ndo descartam a busca por novos
produtos a partir do surgimento de novas necessidades
(SCHUMPETER, 1934). Isso faz com que seja possivel afirmar que ha
inovacGes que surgem independentemente de elementos do cenario
econdmico vigente, mas de uma necessidade que talvez ja habite o
subconsciente do consumidor (SCHUMPETER, 1939).

Tanto é que, de forma geral, o incentivo que conduz a inovagéo
pode ser descrito como vontade, necessidade, tendéncia, caréncia,
impulso, predisposi¢do ou demanda, denotando algo ligado ao seu local
e época e fazendo da inovacdo um subproduto do seu incentivo
(BARNETT, 1953).

Quanto aos elementos econdmicos, as forgas que incentivam um
agente inovador estdo sujeitas a influéncia dessas varidveis, que sao
apresentadas no Quadro 2.
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Quadro 2 — Variaveis econdmicas de incentivo ao agente inovador

Forcas Caracteristicas

Tamanho do mercado | Mercados maiores e que podem ser acessados
de maneira rapida representam incentivos mais
fortes.

Maior economia de custo ou margem de
Retorno | contribuicdo no faturamento da venda de uma
unidade de um novo produto com relacdo ao
custo de producdo e distribuicdo representam
incentivos mais fortes.

do investimento bruto

Custo da inovagéo Maior custo e risco de pesquisa,
desenvolvimento e outras iniciativas inovadoras
resultam em incentivos mais fracos.

Barreiras a inovagdo | Facilidade e agilidade para que outras firmas
invadam o campo e imitem a inovacao resultam
em incentivos mais fracos.

Quanto mais a firma tiver a sua posicdo atual
Ameaca de | ameacada pelas possiveis inovacfes de outras
obsolescéncia empresas, 0 incentivo da propria firma para
inovar serd mais forte.

Fonte: Adaptado de Scherer (1977).

Independente da fonte de incentivo, o agente inovador introduz a
novidade e, se necessario, educa o consumidor para que ele substitua o
gue ja vinha utilizando (SCHUMPETER, 1934). A atitude faz com que
a mudanga econdmica comece com esse agente ao quebrar o ciclo de
rendimentos decrescentes e 0s periodos de estagnacdo dos ciclos
econdmicos (SCHUMPETER, 1939).

Ao fazer o trabalho de substitui¢do a partir da inovacgao, o agente
inovador fomenta o processo de destruicdo criativa, que, por sua vez,
proporciona substitutos para tecnologias, ideias, habilidades e
organizagbes que s8o melhores, mais novas e conduzem ao
desenvolvimento econémico (SCHUMPETER, 1942), alterando
positivamente tanto na oferta quanto na demanda (HISRICH; PETERS,
2004).

Esse desenvolvimento econdmico estd diretamente ligado a
guestdo de protecdo da inovacdo, tanto é que as variaveis econdmicas de
incentivo ao agente inovador podem ser impactadas de forma quase
direta a partir de registro de patente e politicas antitruste (SCHERER,
1977).
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A necessidade de protecdo esta correlacionada ao mercado, uma
vez que um mercado competitivo proporciona mais inovagao. 1sso
acontece porque a criagdo inovadora proporciona monopdlio de mercado
e a organizacdo que se encontra nessa posi¢do dificulta a entrada de
concorrentes. Ela faz isso substituindo o prdprio produto a fim de
assegurar sua vantagem (ARROW, 1962).

Também pode ser considerado que a protecdo por meio de
patente é considerada um incentivo, uma vez que por meio do registro o
agente inovador assegura privilégios com relacdo ao uso da nova ideia
por um periodo limitado, na capitalizacdo do seu talento e barrando
outros que por ventura surjam com a mesma ideia (BARNETT, 1953;
HIPPEL, 1988; SCHERER, 1977). Entretando, hd momentos em que
agentes competidores violam registros de patente e se langam em
tentativas de imitacdo que sdo deliberadamente inovadoras (BARNETT
1953). Visa coibir a prética, o agente inovador também tem a opcéo de
resguardo por meio do segredo comercial e o chamado tempo de
resposta (HIPPEL, 1988).

Independente da forma de protecdo, a inovacdo, ao ser encarada
como uma mudanca, pode vir a ser considerada uma ameaca por aqueles
que serdo afetados, fazendo com que a sua presenca revele resisténcia
nas institui¢cdes (GAUDIN, 1977; TWISS, 1974).

Assim como a base cientifica para a inovagdo pode variar de
acordo com a indUstria, a inovacdo é intrinsecamente mais facil em
industrias que produzem produtos tangiveis do que nas que produzem
servicos (NELSON; WINTER, 1977).

Dessa forma, torna-se pertinente destacar que a inovagdo
encontra diferentes tipologias na literatura. O arcabouco tedrico
estudado postula que a inovacdo pode ser de: produto (OECD, 2005;
SCHUMPETER, 1934; 1939; TIDD; BESSANT; PAVIT, 2005;
TROTT, 2017), processo (OECD, 2005; SCHUMPETER, 1934; 1939;
TIDD; BESSANT; PAVIT, 2005; TROTT, 2017), cunho organizacional
(OECD, 2005; SCHUMPETER, 1934; 1939; TROTT, 2017),
comportamento de mercado (SCHUMPETER, 1934; 1939), Marketing
(OECD, 2005, TROTT, 2017), posicdo (TIDD; BESSANT; PAVIT,
2005), matéria-prima (SCHUMPETER, 1934; 1939), paradigma (TIDD;
BESSANT; PAVIT, 2005), gerenciamento, producdo e servico
(TROTT, 2017).

Para nortear o estudo, opta-se pelas caracteristicas apresentadas
no Quadro 3.
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Quadro 3 — Tipologia da inovagdo de acordo com a OECD

Categoria Caracteristicas
Introducdo de um bem ou servico
Produto que seja novo ou

significativamente melhorado com
relacdo as suas caracteristicas ou a
intencdo de uso.

Implementagdo de um novo ou
Processo significativamente melhorado
método de produc¢do ou entrega.

Implementagdo de um novo
Marketing método de marketing envolvendo
mudancas significativas no desenho
ou empacotamento do produto, na
alocacdo do produto, promocao e
precificagéo.

Implementagdo de um novo
Organizacional método organizacional nas praticas
de negécios da firma, local de
trabalho ou em relagdes externas.

Fonte: Adaptado de OECD (2005)

Quanto ao grau de novidade, as categorias de inovagdo
geralmente aceitas incluem: incremental, novo no mercado ou sociedade
e avango (GAYNOR, 2002), conforme apresentado no Quadro 4.

Quadro 4 — Grau da inovagdo de acordo com Gaynor

Grau Caracteristica
Referéncia a uma modificagdo em produto, processo,
Incremental servico ou atividade de producdo e distribuicdo ja

existentes. Ex.: Automéveis de hoje.

Entrega de novos produtos, processos, servigos e

Novo no sistemas com alto impacto nos resultados. Ex.:
mercado World Wide Web.

O ponto em que se prepara 0 cenario para o futuro.
Avanco Trata-se de surgir com algo novo que até o momento

ndo tenha sido alcangado. Ex.: Internet.

Fonte: Adaptado de Gaynor (2002).
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Verloop e Wissema (2004) trazem uma categorizacdo mais
simplificada que considera o grau, proposta e o0 tempo para
consolidagdo, conforme apresentado no Quadro 5.

Quadro 5 — Grau da inovagao de acordo com Verloop e Wissema

Grau Caracteristicas

Trata-se de uma  inovacdo
incremental voltada em nivel
Dentro da caixa estratégico de produto que precisa
ser feita, realizada dentro da firma e
financiada pela unidade de negdcio.
Ela visa uma nova proposta de valor
para o cliente, proporciona
vantagem competitiva, de média e
alta chance de sucesso, podendo
levar de 1 a 5 anos para acontecer.

A inovagdo que muda 0 jogo,
realizada em nivel estratégico da
firma, financiada pela corporacdo e
Fora da caixa desenvolvida com parceiros. Ela
busca novas opcBes de negdcios.
Responde as mudancas radicais no
ambiente de negocios ou busca
mudar paradigmas. Tem baixa
chance de sucesso, podendo levar de
2 a 10 anos para acontecer.

Fonte: Adaptado de Verloop e Wissema (2004).

O grau, ou dimensdo, da inovacdo, de acordo com Tidd e Bessant
(2011), tem relagdo com o grau de novidade daquilo que estd sendo
proposto. Quando se trata de uma mudanca incremental, isso significa a
otimizacéo daquilo que ja vinha sendo feito. J4 a inovagéo que traz uma
proposta diferente é classificada como radical. Ainda, é mencionada a
inovacdo de ruptura.

O termo ruptura, inicialmente fazendo referéncia ao
desenvolvimento da tecnologia, cunhado por Christensen (1997) e
depois levado para o universo das inovacdes, € definido por Markides
(2006) como um fendmeno que difere dependendo do meio em que ela
acontece. Isso ocorre, pois, apesar de inovagdes tecnolégicas - de
modelo de negdcios ou novas no mundo de forma geral - passarem por
um processo similar no que concerne a sua introdugdo no mercado, elas
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diferem nas questdes gerenciais, fazendo com que merecam atencéo
individualizada. Porém, Trott (2017) esclarece que a inovacdo de
ruptura significa uma grande mudanca nos padrfes de comportamento e
pensamento.

E importante observar que a categorizagdo de uma inovacio
dependera do contexto da organizagdo em que ela surge, uma vez que
aquilo que é incremental num contexto pode ser considerado de ruptura
em outro (GAYNOR, 2002). Também ¢ importante levar em
consideracdo como o individuo empregara a inovacao para que se possa
distinguir o seu grau (SCHAPS, 2014).

A busca por inovacGes estd relacionada & luta contra a
obsolescéncia, fruto das mudancas tecnoldgicas que desafiam o
gerenciamento da inovacdo nas firmas (HOLMSTROM, 1989). Esse
desafio, que tem feito com que as empresas encontrem dificuldades em
melhorar o desempenho de processos para tarefas muito segmentadas, as
leva a adotar uma abordagem de gerenciamento de casos especificos,
como acontece em bancos quando estes transacionam empréstimos
comerciais (DAVENPORT, 1993).

As questdes de mudanca vividas pela indistria, de forma
generalizada, mostram que ha fases em que a frequéncia de inovages &
irregular ou se limita a ser incremental, e h4 também fases de
descontinuidade que proporcionam mudancas drasticas de produto ou
processo, aniquilando ou transformando negécios pré-existentes
(UTTERBACK, 1996).

Além da luta contra obsolescéncia (HOLMSTROM, 1989),
segmentacdo (DAVENPORT, 1993) e diferentes fases (UTTERBACK,
1996), outra questdo a influenciar a inovagéo é o ambiente institucional
da firma, uma vez que este estd sujeito as politicas de inovacdo e
governamentais que afetam a acessibilidade de mercado, a estrutura da
indUstria, a legislacdo e o ambiente competitivo (OECD, 2005).

A competitividade certamente € um elemento que leva as firmas a
buscarem solugbes que proporcionem maiores garantias, como a
diminuigdo no tempo de incerteza que possa existir na negociacgao entre
vendedor e comprador a partir de, por exemplo, inovagdes de processo
(DAVENPORT, 1993). Essa competitividade emerge da concorréncia
global progressivamente mais intensa, causada em grande parte pelos
avangos tecnoldgicos e fluxo de capital (TRIAS DE BES; KOTLER,
2011).

Portanto, caso a inovacdo obtenha sucesso, 0 elo com outras
tecnologias, ativos complementares e usuérios precisa ser mantido. 1sso
exige da firma a presenca de capacidades organizacionais que permitam
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a coordenacdo das atividades e um curto tempo de resposta (TEECE,
1996).

Abordagens coordenadas de administracdo, autorizacdo e
autenticacdo somadas as implementagdes dos Ultimos avangos
tecnoldgicos fazem com que a firma evite maiores rupturas e aumente a
produtividade de seus colaboradores. Outro beneficio é a conformidade
exigida em muitas industrias, como as do setor financeiro que estdo sob
influéncia de regulagbes governamentais com relacdo & protecdo da
privacidade do cliente (EVANS, 2003).

No tocante ao setor financeiro, a maior parte das iniciativas de
tecnologia financeira tem entregado produtos e servicos para o mercado
a partir de pequenas ou grandes mudancas (NICOLETTI, 2017).

2.2 INOVACAO NA INDUSTRIA FINANCEIRA

O universo financeiro é composto por trés produtos ou servigos
béasicos: a troca de moeda atual por moeda futura, a unido entre credores
e tomadores de empréstimo e a transmissdo de valores para execucdo de
pagamentos em nome de clientes (NIEHANS, 1983).

Esses elementos, quando agrupados, podem descrever os arranjos
financeiros mais complexos existentes (NIEHANS, 1983), como uma
estrutura composta por um sistema basico de pagamento por onde
virtualmente todas as transacdes sdo efetuadas e por um mercado de
capitais, que engloba contratos futuros, op¢des, derivativos, agdes, renda
fixa, dinheiro, entre outros (MERTON, 1992).

As diferentes modalidades descritas configuram um sistema
financeiro basicamente composto de servicos e reivindicagdes de ativos,
além de organizagdes e os meios para oferta de produtos e servigos
(BLAKE, 1996).

Sob esse enfoque, a funcdo primaria do sistema financeiro é
facilitar a atividade de mobilizacéo e alocagdo de recursos econémicos,
poupancas e fundos, entre investidores e usuarios em competicdo, por
meio da intermediacdo financeira, considerando a relagdo entre o risco e
0 retorno esperado no espago e tempo de um ambiente incerto (BLAKE,
1996; JACQUE, 2001; MERTON, 1992).
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2.2.1 Breve Apanhado Histérico da Inovacéo Financeira

A IF definitivamente ndo é um fendmeno novo (ALLEN; GALE,
1994; LEVICH, 1989; MERTON, 1992; STOLL, 2003) e os seus efeitos
podem ser observados a partir da criacdo de bancos, 0s subsequentes
beneficios associados a expansédo do comércio e 0 aumento no padrao de
vida (ALLEN; GALE, 1994; MERTON, 1992; SILBER, 1983).

Como exemplo do desenvolvimento da IF no tempo é possivel
citar os acordos de empréstimos financeiros entre individuos e
instituicbes acontecidos na Babildnia e Assiria e 0s banqueiros que
intermediavam operacdo em Atenas, na Grécia antiga, fazendo o
comércio ter uma grande expansdo (ALLEN; GALE, 1994;
BERNHOLZ; VAUBEL, 2014).

Durante a idade das trevas, as praticas financeiras voltaram ao
estagio primitivo e s6 foram redescobertas no século XIlII, a partir da
relativa sofisticacdo do comércio nas cidades-estados do norte da Italia,
fazendo com que depdsitos bancarios e a aceitacdo desse intermediario
pelo mercado fossem redescobertos (ALLEN; GALE, 1994). Outro fato
a contribuir com essa redescoberta foi 0 desenvolvimento do livro caixa
de partida dobrada em tempos medievais, proporcionando as bases para
a firma capitalista e o sistema bancério moderno (NIEHANS, 1983).

A emissdo de acdes e obrigacbes foram IFs de grande
importancia criados em meados do ano de 1500. Referente as acgdes,
registros apontam que a primeira sociedade anénima a emitir a¢Ges foi
uma empresa russa fundada em 1553. A histéria também relata o
importante papel de governos na IF, como no caso da Franca, pioneira
no desenvolvimento de titulos de divida ao emitir o “Grand Parti” em
1555 (ALLEN; GALE, 1994). Outros exemplos sdo Japdo, que
vivenciou a evolu¢do do mercado de arroz Dojima de Osaka, no século
XVIII (CLEMENT; JAMES; VAN DER WEE, 2014; MERTON, 1992),
a Prussia estruturou a cédula hipotecaria em 1769 (ALLEN; BARTH;
YAGO, 2012) e a bolsa de valores de Nova York foi fundada em 1792
(STOLL, 2003). Ainda, em 1866, a bem-sucedida implementacdo do
cabo telegréafico transatlantico proporcionou a infraestrutura necessaria
para o periodo de forte globalizacdo financeira que durou até 1913
(ARNER; BARBERIS; BUCKLEY, 2016).

O desenvolvimento da IF através dos anos parece ter ocorrido em
forma de ondas precisas ao invés de maneira randémica (BLAKE,
1996). Referente ao tempo presente, 0 mundo viu um grande movimento
de IF a partir da década de 1960 (BEN-HORIM; SILBER, 1977;
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JACQUE, 2001; LEVICH, 1989; MERTON, 1992; SILBER, 1983;
WHITE, 2000).

O marco temporal é justificado pela introducédo de certificados de
dep6sito negociaveis (LEVICH, 1989), uma grande dinamica de
reestruturacdo do mercado de capitais causada por mudancas
tecnoldgicas fundamentais no armazenamento, transferéncia e
manipulacdo de dados do mercado financeiro (CARTER, 1989) e a
relativa estabilizacdo de instrumentos financeiros de uso comum num
mundo pés-guerra (MERTON, 1992).

As décadas seguintes, de 1970 e 1980, presenciaram um grande
volume de IFs a partir da institucionalizacdo dos mercados financeiros e
do papel do marketing, este ultimo por considerar que a promocdo de
novos instrumentos é governada pela estrutura de custo da rede de
divulgacdo e canais de distribui¢do (ROSS, 1989).

As mudangas das Ultimas duas décadas podem ser encaradas
como parte de uma espiral da IF, em que uma inovacao torna possivel a
criagdo de novos produtos financeiros feitos sob medida e que
melhoram a completude do mercado (MERTON, 1992; MERTON,
1989; TUFANO, 2003; LERNER; TUFANO, 2011).

A complexidade de muitas inovacgdes financeiras a partir da
década de 1960 se tornou tdo grande que elas s6 se tornariam exequiveis
se os investidores tivessem computadores disponiveis. Dessa forma,
pode-se concluir que se vivia num mundo de alta tecnologia (MERTON,
1992; TUFANO, 2003).

Essa tecnologia permite que a maioria das transagdes seja
executada com pouca ou nenhuma intervencdo humana, cabendo a
regulacdo ditar as regras para competitividade entre os centros de
mercado (STOLL, 2003).

2.2.2 Intermediacgdo Financeira

A presenca de intermediarios financeiros no mercado é justificada
pela necessidade de um sistema de economia de escala, uma vez que ndo
h& efetividade econdmica quando as atividades sdo realizadas
individualmente (BLAKE, 1996; NIEHANS, 1983).

A partir de uma producdo eficiente, as firmas de servigos
financeiros passam a fazer parte de um ambiente onde elas, a0 mesmo
tempo, competem e servem umas as outras. O compartilhamento de
alguns recursos por intermediarios €é exemplificado pelo
desenvolvimento da rede de caixas automaticos (ATM), empréstimo
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consorciado, pela padronizacdo de cheques e camaras de compensagao
regionais (KANE, 1984).

Essa intermediacdo é feita por bancos de investimento que
ajudam firmas e governo a venderem titulos, bancos comerciais que
proveem crédito na forma de empréstimos e investidores institucionais,
como empresas de seguro, fundos de penséo e investidores de capital de
risco (JACQUE, 2001; MERTON, 1992, ROONEY; MANDEVILLE;
KASTELLE, 2013).

A funcdo de bancos comerciais atuando como intermediérios
entre poupadores e investidores ao aceitarem depositos e fornecer
empréstimos é de conhecimento historico. Ja os bancos de investimento
sd80 mais recentes e surgiram para auxiliar empresas e 0 governo a
venderem acdes e titulos para financiarem suas opera¢fes (ROONEY;
MANDEVILLE; KASTELLE, 2013).

A partir do relacionamento entre firma financeira e cliente, existe
a producdo de produtos de informacdo e transacdo para a execucdo de
negociagdes, ordens de pagamento e servicos de verificagdo de risco
(KANE, 1984). Com isso, intermediarios realizam o processamento da
informacdo, transformagdo do risco por meio de diversificacdes,
transformagfes dos vencimentos e ativos, além de provisao de liquidez
(BLAKE, 1996).

A transferéncia de risco por meio de intermediarios cria uma
ligacdo adicional no sistema financeiro e pode aumentar a sua
vulnerabilidade a falhas no pagamento (LEVICH, 1989). Porém,
ressalta-se que a relagdo entre as corporagdes financeiras e ndo
financeiras com o risco também ¢é influenciada pelas inovacgdes, uma vez
gue muitas inovagGes permitem tanto o distanciamento do risco, quanto
podem proporcionar maiores possibilidades de se assumir riscos
(CARTER, 1989).

Considerando que as instituicdes estdo num cenario de intensa
luta competitiva desencadeada por novas tecnologias que permitiram o
desenvolvimento de tais inovagfes, torna-se eminente a utilizacdo de
inovacdes financeiras para aumentar a quantidade de risco assumido
almejando maiores retornos (CARTER, 1989). A busca pela inovagdo
financeira também visa 0 aumento da taxa de retorno do intermediario
que a comercializa, fato que reflete de maneira positiva no retorno do
investimento do setor financeiro (CLEMENT; JAMES; VAN DER
WEE, 2014).

Desta forma, as mudangas observadas no mercado sdo
justificadas pela influéncia das intermediacdes, bem como da inovagéo
financeira nos elementos que integram o sistema financeiro (BLAKE,
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1996). Uma das mudangas é a diminuicdo do custo de transacdo do
mercado a partir da ligacdo direta entre compradores e vendedores
proporcionada pelo mercado eletrénico. Como resultado desse ambiente
eletrnico sem atritos, o papel dos intermediarios tradicionais €
diminuido, quando néo é totalmente eliminado, levando a um processo
conhecido como a desintermediacdo (BAKQOS, 1998).

Apesar de sua importancia no sistema, a intermediacédo financeira
vem constantemente, desde meados da década de 1970, perdendo
mercado num processo chamado de desintermediacdo financeira
(JACQUE, 2001). Ainda que o crescimento da internet leve a extingdo
de alguns tipos de intermediarios, ela também pode promover o
aparecimento de outros novos tipos de intermediarios, agora eletronicos,
que integrardo compradores e vendedores, além de proporcionar
confianca e assegurar a integridade dos mercados (BAKOS, 1998). Esse
fendmeno tem levado as instituicbes financeiras a confrontarem a
ameaca virtual de uma desintermediacdo renovada (JACQUE, 2001).

As atividades bancéarias digitais e o comércio digital de papeis
vém certamente redefinindo as fungBes de produgdo dos tradicionais
intermediadores (JACQUE, 2001). Essa influéncia da tecnologia pode
ser vista em agdo na atualidade, uma vez os servi¢cos de corretagem
eletronicos sdo parte de um mercado financeiro mundial avaliado em
trilnGes de ddlares, que comercializa diariamente moedas, contratos
futuros, opcdes, titulos e commodities.

Empresas de corretagem eletrénica como E-Trade ou Ameritrade
ndo necessariamente possuem papeis, mas intermediam as operagoes,
equalizando os interesses de comparadores e vendedores ao realizar o
processamento das ordens eletronicamente, através de uma rede de
sistemas do mercado financeiro via diferentes bolsas de valores do
mundo, como a New York Stock Exchange e Shanghai Stock Exchange,
entre outras (YAP; SYNN, 2009).

Considerando esse cenério, as institui¢des financeiras precisam
aplicar novas tecnologias na avaliacdo de risco e operacdo do seu
negocio. Além disso, é preciso desenvolver modelos de negécios
focados no atendimento as expectativas de experiéncia digital dos
clientes, para defenderem os seus mercados (NICOLETT]I, 2017).

2.2.3 Inovagéo Financeira
A inovacdo financeira (IF) se diferencia da inovacao industrial

principalmente pelo fato da instituicdo que gera a IF dificilmente
conseguir assegurar o registro de propriedade intelectual. Isso faz com
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gue a inovagdo possa ser rapidamente imitada pelos concorrentes,
consequentemente anulando quaisquer retornos monetarios ou
recuperacdo de custos por meio de registro (ALLEN; GALE, 1994;
FRANKEL, 2001).

Apesar da dificuldade em se conseguir uma patente, a literatura
relata algumas exce¢fes. O caso do sistema de mercado da empresa
Merrill Lynch, batizado de Cash Management Account (CMA),
patenteado em 24 de agosto de 1982 (ALLEN, 1984), é um marco.
Porém € importante considerar que a organizacao se propds a ofertar um
servigo para os seus clientes por meio do processamento de dados em
computador, evidenciando que a concessdo teve ligacdo direta com a
natureza tecnoldgica do sistema (ALLEN, 1984; ALLEN, GALE,
1994).

Outra situacdo envolvendo o registro de patente no setor
financeiro é observada no caso em que a empresa Signature Financial
venceu um processo contra o State Street Bank em 1998, numa acdo que
implicava 0 uso de um sistema desenvolvido para gerenciamento de
ativos chamado Hub-and-Spokes (TUFANO, 2003), denotando outra
situacdo de envolvimento tecnoldgico.

Ao se pensar na inovagdo financeira de forma mais abrangente,
ela certamente engloba invengdes que viabilizam determinadas funcdes,
como registro eletrdnico para bancos e agéncia de crédito, assim como
melhorias em sistemas ja existentes, como tecnologias em caixas
automaticos e camaras de compensacdo e liquidacdo eletrbnicas ou
pagamentos por sistema mével. Como tais invengdes sdo de natureza
tecnologica, elas podem ser patenteadas (HUNT; SIMOJOKI;
TAKALO, 2009).

Além de concordar com a limitacdo que a dificuldade de protecdo
de novas ideias por meio de patente traz, num fendmeno chamado
apropriabilidade, Lerner (2006) destaca outras duas diferencas
substanciais entre a IF e a inovagdo no campo de manufatura. Muitos
produtos financeiros sdo alvo de agéncias reguladoras federais, fazendo
com que o agente inovador possa se deparar com barreiras impostas, que
precisam ser aceitas, comprometendo recursos, ou contornadas, exigindo
esforcos da firma. A segunda diferenca é a colaboragdo entre firmas da
indUstria financeira seja no consércio de novos titulos financeiros ou
acles conjuntas para a divulgacdo de novos produtos, visando a criagéo
de padrdes, que também sdo importantes para facilitar a interacdo entre
instituicdes financeiras.

As instituices de servigos financeiros, ao contrério da industria
de manufatura, ndo tratam de bens tangiveis. Essa intangibilidade dos
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produtos significa liquidez, produgdo de informacdo e servigos de
transformacédo para os bancos (FASNACHT, 2009), fazendo com que a
taxa de inovagdo na industria financeira seja alta (NICOLETT], 2017).

O tema IF é abrangente, pois considera 0os modelos que
conduzem ao desenvolvimento de novos produtos e servicos, 0s quais
contribuem para a completude do sistema nacional ou internacional,
considerando a provisdo de oportunidades para compartilhamento de
risco ou sua intertemporal suavizacdo (ALLEN; GALE, 1994,
JACQUE, 2001; LEVICH, 1989; LLEWELLYN, 2009).

O Quadro 6 apresenta fatores considerados pela inovacéo
financeira, de acordo com Levich (1989), Berger (1990), Jacque (2001),
Tufano (2003) e Fasnacht (2009).

Quadro 6 — Fatores considerados pela inovagdo financeira

Autores A inovacéo financeira considera:

Fatores para que novos produtos sejam considerados
Levich (1989) | de sucesso; as implicagdes que a inovagdo traz; os
riscos gerados as firmas de servicos financeiros; e 0s
reflexos na seguranca e solidez de todo o sistema.

Qualquer novo mecanismo de comercializagdo, nova
Berger (1990) | clausula contratual ou ligacdo entre termos contratuais
visando atender determinadas condigdes consideradas
vantajosas pelos participantes.

Aumento da eficiéncia de alocagcdo do processo de
Jacque (2001) | intermediacdo financeira e melhora na eficiéncia
operacional do sistema financeiro por meio da reducéo
do custo ou risco de transagdo nos mercados primarios
em que o0s instrumentos  financeiros  sdo
comercializados.

Criacdo e popularizagdo de novos instrumentos,
Tufano (2003) | tecnologias, instituicdes e mercados financeiros,
mesmo considerando que a maioria das inovagdes sdo
adaptaces evolucionérias de produtos anteriores.

Concepcdo, desenvolvimento e distribuicdo de
Fasnacht qualquer novo produto ou servico financeiro, além de
(2009) mudangas que alteram ou modificam o papel de
instituicdes financeiras de forma geral.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O surgimento da IF acontece quando o intermediario é induzido a
tomar decisdes assertivas em prol da maximizacdo. Como a inducao sera
causada por mudancas no equilibrio da funcdo oferta e demanda que
regula a relagcdo entre servicos e reivindicacdo de ativos (BLAKE,
1996), entende-se que a IF é essencialmente um fendmeno de mercado
(BERNHOLZ; VAUBEL, 2014).

Para que se possa compreender a concepcdo de instrumentos
financeiros e o processo de inovacgdo financeira é preciso considerar que
0 mercado se torna cauteloso com relacdo a IF devido a incompletude da
informacdo. Serd o desempenho da IF depois de alguns anos que
determinard a aceitabilidade do mercado (ALLEN; GALE, 1994).

Apesar da inovagdo financeira ndo ser tdo cara quanto o
desenvolvimento de novas tecnologias, existe um gasto consideravel na
elaboracdo de novos contratos, no gerenciamento de um segundo
mercado ou na instalacdo de equipamentos necessarios para o trabalho
(SILBER, 1983). O processo também considera o custo para introducédo
de um novo instrumento ou estratégia financeira no mercado, uma vez
gue, no inicio, a inovacdo pode ser feita sob medida para as
necessidades do varejo ou de entidades especificas (ROSS, 1989).

Na realidade, a IF pode ser feita sob medida, porém ela é limitada
ao gerar produtos invendaveis ou com grande agil de iliquidez. Por
outro lado, a liquidez serd encontrada com a criacdo de titulos
financeiros, 0 que necessariamente envolve padronizacdo dos termos e
condi¢des do instrumento (LEVICH, 1989).

Os custos associados & introducdo de novos ativos, organizagdes
ou meios de entrega de servigo sdo a determinante para que 0 processo
de inovacdo evolua. Esses custos precisam diminuir com o tempo.
Porém, num determinado momento, eles podem ser consideravelmente
fixos e o custo marginal pode ser baixo. Ja o grau de difusdo sera
explicado pelo nivel de competitividade entre os atores do sistema
(BLAKE, 1996).

A énfase dada aos custos é justificada pelo fato deles serem
inerentes as organizacdes. Dessa forma, faz-se oportuno destacar a
existéncia dos custos de transacdo, que, de acordo com Arrow (1969, p.
48) sdo os “... custos de operagdo do sistema econdomico” ou, como
compreende Williamson (1985, p. 19) “... o equivalente econdmico do
atrito em sistemas fisicos”.

Assim, pode-se considerar que os custos de transagdo sdo um
fator determinante no desempenho econémico (NORTH, 1991) onde o
fendmeno da incerteza é o atributo mais critico de transa¢fes que podem
trazer as influéncias da racionalidade limitada e do oportunismo
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(WILLIAMSON, 1979, 1981, 1985), além da assimetria da informacéo
(NORTH, 1992).

Essa relacdo do custo é uma questdo pertinente, pois compreende
todos 0s custos que surgem anteriormente e posteriormente ao empenho
ligado a uma relacdo contratual, uma vez que ndo é possivel prever
todas as possibilidades, impossibilitando a elaboracdo de contratos
perfeitos (WILLIAMSON, 1985). Exemplo dessa questio sdo 0s custos
de formulacdo e acompanhamento de contratos entre agentes com
conflitos de interesses que dao origem aos chamaos custos de agéncia
(FAMA; JENSEN, 1983).

Problemas de agéncia, assim como os de negociagdo e
cumprimento dos contratos oriundos de transagfes acabam aumentando
0s custos de transacdo (NORTH, 1991). Diante dessas questdes, para
gue se tenha reducdo dos custos de transacdo é necessario que haja um
alinhamento entre os atributos das transacdes e as estruturas de
governanca das organizagdes (WILLIAMSON, 1981, 1985).

InovacgOes que reduziram os custos de transacdo o fizeram a partir
da promoc¢do de mudancas que levaram ao aumento da mobilidade de
capital, a distribuicdo do risco e a diminuigdo do custo da informacéo
(NORTH, 1991). Como consequéncia, as instituicbes que contribuem
para um baixo custo de transacdo impulsionam o crescimento
econdmico (NORTH, 1992).

A partir da introducéo e difusdo, a IF pode proporcionar novas
organizagdes, tipos de ativos e meios para ofertar produtos e servigos
para o publico. De maneira alternativa é possivel que haja oportunidades
sem custo de inovacdo emergindo vagarosamente com o tempo a partir
da demanda. O lado da oferta também pode apresentar fatores que
direcionem para a inovacdo, como o0 aumento da propensdo a assumir
riscos ou a diminuicdo da fobia tecnoldgica (BLAKE, 1996).

Apesar dos aspectos positivos, a IF é frequentemente culpada
pelo que é visto como um aumento do risco sistémico (JACQUE, 2001).
A incompletude da informacdo, mais especificamente os problemas de
risco moral e selecdo adversa explicam muito bem por que individuos e
firmas acreditam ser impossivel encontrar cobertura para VArios riscos
(ALLEN; GALE, 1994). Entretanto, quando a IF surge na forma de
diferentes tipos de derivativos ou tecnologias de engenharia financeira,
ela geralmente prové métodos de baixo custo e alta eficiéncia para
mitigar o risco ao, de certa forma, completar mercados de capital
emergentes (JACQUE, 2001).

O fato de a IF ser parte regularmente continua de uma economia
de maximizagdo dos lucros (TUFANO, 2003) permite que firmas de
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todas as industrias levantem grandes quantidades de capital a um menor
custo (LERNER, 2006). Dessa forma a IF “...desempenha um papel
dominante na definicdo da taxa inovacdo tecnolégica e crescimento”
(LAEVEN; LEVINE; MICHALOPOULOS, 2014 p. 22).

Dada a sua influéncia, a IF muda a base econdmica do sistema
bancario e tem potencial para aprimorar a eficiéncia de desempenho das
fungdes centrais do sistema financeiro (LLEWELLYN, 2009). Tanto é
que, as inovagOes financeiras do ultimo século proporcionaram novas
fontes de financiamento que ajudaram a expandir 0 acesso ao crédito a
individuos, empresas e governo (CLEMENT; JAMES; VAN DER
WEE, 2014).

2.2.4 Determinantes da Inovagdo Financeira

A literatura postula que a IF é uma resposta de instituices como
governos, firmas, bancos e outros intermediarios (ALLEN; GALE,
1994) a: regulacdo (ALLEN; GALE, 1994; BEN-HORIM; SILBER,
1977; FASNACHT, 2009; LEVICH, 1989; MERTON, 1992; MILLER,
1986; SILBER, 1983; WHITE, 2000; BEDENDO; BRUNO, 2009),
impostos (ALLEN; GALE, 1994; FASNACHT, 2009; LEVICH, 1989;
MERTON, 1992; MILLER, 1986; WHITE, 2000); custos de transacao
(ALLEN; GALE, 1994; BERGER, 1990; LEVICH, 1989; MERTON,
1992; MERTON, 1989), questdes de mercado (BEN-HORIM;
SILBER, 1977, CARTER, 1989; JACQUE, 2001; NIEHANS, 1983;
SILBER, 1983; WHITE, 2000), riscos (CLEMENT; JAMES; VAN
DER WEE, 2014; FASNACHT, 2009; LEVICH, 1989), estrutura e
competitividade da industria (WHITE, 2000; SAADMA; VAUBEL,
2014), assimetria da informacdo (JACQUE, 2001; TUFANO, 2003),
tecnologia (LEVICH, 1989; SILBER, 1983; WHITE, 2000;
BEDENDO; BRUNO, 2009), desregulamentacdo e ineficiéncia ou
lacunas no processo de intermediagdo financeira (CARTER, 1989),
oferta e demanda de participantes restritos a agéncia (ROSS, 1989),
preferéncias diversas quanto a expectativas (LEVICH, 1989),
convengfes contdbeis (MERTON, 1992), aumento de liquidez,
reducdo do custo de agéncia e efeitos sobre o valor da firma
(ALLEN; GALE, 1994) e globalizacdo (FASNACHT, 2009).

O surgimento de uma IF, e a forma que ela assume, é
significativamente influenciado pelos ambientes institucionais e
regulatérios, uma vez que existem diferencas consideraveis entre
economias na politica, historia, cultura, bem como diferenga de tamanho
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das organizacdes, complexidade, tecnologia disponivel e mecanismos
institucionais pelo qual as funcGes sdo executadas (MERTON, 1992).

E possivel afirmar que a IF pode muitas vezes ser encarada como
um subproduto da regulacdo, uma vez que as firmas recorrem a
inovacdo de instrumentos e praticas financeiras numa tentativa de
contornar, diminuir ou remover restricdes e limitacbes impostas pela
regulacdo governamental. A regulacdo é a forma mais proeminente de
restricdo externa, porém o mercado também influéncia no desempenho
das organizagdes (BEN-HORIM; SILBER, 1977; SILBER, 1983).
Dessa maneira, a IF é uma resposta enddgena para contornar as
regulacGes governamentais onerosas e a volatilidade macroeconémica
(LEVICH, 1989).

A questdo de regulacdo afeta diretamente a inddstria financeira
uma vez que a rigidez de estruturas reguladoras faz com que as
organizagdes que elas regulam fiqguem muito para trds, enquanto
competidores inovadores e sujeitos a regulagdes menos rigidas surgem
ao seu redor (MERTON, 1992).

Dessa f