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Resumo

Num mundo em constante mudanga e permanente digitalizaco, as distancias
vao se encurtando cada vez mais. Com toda a informacao a distancia de um clique e
com uma velocidade de transmissao de dados em tempo real cada vez maior, o
paradigma muda na internacionaliza¢do de empresas, em varios setores de atividade,
com particular destaque para os servigos.

Neste contexto, este estudo tem como foco a internacionalizagdo de empresas
Fintech, que estdo cada vez mais populares, e pretende estudar os desafios e barreiras das
empresas portuguesas deste setor aquando da sua internacionalizagdo.

Para tal, recorreu-se ao uso de multiplos casos de estudo, de modo a recolher o
maior nimero de evidéncias possiveis de forma a poder detetar a existéncia de padrdes.
Para tal, foram realizadas entrevistas estruturadas a quatro empresas selecionadas com
base em critérios pré-definidos. De forma a analisar os dados recolhidos nas entrevistas
foi utilizada analise de contetido assistida por computador com recurso ao software
MaxQDA.

Da analise realizada ficou percetivel que o facto de pertencer a redes facilita a
internacionalizacdo deste tipo de empresas pois duas das dificuldades que as empresas
revelam encontrar associam-se as Liabilities of Foreignness e Liabilities of Outsidership
que sao superadas com recurso as redes.

Este estudo permite retirar contribuigdes empresariais que podem ser utilizados na
tomada de decisdo para internacionalizagdo, tornando mais facil a defini¢dao dos passos a
seguir de forma que a internacionalizacao seja eficaz € com as menores contrariedades.

Palavras-chave: Internacionalizacdo de Fintechs; Redes; Processo de
Internacionalizacao; Digital Firms
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Abstract

In a world of constant change and permanent digitalization, distances are
becoming shorter. With all the information just a click away and with the increase of speed
on real-time data transmissions, the paradigm is changing in the internationalization of
companies.

Therefore, this study focuses on Fintech companies and aims to study the
challenges and barriers of their internationalization.

To this end, multiple case studies were used to collect and identify existent patterns
in the industry. Adding to the case studies, four companies, selected based on pre-defined
criteria, participated more actively with structured interviews. All the data collected was
analyzed with MaxQDA, a computer assisted content analyses.

From this analysis, it was clear that belonging to a network facilitates the
internationalization of this type of companies as two of the difficulties they encounter are
the existence of Liabilities of Foreignness and Liabilities of Outsidership.

This study conclusion draws business insights, that will help and enhance an
informed decision-making for internationalization by making it easier to define the steps

to follow for an effective and successful international growth.

Keywords: Internationalization of Fintechs; Networks; Internationalization

Process; Digital Companies
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1. Introducao

A evolugdo tecnoldgica tem marcado as ultimas décadas. Surpreendentemente, a
tecnologia quebra barreiras de distancia, velocidade, conexao e entre outras, que facilitam
o dia a dia de quem convive com elas. A globalizacao ¢ real e o acesso a internet, em
muitos lugares, ¢ um servigo gratuito e inegavel por quem chega e por quem parte. A
digitalizagdo de processos ¢ uma constante e os servigos financeiros, em geral sempre

conotados de muito conservadores, adotam cada vez mais os processos digitais.

Surgiu, recentemente, um termo que designa toda a tecnologia aplicada a servigos
financeiros, Fintech. Start-ups financeiras trouxeram, ao dia a dia, a facilidade de aceder
a servicos bancarios, transferéncia de divisas, custdodia e¢ investimento em ativos e
mercados financeiros, seguros, seguranga financeira e muitas outras categorias financeiras
que outrora seria impensavel de serem feitas longe de um balcdo fisico de qualquer

entidade que prestasse esses servigos.

E pelo surgimento abundante, na wltima década, destas start-ups financeiras,
Fintechs, e pela necessidade de internacionalizacdo dos negocios neste mundo global, que
este estudo se debruga. Entre a literatura revista, destaca-se a pouca informagdo
relativamente a internacionalizacdo das Fintech, nomeadamente no que se refere as
dificuldades e barreiras, existentes ou percetiveis, para entrar em novos mercados. No
estudo de Brouthers et al. (2016) sdo referidos trés tipos de problemas que as Fintech
podem enfrentar aquando da sua internacionalizacdo, sendo eles: Chegada a um mercado
sem um servico semelhante; Existéncia de um concorrente dominante no mercado; ¢
Existéncia de varios concorrentes, mas sem que nenhum domine o mercado. Num aspeto

mais geral, e pelo facto das Fintech terem o seu negdcio estritamente digital e ligado ao
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acesso a internet, encontramos na literatura, dois modos de internacionalizagdo de
empresas digitais por Hazarbassanova (2016), nomeadamente o modo passivo € o modo
ativo. E de ressalvar que, perante a literatura, a internacionaliza¢do de empresas digitais
pode ser mais facilitada conforme a qualidade e a existéncia de redes (Coviello € Munro,
1997). As LoF refletem a distancia fisica, cultural e linguistica entre o mercado interno e
o externo enquanto as LoO demonstram a falta de uma posi¢ao firme numa rede desse

mercado externo (Yamin e Kurt, 2018).

Deste modo, e por haver pouca literatura sobre o tema, o objetivo deste trabalho ¢
compreender que tipo de dificuldades e/ou desafios se deparam as empresas Fintech,
havendo um maior foco sobre o papel das redes e possiveis problemas quanto a regulagdo
e legislagdo do negdcio em causa durante o processo de internacionalizacdo. As empresas

contempladas no estudo sdo empresas Fintech portuguesas.

Para que este estudo seja concretizado, foi utilizada uma abordagem qualitativa
através de multiplos casos de estudo. Foram inquiridas 4 empresas Fintech portuguesas,

com base numa entrevista previamente estruturada com base na literatura disponivel.

A estrutura desta dissertacdo divide-se em seis capitulos, contendo o primeiro
capitulo a introdu¢do do trabalho e os objetivos do mesmo, o segundo capitulo contém
uma revisao de literatura relativa aos objetivos propostos. O terceiro capitulo ¢ dedicado
a metodologia de investigacdo. No quarto capitulo estad presente uma descricdo das
empresas entrevistadas bem como a apresentacao das entrevistas as mesmas, sendo que
no quinto capitulo sdo analisadas as entrevistas. Por fim, no sexto capitulo, sdo
apresentadas as conclusdes, as limitagcdes do estudo e as sugestdes de investigagao

futuras.
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2. Revisao de literatura

A revisao de literatura inicia-se com a defini¢cdo de Born global, Digital Firms ¢
Born-Digital. Desta forma sera possivel perceber em que definicao se encaixam melhor
as Fintech. De seguida esta presente a definicdo do termo Fintech. Por ultimo serao

apresentados os desafios mais relevantes na internacionalizacao de Digital Firms.

2.1 Defini¢do de Born global

No inicio dos anos 90, foi possivel comecgar a observar que algumas empresas
partiam para a internacionalizacdo mais cedo que o expectavel ou ja nasciam
internacionalizadas. Esta internacionalizagdo de empresas nos primeiros anos de vida foi
documentada por Rennie (1993), Oviatt e McDougall (1994), Knight & Cavusgil (2004).
Rennie(1993) denominou-as de “Born Globals” enquanto Oviatt e McDougall (1994)
utilizaram a expressao “Internacional New Ventures”. Neste caso, ¢ adiante, sera utilizada
a denominag¢do “Born Globals” descrita por Rennie (1993), sendo que esta ¢ a
denomina¢ao mais comum.

A medida que estas empresas iam sendo descritas, algumas variagdes na sua
definicdo foram observadas. Segundo Knight e Cavusgil (1996), as Born Globals,
internacionalizam-se, em média, nos 3 primeiros anos desde a data de fundacdo e as
vendas em paises estrangeiros representam pelo menos 25% do total de vendas, sendo que
normalmente as empresas t€ém uma dimensao pequena, mas os seus lideres t€ém uma visao
ampla e com sentido de internacionalizagdo. Para Rennie (1993), apresentando um caso
mais exigente, uma Born Global, até aos dois primeiros anos de operagdo, exporta 75%
das suas vendas totais. Andersson ¢ Wictor (2003), construiram a sua definicao baseando-

se nas definicdes de Oviatt e McDougall (1994) e de Knight e Cavusgil (1996),
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descrevendo uma Born Global como uma empresa que atinge pelo menos 25% das vendas
totais em mercado externo nos primeiros 3 anos € que procura ter uma vantagem

competitiva significante ao usar recursos ¢ vendas em multiplos paises.

2.2 Defini¢do de Digital Firms

Com o desenvolvimento da internet, varios autores observaram e descreveram um
tipo de empresa especial, ao qual chamaram de Digital Firms. Mais uma vez, cada autor
descreveu e denominou este fenomeno de forma diferente e até aplicando algumas
caracteristicas diferentes. Entre os nomes observados destaca-se iBusiness (Brouthers et
al. 2016), Internet Firms (Hazarbassanova, 2016), Digital Information Good Providers
(Mahnke e Venzin, 2003), E-commerce Corporations (Singh e Kundu, 2002) e Online
Service Providers (Wentrup, 2016).

Brouthers et al. (2016), que denominam estas empresas como iBusiness,
descrevem as mesmas como empresas que operam online, através da internet e de outras
tecnologias, fornecendo aos seus clientes produtos e/ou servigos. Hazarbassanova (2016),
que denomina estas empresas de Internet Firms, descreve as mesmas como organizacoes
com fins lucrativos, onde todo o seu negdcio € baseado exclusivamente na internet, e que
sem a mesma ou com a auséncia dos servidores centrais da organiza¢do o negocio fica
suspenso e sem funcionar.

Por sua vez, Wentrup (2016), que denominou as Digital Firms como Online Service
Providers, descreve-as como empresas que fornecem, comercializam e entregam produtos
intangiveis através de plataformas baseadas na internet.

No entanto, ha ainda uma nogao extra presente no estudo de Mahnke e Venzin (2003)

sobre Digital Information Good Providers, nome dado pelos autores as Digital Firms,
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onde descrevem a possibilidade de estas empresas terem o core do negdcio online mas
poder haver uma componente fisica ligada a mesma.

Vadana et al. (2019) acrescenta uma nova defini¢do, que nasce da juncdo dos
conceitos de Born Global e Digital Firms, denominando de Born-Digital. As Born Digital
foram descritas como sendo “qualquer empresa de produtos ou servicos com todas as
atividades da cadeia de valor digitalizadas no inicio ou logo apos.” (Vadana et al., 2019,
p.25). Os autores acrescentam, ainda, que ndo ¢ obrigatdrio terem vendas internacionais,

bastando que tenham apenas internacionalizada uma parte vital do negocio.

2.4 Termo e defini¢do de Fintech

O termo Fintech ¢ um neologismo dos termos de lingua inglesa “Finance” e
“Technology”. Apesar da palavra Fintech ser cada vez mais habitual nos dias de hoje, o
seu significado continua dibio e muito abrangente. A grande maioria dos autores,
concordam com o facto de que Fintech ¢ uso de tecnologias de informagao, como por
exemplo Social Computing, Big Data, Internet of Things ou Cloud Computing
(Puschmann, 2017; Gomber et al, 2017; Goldstein et al.,2019; Gai et al. 2018) em
produtos e servicos financeiros, fazendo com que os mesmos se tornem inovadores ou
disruptivos. Por outro lado, temos alguns autores que defendem que o termo Fintech esta
relacionado com modelo de negocio, tal como Anne-Laure Mention(2019, p.59) que
descreve Fintech como sendo “o resultado de qualquer inovacao relacionada a forma

como as empresas procuram melhorar o processo, entrega e uso de servicos financeiros”.
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2.5 Desafios e barreiras na internacionalizagdo de Digital Firms

2.5.1 Internacionalizagdo de Digital Firms

A internacionalizacao de uma Digital Firm, ¢ significativamente diferente do que
acontece noutras organizagdes €, como tal, importa assumir um quadro teorico distinto
das teorias tradicionais de internacionaliza¢do de empresas (Brouthers et al. 2016).

Segundo Hazarbassanova (2016), as Digital Firms t€ém dois tipos de abordagem
durante a sua internacionaliza¢do. Podem fazé-lo de forma passiva ou ativa. Quando uma
empresa segue uma abordagem passiva, a mesma nao altera a sua oferta doméstica e nao
tenta ativamente alcancar clientes no exterior do seu mercado, mas permite a interagdo de
clientes estrangeiros através do site ou aplicacio movel por exemplo. Este tipo de
abordagem ndo requer nenhum ajuste ou investimento adicional da empresa. Por outro
lado, uma empresa tem uma abordagem de internacionalizagdo ativa quando opta por
alcancar clientes estrangeiros diretamente, estabelecendo presenca fisica num pais
diferente. Para isso, adaptam o produto ou servigo para se adequar ao novo mercado alvo.

Também Wenturp (2016) descreve que os OSP’s, podem atuar de forma online ou
offline. Atuam de forma online quando se internacionalizam fazendo com que os seus
servicos estejam disponiveis de forma online para aquele novo mercado e a forma offline
de atuar acontece quando decidem colocar operacdes presenciais num novo pais. No seu
estudo sobre OSP’s suecas, que incluiu algumas Fintechs suecas, Wenturp (2016) afirma
que estas comecam a internacionalizagdo por mercados regionais, ou seja, proximos e
semelhantes ao mercado nativo por considerarem serem mais faceis e lucrativos. Durante
a internacionaliza¢do, os OSP’s suecos balanceiam também a presenga online e offline

consoante os recursos comprometidos. Os OSP’s priorizam também a organizagdo e
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centralizagdo de operacdes no mercado interno para que se torne mais facil e controlada
a expansao.

Brouthers et al. (2016) afirmam que o facto das empresas digitais oferecerem todos
os produtos e servigos de forma digital, faz com que a transferéncia dos mesmos seja
quase instantanea para qualquer lado do mundo e a qualquer hora. Desta forma, os custos
de transferéncia destes produtos e servigos sdo muito mais pequenos do que aqueles que
necessitam de se mover fisicamente € que acabam por envolver necessariamente mais
capital proprio ou alheio para essa movimentacao até ao ponto
final.

Aquando da internacionaliza¢do de empresas cujo servico € totalmente digital, ndo

ha uma propensdo para o medo de arriscar grandes quantias de capital. Devido aos custos
de transferéncia destes produtos ou servigos serem muito baixos, a questao que se prende
na internacionalizagdo destas empresas esta na capacidade, ou ndo, de atrair utilizadores
e clientes estrangeiros para as suas plataformas e servigos, e de como fazé-lo da melhor
maneira € com 0s custos mais baixos. A presengca fisica, tal como referia Hazarbassanova
(2016) pode facilitar o contacto com os novos clientes.
Mahnke e Venzin (2003), no seu estudo sobre empresas digitais, afirmam que estas
também sofrem as dificuldades que uma empresa ao estilo da escola de Upsalla sofre
quando entra num novo mercado. Os autores, descrevem a dificuldade que os clientes tém
em passar por um novo processo de aprendizagem e confianga relativamente a uma nova
plataforma ou servigo estrangeira.

Brouthers et al. (2016) defendem que quando uma empresa digital se
internacionaliza, ha trés tipos de problemas que pode encontrar. O primeiro € chegar a um

mercado estrangeiro € ndo haver um servigo similar, ndo existindo uma rede de
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utilizadores daquele servigco. Deste modo, h4 a necessidade de criar uma rede do zero
sabendo que naquele mercado ninguém utiliza aquele tipo de servico. Em segundo lugar,
a internacionalizagdo para um mercado onde ja existe um servigo ¢ uma rede dominante,
0 que origina o problema das LoO. Isto acontece devido héa necessidade de entrar numa
rede e convencer uma base de utilizadores existente de que existe um novo servigo ¢ de
melhor qualidade. Para além disso, ha o facto de que a empresa dominante pode ter
barreiras a saida dos clientes ou os clientes ja estarem demasiado envolvidos e o custo de
mudanga ser demasiado alto. A terceira situagdo prende-se com o facto de chegar a um
novo mercado, que se esta a desenvolver, e encontrar multiplos concorrentes a tentar
dominar o mercado. Ainda assim, os autores reforcam que para superar estes desafios as
empresas devem conseguir criar uma marca forte junto de potenciais utilizadores e
mostrar que o servigo que t€ém ¢ melhor do que o oferecido pela concorréncia. Para tal,
Brouthers et al. (2016), apoiam-se no trabalho de Rogers (2003) sobre a teoria da difusao
de inovagdes, onde um dos meios para conquistar uma base de utilizadores sera através
de meios de comunicagao online, da propria qualidade da marca, e de individuos que sdo

vistos como modelos a seguir num dado sistema social.

2.5.2 Redes
No mundo empresarial, assistimos cada vez mais a uma maior necessidade de
relacionamentos, diretos e indiretos, que providenciem as empresas um acesso primordial
a conhecimento, recursos e oportunidades.
Apesar da defini¢do de rede ndo ser absoluta, varios autores descreveram rede de
uma maneira semelhante. A defini¢do mais consensual para redes baseia-se num conjunto
de relagdes estratégicas, de diferentes naturezas, que permitem a interligagdo dos

diferentes stakeholders (Christopher e Cameron, 2007; Chetty e Blankenburg Holm,
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2000). Para Powell (1990), uma rede pode ser definida como um conjunto de
componentes criticos, tais como conhecimento, rapidez de transferéncia de informagdes
e confianga, que culminam num padrao reciproco de comunicagdo e trocas. Assim,
comegou a observar-se nos mercados a importancia das relagdes a varios niveis, por
exemplo para com fornecedores, distribuidores, clientes, entre outras. Johanson e Vahlne's
(1992), num estudo sobre internacionalizagdo, indicaram que a mesma € um processo
gradual sustentado pelo desenvolvimento e manutengdo de relagdes a longo prazo.
Também Johanson e Vahlne’s (2009), na revisdo ao modelo de Uppsala, afirmam que uma
empresa para ter sucesso na internacionalizacdo, tem de ter obrigatoriamente uma posi¢ao
relevante numa ou varias redes para se tornar um insider ¢ ndo um outsider no novo
mercado. Por seu lado, Coviello ¢ Munro (1995) no estudo sobre empresas de software
da Nova Zelandia, relatam que as empresas que tém maiores sucessos detém diversos
tipos de relagdes nacionais e internacionais. Mais tarde, os mesmos autores Coviello e
Munro (1997), abordando a internacionalizacdo de empresas de software, afirmam que a
rapida internacionalizacdo destas empresas se deve, em larga escala, a redes de
relacionamento existentes. E possivel também retirar dos estudos de Coviello e Munro
(2006) que o tipo de relacionamento, direto ou indireto, bem como a continuidade dos
relacionamentos tém influéncia no sucesso e entrada em novos mercados. Segundo Luo e
Mezias (2002) a utilizacao de redes ajuda a reduzir as LoF aquando da entrada em novos

mercados.

2.5.3 Liabilities of foreignness
As LoF foram descritas primordialmente por Hymer (1976) e Zaheer (1995) como
sendo o custo que uma empresa tem de fazer negocios em mercados externos, resultantes

de desvantagens competitivas com as empresas nativas desse mercado. Zaheer (1995)
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refere que as LoF podem surgir de 4 formas diferentes, sendo elas: Custos diretamente
relacionados com transportes e coordenagdo sob diferentes fusos horarios; custos relativos
a falta de conhecimento sobre o novo mercado; Custos diretamente relacionados com
nacionalismo econémico do mercado em questao;

Custos ligados a restrigdes e limitagcdes impostas por legislagdes desses paises que
podem condicionar a atividade de empresas estrangeiras no pais. As LoF estao ligadas a
distancia psiquica, tal como refere Johanson e Vahlne (2009), afirmando que quanto maior
a distancia psiquica maior a LoF. Esta distdncia psiquica ¢ definida por Johanson e
Wiedersheim-Paul (1975, p.307) como “a soma dos fatores que impedem ou perturbam o
fluxo de informagdo entre os mercados e as empresas”. Para Johanson e Vahlne (2009),
na revisdao ao modelo de Uppsala, as LoF evoluiram para LoO, derivado da evolugao do
ambiente de negocios, que atualmente tem a forma de uma rede de relacionamentos.
Ainda assim, as LoF estdo estritamente ligadas as LoO quando se trata da superagao de
ambas num novo mercado. Johanson e Vahlne (2009) referem que quanto maior a
distancia psiquica, mais acentuada se torna a LoF e consequentemente torna-se mais

dificil o processo dessa empresa ser aceite numa rede existente no novo mercado.

2.5.4 Liabilities of outsidership
Embora os servigos de uma empresa digital sejam acessiveis a partir de qualquer
lugar, aquilo que estas oferecem s tem valor para os utilizadores se houver uma massa
critica, ou seja, se o numero de utilizadores num determinado mercado, juntamente com
a quantidade de interagdes entre esses utilizadores for suficientemente grande para gerar
valor para quem utiliza (Katz e Shapiro, 1994). Também Brouthers et al. (2016) referiram
que uma empresa digital s6 gera valor quando obtiver uma massa critica de utilizadores

que adotem a plataforma. Por vezes, mesmo que nesse novo mercado os potenciais
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utilizadores, ou clientes, possam estar a par de uma nova plataforma ou empresa no
mercado, ndo conseguem encontrar uma rede solida de utilizadores na nova plataforma,
acabando assim por descartarem a mudanga para os servigos dessa nova empresa
(Peterson, Sendergaard e Kara, 2017; Chen, Shaheer, Yi e Li, 2018).

As LoO, em termos gerais, significam que o processo de internacionalizagdo de
uma empresa esta condicionado a sua aceitagao em redes de negdcios ja existentes ou em
ter um papel relevante nas redes ja existentes nos novos mercados para os quais se dirige,
pois caso ndo atinjam um papel relevante irdo sofrer de LoO (Johanson e Vahlne, 2009;
Brouthers et al. 2016). Desta forma, a grande questdo para empresas que sofrem de LoO
¢ perceberem como ¢ que podem passar de outsiders para insiders num novo mercado.

Para Yamin e Kurt(2018), as LoF funcionam como um “moderador negativo” em
relacdo a rede existente nesse mercado, pois o facto da empresa ndo ser nativa desse
mercado fard com que tenha mais dificuldades em se tornar insider numa dada rede no
novo mercado.

Apesar da facilidade de transferéncia de servigos pelo meio digital, a transferéncia
de uma base de utilizadores ¢ muito dificil ou mesmo intransferivel de uma regido para

outra (Brouthers et al, 2016).

2.5.5 Legislagdo e Regulamentagdo
Com o avangar da tecnologia, surgem negocios ¢ modelos de negdcio
revolucionarios. Com eles, surgem algumas particularidades que muitas vezes se tornam
grandes questdes de regulamentacdo. Nao so as Finfech mas todas as empresas que se
internacionalizam podem enfrentar regulamentagdes diferentes nos diversos paises onde

pretendem estabelecer atividade.
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“O objetivo da maioria das regulamentagdes ¢ corrigir as externalidades
negativas que nao serdo corrigidas apenas pelas forgas do mercado. Os riscos
que a regulagdo em servicos financeiros visa mitigar incluem risco sistémico
(ou seja, risco de falha do sistema financeiro), risco prudencial, governanga
institucional, riscos para consumidores e investidores, assimetria de
informagdes (entre consumidores e fornecedores de servigos financeiros) e
analfabetismo financeiro, riscos de contraparte em pagamentos, risco de
privacidade e abuso do sistema financeiro para ocultar ou facilitar atividades
criminosas.”
In Competition Bureau (2017), p. 17.

O aparecimento das Fintech, levantou uma séric de questdes a nivel de
regulamentacdo e legislacdo, nomeadamente em fazer o enquadramento das Fintech de
forma a perceber o que seria preciso regular e de que forma o fazer (Magnuson, 2018).

Algumas empresas, optam por operar e fornecer os seus servigos baseando-se em
gaps existentes na regulamentacdo daquele tipo de servigo ou até operarem de forma a
obter a aprovagdo dos clientes, fazendo com que haja pressdo social para a continuidade
da operagdo destas empresas, forcando governos a regulamentar ou a permitir a
continuidade da atividade (Pelzer, Frenken e Boon, 2019).

Contudo, devido a evolugdo rapida e as inovagdes que as Fintechs trazem
constantemente aos mercados, os reguladores optam por esperar o desenrolar das
atividades antes de tentar regular. E certo que as Fintechs oferecem servicos a baixo custo
o que seria dificil de acontecer se sofressem pressdo regulatéria, para além do facto dos

reguladores terem receio de estar a regular de forma precoce e erronea a atividade das
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Fintechs (Chiu, 2016). As regulamenta¢des de cada pais, ou zona econdmica, podem
também inviabilizar a entrada de pequenas empresas que ndo tem capital suficiente para
se adequarem. Por exemplo, na Unido Europeia ha uma grande preocupagdo sobre a
protecao de dados, e se uma empresa tiver operagdes na UE voltadas para residentes da
UE, o RGPD (Regulamento Geral sobre a Protecao de Dados) sera outra preocupacao em
relacdo ao processamento e protecao de dados, onde as multas para as empresas infratoras
podem ser muito pesadas e empresas que estejam a comegar a atividade (Jornal Oficial da
Uniao Europeia, 2016).
No Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de junho
de 2013 e na Diretiva (UE) 2015/2366 do Parlamento Europeu e do Conselho de 25 de
novembro de 2015, estdo presentes os requisitos para a operacao de institui¢coes de crédito,
instituicdes de investimento e institui¢des de pagamentos. Nos mesmos textos, podemos
constatar que para a operagao destas empresas em qualquer estado-membro da
Unido Europeia € necessario autorizagdes e outros requisitos.
3. Metodologia
3.1 Abordagem

De acordo com Saunders, Lewis e Thornhill (2016), existem 3 abordagens
possiveis, a abordagem dedutiva, indutiva e abdutiva.

Relativamente as abordagens dedutivas, correspondem ao teste de proposigdes
elaboradas pelo autor, que através de métodos de pesquisa quantitativa e dados numeéricos,
afere se proposi¢ao € refutada ou corroborada. Segundo Sukamolson (2007), os métodos

quantitativos explicam fendmenos através da recolha e analise de dados numéricos.
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Numa abordagem indutiva, normalmente associada ao interpretativismo, sao
usados métodos qualitativos para que depois de analisados os dados recolhidos, se possam
apresentar resultados (Saunders, Lewis e Thornhill, 2016; Bryman e Bell, 2015).

Por ultimo, temos a abordagem abdutiva que corresponde a um misto entre
abordagens indutivas e dedutivas. Neste tipo de abordagem os métodos utilizados podem
ser mistos.

Sendo que o objetivo neste estudo ¢ identificar problemas e desafios encontrados
pelas empresas Fintech portuguesas no seu processo de internacionalizacdo, foi usada
uma abordagem indutiva. Através de métodos qualitativos, a abordagem indutiva permite
um bom ajuste entre a realidade percebida e a teoria envolta (Saunders, Lewis e Thornhill,

2016).

3.2 Método de pesquisa

Para se efetuar uma investigacao, de natureza qualitativa, existem diversas opgoes
metodoldgicas como por exemplo estudos de caso, andlise de arquivos, questiondrios
(surveys) ou experiéncias (Yin, 2018).

Para Yin (2001) um estudo de caso € uma investigacdo empirica que se debruca
sobre um fenémeno atual, dentro do seu contexto de vida real, principalmente quando os
limites entre o fendmeno e o contexto ndo sdo conhecidos ou previamente definidos. O
uso de casos de estudo permite ter uma compreensao alargada relativamente ao que esta
a ser examinado permitindo retirar maior particularidade de dados, levando a uma maior
compreensdo e aproveitamento do estudo ao contrario de estudos baseados em métodos

quantitativos (Schoch, 2020).
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Deste modo, e para atingir os objetivos propostos, o método de casos de estudos
verificou-se ser o mais adequado. Também Yin (2018), sugere que os casos de estudo sdo
provavelmente o método mais adequado para responder a questdes de “como” ou
“porqué” tal fendmeno acontecer.

Para Yin (2009) quando se opta por um tnico caso de estudo, este € justificado por
ser um caso extremo, de uma importancia crucial ou por ser mesmo unico. Porém, existe
uma possivel fragilidade quando se utiliza apenas um s6 caso de estudo, fragilidade essa
relativa a possibilidade do contetido resultante desse Uinico caso de estudo ser largamente
diferente do que era esperado (Yin, 2009). O uso de multiplos casos de estudo permite
analisar dados em cada situagdo e entre situagdes, desta forma ¢é possivel perceber se ha
resultados divergentes ou semelhantes (Yin, 2009). Também Yin (2009) faz mengao ao
facto de que a analise de multiplos casos pode proporcionar maior robustez ao estudo.

Desta forma, este estudo segue o uso de multiplos casos de estudo, de modo a

conseguir recolher e aprofundar a0 maximo o conhecimento sobre o fendmeno em estudo.

3.3 Selecdo dos casos

De forma a poder selecionar os casos de estudo, foram desenvolvidas varias etapas
para apurar quais os casos mais indicados consoante o proposito do estudo.

Na primeira etapa da seleg¢@o dos casos, foi analisado o universo das Fintech em
Portugal. Foram usadas revistas e programas especializados, tais como Portugal Fintech,
AFIP, Portugal Finlab, UPTEC entre outros, de forma a conhecer como se estruturava o
setor e que tipo e quantidade de empresas existiam.

Como o objetivo para este estudo ¢ entender as barreiras e dificuldades no processo

de internacionalizacdo das Fintechs portuguesas, o principal critério para o proposito €

15



David Costa Desafios e Barreiras a Internacionalizagdo de Fintechs Portuguesas

considerar apenas Fintechs fundadas no territério portugués ou fundadas por cidadaos
portugueses e que ja estejam internacionalizadas. Visto que existem varias empresas que
cumprem os critérios acima, e para dar mais robustez, foram usados multiplos casos de
estudo. Yin (2001) acrescenta ainda que os resultados oriundos do estudo de multiplos
casos, em detrimento de um unico, sdo mais convincentes do que estudos com um Unico
caso.

Desta forma, apos entender como se caraterizava o setor, o modo de
funcionamento e o tamanho do mesmo, foram identificadas quinze potenciais empresas
para participar no estudo. Apds diversas tentativas de contacto com essas empresas,
apenas cinco das empresas contactadas responderam. Das cinco, uma nio aceitou
participar por ndo se considerar uma Fintech, embora aparecesse nos relatdrios
mencionados acima. Estas quinze empresas foram escolhidas sobre o critério de
heterogeneidade, de forma a poder avaliar se as conclusdes eram gerais ao setor. Tal como
referido por Patton (2002), apesar de uma amostra heterogénea poder parecer
contraditoria em certo momento, quaisquer padroes que possam surgir, podem ter um
particular interesse e valor, representando os temas-chave do estudo.

Em relacdo ao tamanho da amostra, alguns autores (Yin 2018; Saunders, Lewis e
Hornhill, 2016) consideram que o tamanho da amostra ¢ subjetivo e alvo de criticas,
apesar de concordarem que quanto maior e mais diversificada for essa amostra, mais

facilmente havera uma maior confianca na mesma bem como na qualidade dos resultados.

3.4 Recolha e Analise de informagoes

Para recolha de informacgdes foi usado um questionario guido com 17 perguntas

de respostas abertas (anexo 1), sendo delineadas sob a teoria analisada no inicio deste

16



David Costa Desafios e Barreiras a Internacionalizagdo de Fintechs Portuguesas

trabalho bem como nas questdes que o mesmo se propde a responder. O questiondrio foi
enviado via email para as quatro empresas participantes. Esta foi esta a solugdo encontrada
para fazer face as agendas preenchidas das empresas. Ainda assim, € por o questionario
ficar por vezes escasso em informacao, as entrevistas nao correspondem a tnica fonte de
informacao. Houve recurso a diversas fontes de informacao como o site das empresas,
informacdes publicas e entrevistas a altos quadros das mesmas.

Desta forma, e recorrendo a varias fontes de informacao, € possivel nao ficar
dependente da visdo de um s6 entrevistado (Yin, 2001).

De modo a analisar de forma mais precisa as entrevistas, bem como para encontrar
diferentes informacdes nas diferentes entrevistas, foi usado o software de codificagao
MaxQDA. Com o uso deste software, codificando os textos das entrevistas, foi possivel
obter diferentes representagdes graficas e de tabelas resumo de todas as entrevistas. Flick
(2014) aponta que o uso de softwares de andlise de dados qualitativos permite minimizar
as dificuldades de organizar e tratar dados. Permite também otimizar o tempo do
investigador em tarefas core como a analise de resultados. Ainda assim, acrescenta que o
uso de software de andlise computacional ndo substitui a experiéncia do investigador.
Também Marjaei et al. (2019) descrevem o MaxQDA como um software de andlise
qualitativa com capacidades para analisar o mais diverso tipo de evidéncias para
explicagdo e andlise tedrica de fenomenos sociais e culturais.

Foram codificados um total de 77 codigos em 5 categorias e 20 subcategorias. Esta
informagao foi posteriormente organizada no software MaxQDA, onde foi possivel fazer
comparagdes entre entrevistas, fazer resumos de informacao, detetar dados comuns e as
palavras mais utilizadas nas entrevistas. Palavras essas a destacar como «paisy,

«internacionalizagdoy, «relacionamentoy, «negdcioy, «processo», entre outras (Figura 1-
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Word Cloud das entrevistas

Fonte: Elaboragao propria com recurso a MaxQDA).
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Figura 1- Word Cloud das entrevistas
Fonte: Elaboracdo propria com recurso a MaxQDA

4. Empresas entrevistadas

De forma a facilitar a identificagdo das empresas e para proteger a identidade das
mesmas, foi usado uma codificag@o por cores para identificar as mesmas. A descricao de
cada empresa deste estudo contém um breve resumo de cada uma, informagdes relevantes
decorrentes das entrevistas, e outros dados e informagdes publicas que vao de encontro a
literatura e ao objetivo do estudo. Pode ser encontrado um resumo geral das empresas na
Tabela 1.

4.1 Empresa Amarela
4.1.1 Descri¢do — Empresa Amarela

A Empresa Amarela foi fundada por 3 jovens portugueses em 2014 na cidade do

Porto, Portugal. Com o objetivo de fornecer a infraestrutura técnica necessaria para

transagdes por toda a cadeia de valor de pagamentos, esta empresa fornece 70 métodos de
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pagamento em 35 paises diferentes e com 8 divisas diferentes sendo que funciona num
regime B2B. Permite também que os clientes possam pedir a adi¢do de novos métodos de
pagamentos consoante a sua necessidade, ¢ com a promessa de conseguirem adequar
todos os métodos de pagamento sem alteragdes a fundo no site dos clientes. Esta empresa
tem cerca de 50 funciondarios nos seus quadros.

A entrevista foi respondida pela Head of Finance.

4.1.2 Internacionaliza¢do

Relativamente a internacionalizagdo, a mesma conta atualmente com clientes em
mais de 15 paises. O primeiro cliente internacional surgiu em 2016, e tinha sede em
Gibraltar. O foco da empresa nunca foi em conquistar mercados ou clientes de alguma
zona em especifico, mas sim um foco em crescimento vertical, sendo que a
internacionalizacdo e conquista de novos clientes seria de forma organica devido ao valor
e presenca que a empresa ia criando ao longo do tempo. Os clientes foram surgindo, muito
em busca dos servicos que esta empresa conseguia oferecer. A partir de 2016 a
internacionaliza¢do foi uma realidade ao ponto de, no ultimo ano, mais de 80% das
receitas serem internacionais. Apenas com dois escritdrios em Portugal, todo o negécio e
apoio a clientes era estritamente online, o que na opinido do entrevistado, facilitou imenso
a internacionalizagdo, quer na facilidade de comunicagdo, rapidez em realizar o negdcio,
implementa¢do do produto ao cliente e suporte. As comunicagdes com os clientes eram

feitas maioritariamente através de canais como Slack, Google Meets e via email.
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4.1.3 Legislagdo e regulamenta¢do

Quanto a nivel de regulamentagdo e dificuldades enfrentadas neste campo, a
entrevistada nao revela grandes problemas neste campo, apontando mesmo que nunca

houve dificuldades de maior a nivel de regulamentagao.

4.1.4 Desafios enfrentados ao longo do processo de internacionalizagdo

Quanto aos desafios encontrados no processo de internacionalizacgao, a
entrevistada volta a referir que o processo de internacionaliza¢do nao foi voluntario, sendo
que a empresa apenas se limitava a vender o seu produto e, quer seja o cliente nacional
ou internacional, a abordagem era significativamente igual. A Unica diferenga que havia
era no produto pretendido por cada cliente.

Relativamente ao produto e as caracteristicas do mesmo, a adaptacdo do mesmo
as necessidades do cliente eram relativamente faceis de executar, havendo apenas o facto
de alguns métodos de pagamento ainda ndo constarem no portfolio aquando do pedido do
cliente, e ai era disponibilizado o novo método de pagamento e adicionado ao portfolio
dos métodos disponiveis. Contudo, ha a ressalva que o desenvolvimento e core do produto
em si ndo era alterado.

Relativamente a conquista de clientes, a mesma ndo considera ter havido grandes
dificuldades, sendo que afirmam que o processo de conquista de clientes era o mesmo

quer fosse nacional ou estrangeiro.

4.1.5 Redes e a sua importdncia

Esta empresa nao conta com parceiros fora de Portugal e os tnicos contactos que

tem sdo diretamente efetuados com os clientes estrangeiros. Nao teve necessidade de ter
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nenhum parceiro ou parceria no sentido de facilitar a obtencdo de clientes ou de facilitar
a presenca da sua imagem fora de Portugal.
Apenas um cliente fez menc¢do a outras empresas e sugeriu novos potenciais

clientes, porem foi caso unico.

4.1.6 Consideracoes adicionais sobre a internacionaliza¢do
Nao foram dadas consideragdes extraordinarias sobre este assunto.
4.2 Empresa Verde
4.2.1 Descri¢do - Empresa Verde

Fundada em 2018 no distrito do Porto, a Empresa Verde trabalha num regime B2B
e em Open Banking. Com o objetivo de tornar a gestao financeira, do mais diverso tipo
de negdcios, mais facil e com informagdo isenta, clara e centralizada, tem sua atividade
presente em mais de 17 paises em dois continentes. Conta ainda com pouco mais de 10
funcionarios.

A entrevista foi respondida pelo Departamento de Marketing.

4.2.2 Internacionaliza¢do

A empresa atualmente marca presenca em 17 paises na Europa e Africa. O facto
de o negdcio ser totalmente digital e devido a facil escalabilidade do mesmo, fizeram com
que esta empresa decidisse internacionalizar-se. Quando a mesma tinha cerca de 2 anos
de existéncia, internacionalizou-se para Angola, sendo o primeiro pais no qual marcaram
presenca fora de Portugal.

A partir de 2020, marcaram presenga em mais 15 paises, sendo que 35% das

receitas sdo oriundas fora de Portugal.
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O método de internacionalizacdo normalmente passa por 3 etapas fundamentais.
Desenho e prototipagem da solucdo junto do cliente. Constituigdo de parcerias locais
estratégicas junto de entidades de grande escala que aceleram a massificacdo do negdcio.

E por ultimo avangam para o desenrolar final do negocio.

4.2.3 Legislagdo e regulamentagdo

A nivel de legislagdo e regulamentacgdo, os inquiridos afirmam nio ter encontrado

grandes problemas nesta area aquando da internacionalizagao.

4.2.4 Desafios enfrentados ao longo do processo de internacionalizagdo

Apesar de ndo terem uma adaptagdo de relevo nos servigos oferecidos aquando da
internacionalizagdo, o mais desafiante para esta empresa foi a identificacdo de
stakeholders locais, o estabelecimento de canais de comunica¢do e o fecho de acordos
negociais.

Relativo a conquista de clientes fora do mercado local, a mesma difere na
estratégia de marketing e na comunicagdo. De forma a fazer um posicionamento do
servigo de uma melhor maneira junto do cliente, hd um adequar da estratégia de marketing

e comunicacao de forma ter maior impacto.

4.2.5 Redes e a sua importdncia
As redes revelam-se fundamentais para a internacionalizagdo desta empresa. Os
inquiridos consideram como fundamental a existéncia de um relacionamento prévio com
alguma entidade que possa significar um peso estratégico para o desenvolvimento do

negocio localmente, devido a especificidade local de cada regido.
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O uso de parcerias revela-se fundamental pois traz vantagens como o
conhecimento e a facilidade da atuagdo no contexto geografico e social no qual pretendem

desenvolver o negdcio.

4.2.6 Consideracoes adicionais sobre a internacionaliza¢do

Apesar de, com 4 anos de existéncia, ja estar presente em 17 paises, o que por si
s0 € um avango significativo, hd sempre margem de melhoria. Os responsaveis apontam
que, se fosse hoje, teriam acelerado mais o processo de identificagdo de stakeholders
estratégicos em cada mercado.

4.3 Empresa Vermelha

4.3.1 Descrigdo - Empresa Vermelha

A Empresa Vermelha, surge em 2005, aquando da necessidade de criar um meio
de pagamento (referencia multibanco) entre corporacdes de bombeiros. A organizagdo
matriz desta empresa, ja trabalhava com corporacdes de bombeiros e entre outras, no
desenvolvimento de solugdes de software. Esta necessidade de facilitar os pagamentos
entre associacgoes fez surgir a Empresa Vermelha.

Atualmente, a Empresa Vermelha, trabalha com 100% em operacdes B2B, e
oferece solugdes de pagamentos digitais, como por exemplo MBWay e Referencias
multibanco, 24horas por dia com seguranga € comunicacao em real-time. Com 16
funcionarios ativos, a Empresa Vermelha tem todas as atividades da empresa digitais.

A entrevista foi respondida pelo CEO da empresa.
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4.3.2 Internacionalizac¢do

Atualmente, apenas 6% dos negdcios sdo fora de Portugal, principalmente em
Espanha. A empresa tinha 5 anos quando, pela primeira vez, fez o seu primeiro negocio
fora de Portugal, mais concretamente em Espanha.

O motivo que originou a internacionalizagdo foi a necessidade encontrada de empresas
estrangeiras venderem no mercado portugués. Também o fator proximidade foi referido
como tendo sido bastante importante.

A presenca da Empresa Vermelha, continua a ser exclusivamente digital no que se
trata de mercados fora de Portugal. Segundo os responsaveis, o facto do negocio ser
totalmente digital facilitou a internacionaliza¢ao devido a redugdo de custos, reducdo de
complexidade e de mao de obra local. Também o facto de ser totalmente digital, coloca a
empresa quase a par dos concorrentes.

Para se internacionalizar, a Empresa Vermelha comega por estudar o mercado
local, adequando o marketing a esse mercado. Disponibiliza também as suas plataformas
e documentagdo na lingua local ou em inglés. Por ultimo, adequa os métodos de
pagamento em consonancia com a maior utilizagao desses métodos no mercado para onde

val.

4.3.3 Legislagdo e regulamentagdo
O entrevistado, afirma que ter presenca fisica aumenta a dificuldade em questdes
de regulagdo. O facto de trabalharem sem qualquer tipo de presenca fisica diminui a
dificuldade de internacionalizacdo e esse € um dos principais motivos de se manterem

apenas em modo digital fora do mercado doméstico.
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4.3.4 Desafios enfrentados ao longo do processo de internacionalizagdo

A regulacao e legislacdo, sdao apontados como um fator que dificulta a
internacionalizagdo. Nao obstante, apontam também o facto da forte concorréncia de
Bigtechs com os quais ¢ dificil de competir. Também a grande diversidade de métodos de
pagamento, dificulta a adapta¢do aos mercados, tendo de haver adaptacdo dos meios de
pagamento a esse mercado.

O marketing digital, para ja, ¢ uma das ferramentas que tem funcionado melhor
para responder aos desafios externos e também para ajudar a captar novos clientes no

exterior.

4.3.5 Redes e a sua importancia

Em relacdo a redes, a Empresa Vermelha nao tinha qualquer tipo de

relacionamento ou parceiro quando se internacionalizou a primeira vez. Apesar disso, o

entrevistado admite que em caso de terem presenca local, a existéncia de um parceiro ou

algum tipo de rede, poderia ser uma mais-valia para compreender os mecanismos de
regulacdo locais.

Por norma, a sua internacionalizacdo da-se devido aos clientes atuais terem

negocios no estrangeiro e quererem levar a Empresa Vermelha com eles ou novos clientes

estrangeiros que os abordam diretamente.

4.3.6 Consideracoes adicionais sobre a internacionaliza¢do

Quando perguntado ao entrevistado o que poderia ter sido feito de forma, estando
no presente e olhando para o passado, a resposta prende-se o tipo de crescimento da

empresa. Como a Empresa Vermelha cresceu sempre organicamente e com capitais
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proprios, focou-se sempre muito no mercado doméstico e nas suas particularidades. Isto
permitiu ter vantagem no mercado interno, mas ter um grande gap face ao mercado global.
Assim sendo, aquilo que poderia ter sido diferente, seria arranjar um investidor nos
primeiros anos, que pudesse ter vocacionado o negocio para o mercado global ao invés
apenas do mercado portugués o que iria permitir uma internacionalizagao mais facil e
rapida.
4.4 Empresa Roxa
4.4.1 Descri¢cdo - Empresa Roxa

Fundada em 2021, a Empresa Roxa ¢ uma empresa que tem como objetivo
fornecer todas as informacgdes relevantes, que facilitem aos gestores de ativos, gestores de
fundos ou de bancos a criarem o seu portfolio baseado nos padrdes ESG, risco e
desempenho financeiro. Através de Inteligéncia Artificial, a plataforma retine em si todas
as informagdes quantitativas e qualitativas relevantes. Com menos de 10 trabalhadores, a
Empresa Roxa encontra-se a operar em 3 paises de dois continentes.

Entrevista respondida pelo CEO.

4.4.2 Internacionaliza¢do

Criada por portugueses nos Estados Unidos da América, em pouco tempo
expandiu-se para o Luxemburgo e de seguida para Portugal. Devido ao facto dos EUA e
do Luxemburgo serem os paises com mais Gestores de ativos do mundo, era essencial
estar presente nos dois paises. A receita advém 90% fora de Portugal. O facto de em
Portugal haver poucos investidores de grande dimensao, de haver poucas possibilidades

de financiamento, faz com que haja uma grande necessidade de se expandir para mercados

26



David Costa Desafios e Barreiras a Internacionalizagdo de Fintechs Portuguesas

com estas caracteristicas. Este foi um dos fatores fundamentais para a empresa ter
comegado nos EUA e de seguida operar no mercado luxemburgués.

O facto de o negdcio ser digital, permitiu, na opinido do entrevistado, facilitar o
processo de internacionaliza¢do desde o principio. A presenca nos diferentes mercados,
depende também das caracteristicas dos mesmos, por exemplo no Luxemburgo ha uma
maior preferéncia do modo presencial face ao online.

De modo a operar num novo mercado, a Empresa Roxa opta por arranjar contactos
ou mentores, participar em programas de aceleracdo, de seguida registar a empresa e por

fim trabalhar com os clientes que surgiram durante o processo.

4.4.3 Legislagdo e regulamentagdo

O entrevistado revela ndo ter havido questdes relevantes com legislagdo, apenas

seguir os passos comuns dentro de um padrao normal.

4.4.4 Desafios enfrentados ao longo do processo de internacionalizagdo

Os maiores desafios encontrados durante o processo de internacionaliza¢ao foram
conquistar a confianca dos parceiros envolvidos e de ganhar credibilidade e seriedade
relativamente ao pais em que estdo inseridos. Nenhum parceiro iria recomendar sem ter a

certeza que nao iria prejudicar a sua imagem.

4.4.5 Redes e a sua importdncia

Para a Empresa Roxa, as redes tém um papel fundamental pois s6 com
recomendacdes por meio das redes existentes nesse pais € que conseguem entrar no
mercado. Acrescentando, a existéncia de parceiros nos mercados torna-se relevante para

poderem penetrar no mercado e arranjarem novos clientes.
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4.4.6 Consideracoes adicionais sobre a internacionaliza¢do

Na opinido do entrevistado, ndo faria grandes mudangas no caminho adotado pela
Empresa Roxa durante a internacionalizacdo. Refere apenas que a participacdo em
programas de aceleracdo tem maior valor quando presenciais, admitindo que preferia que

todos os programas de aceleragdo em que a Empresa Roxa participou fossem presenciais.
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4.5 Resumo das informagoes das empresas

Amarela Verde Vermelha Roxa
Universo Fintech Fintech Fintech Fintech
Area Pagamentos Opgn Pagamentos Investlmento?/_Gestao
Banking de portfdlios
Clientes B2B B2B B2B B2B
Fundagdo 2014 2018 2005 2021

Idade da empresa
aquando da 2 anos 2 anos 5 anos Menos de 2 anos

internacionalizagdo

Primeiro pais de

: 3 SRR, Gibraltar Angola Espanha Luxemburgo
internacionalizagdo
Percgntagem_de \{endas 80% 35% 6% 90%
internacionais
Presenga em paises Mais de 15 | Maisde 17 5 3
Presenga Online/Offline Online Online Online Ambas

Tabela 1 - Tabela resumo de informagdes das empresas estudadas

5. Analise dos resultados

Este capitulo tem como objetivo formular uma discussdo sobre os casos acima
apresentados, interligando-os e cruzando dados dos mesmos. Serdo focados quatro temas
que, pela literatura identificada, foram selecionados como essenciais devido aos estudos
jé& feitos nesse sentido, sendo eles: Processo de internacionalizacdo; Redes; Desafios

encontrados na internacionalizagdo; e Legislacdo e regulamentagao;
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5.1 Processo de Internacionalizacdo

Todas as Fintechs presentes neste estudo apresentam caracteristicas que vao de
encontro a literatura, nomeadamente pelo facto de todas elas terem caracteristicas que se
encaixam nas definigdes apresentadas por varios autores sobre Digital Firms. Autores
como Brothers et al.(1998), Hazarbassanova(2016) e Wenturp (2016) sd3o unanimes ao
descrevem Digital Firms como empresas que tém assente na internet e na tecnologia
digital todo o seu valor e todos os seus servigos e produtos, sendo que sem a internet € o
meio digital estas empresas deixam de funcionar ou perdem o seu valor.

Fazendo uma ponte entre Puschmann (2017), Gomber et al. (2017), Goldstein et
al. (2019); e Gai et al. (2018), podemos verificar nas Fintechs em andlise que estas estdo
diretamente ligadas a tecnologia e produtos financeiros, sendo que o valor estd presente
na disrup¢do a nivel tecnolodgico € no modo em que sdo aplicados esses produtos.

Quando Hazarbassanova (2016) descreve o processo de internacionalizacdo de
Digital Firms, hé referéncia a dois tipos de internacionalizagdo, sendo uma delas o modo
ativo e o outra o modo passivo. O modo ativo corresponde a um tipo de
internacionalizagdo onde a empresa tenta de forma ativa captar clientes de outros
mercados, estabelece presenca fisica nesses novos mercados e altera a sua oferta de modo
a conseguir esses clientes de outros mercados. Relativamente ao modo passivo, a autora
defende que a oferta ndo ¢ alterada e ndo ha procura ativa por esses clientes de mercados
estrangeiros, apenas ¢ disponibilizado um site numa ou mais linguas internacionais e ha
a disponibilidade de fazer negdcio com clientes internacionais. Assim sendo, e olhando
para o tipo de presenga, a Empresa Roxa aproxima-se do modo ativo, sendo este
caraterizado pela presenca fisica em mercados onde trabalha e também pela abertura e

capacidade adaptacdo de servigos. Ja as empresas Empresa Vermelha, Empresa Amarela
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e Empresa Verde estdo mais proximas do modo passivo, estando este ligado a uma
abordagem menos incisiva no mercado e sem presenga fisica, apenas um site global onde
facilmente os clientes de qualquer parte do mundo possam entrar em contacto e recorrer
aos produtos e servigos oferecidos.

Ainda relativamente ao tipo de presenga, Wentrup(2016) descreve a existéncia de
dois modos de internacionalizac¢do nas Digital Firms, o mesmo refere-se a presenga online
ou offline. A presenc¢a online ¢ representada pela presenca digital enquanto a presencga
offline esta mais ligada a presenga fisica. Neste caso, reparamos que a Empresa Verde, a
Empresa Vermelha e a Empresa Amarela estdo mais proximas ao modo online enquanto
a Empresa Roxa esta mais ligada ao modo offline, muito por culpa das caracteristicas
culturais do mercado. Apesar do tipo de presenca, mais caracteristicas do estudo de
Wenturp (2016) sdo possiveis de serem identificadas nos casos analisados. Como por
exemplo, a internacionalizagdo para mercados semelhantes ou proximo geograficamente.
Apenas a Empresa Roxa ndo comegou por mercados proximos geograficamente, pois
devido a natureza do seu negdcio a internacionalizagao deu-se para um mercado que tinha
caracteristicas de negocio parecidas ao seu mercado interno.

Olhando para os diversos casos e para o modo de atuacdo das empresas, parece
haver um maior aprego e disponibilidade em adaptar o produto/servigo ao mercado para
onde pretendem entrar. Isto deve-se também a particularidades ligadas ao negocio em si,
visto que as empresas de pagamentos, tém capacidade/necessidade de adaptar os métodos
de pagamento consoante os métodos que sao usados em cada mercado. Sendo assim, o
facto de considerar a Empresa Amarela e a Empresa Vermelha como modo passivo

prende-se com o facto da presencga fisica nos mercados ser apenas em Portugal. No caso
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especifico destas duas empresas, as mesmas adaptam os servicos, mas nao t€m a
necessidade de ter presenca noutros locais e s6 adaptam os servicos a pedido dos clientes.

O facto de todas elas terem o seu negécio baseado no digital, faz com que seja
mais fécil e rdpida a entrada em novos mercados. Ainda assim, estas duas empresas nao
procuram de forma ativa novos clientes, ficando apenas com clientes que sao indicados
por clientes atuais e por aqueles que através do seu site se interessam pelos seus servigos.
Tal como Brouthers et al. (2016) descreveram no seu estudo sobre iBusiness, a aquisi¢ao
de clientes prende-se apenas com a facilidade de os atrair com base no seu contetido
disponivel nas plataformas online.

Relativamente a Empresa Verde, considerando-a também como modo passivo, a
mesma so tem presenca fisica em Portugal, praticamente ndo faz alteragdes aos servicos
oferecidos, porém usa canais digitais para atrair possiveis clientes com publicidade.

No caso da Empresa Roxa, todo o seu negdcio poderia ser digital, mas devido a
exigéncia da maioria dos clientes, hd a necessidade de ter presenca fisica em certos
mercados. A empresa participa também em diversos programas de aceleragdo, usa
contactos de parceiros e clientes atuais para chegar a novos clientes.

Relativamente a velocidade de internacionalizacdo, a Empresa Roxa, a Empresa
Amarela e a Empresa Verde, correspondem a definicdo de Born Globals(Oviatt e
McDougall, 1994; Knight e Cavusgil, 1996). Relativamente a Empresa Vermelha, esta s6
se internacionalizou ao sexto ano e pela necessidade de empresas estrangeiras quererem
estar conectadas ao mercado portugués. Deste modo, e olhando para a percentagem de
vendas fora do mercado portugués, a Empresa Vermelha ndo se encaixa na defini¢do de
Born Global tal como as restantes empresas em estudo. Talvez o motivo que tenha

resultado nesta demora na internacionalizagdo se prenda com o facto de terem optado
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sempre por crescer com os capitais proprios e nunca terem alavancado a sua posi¢ao ou
terem tido algum investidor a ajudar nesse processo, tal como referido pela empresa. O
facto de atuarem sempre com capitais proprios e sem qualquer tipo de rede, fez com a
mesma nunca tivesse grande capacidade para internacionalizacao.

Ainda assim, todas as empresas no estudo tém caracteristicas coincidentes com os
estudos de Wenturp (2016) e Brouthers et al. (2015) sobre Digital Firms.

Relativamente ao estudo sobre Born-Digital (Vadana et al., 2019), e por este
conceito ser um misto dos dois conceitos anteriores, podemos aferir que todas as empresas
se encaixam nesta defini¢do. Segundo o conceito de Born-Digital (Vadana et al., 2019), a
empresa ndo tem de se internacionalizar nos primeiros anos para paises diferentes. A
internacionalizacdo pode estar no facto de fazer parte da sua cadeia de valor. Deste modo
a Empresa Vermelha consegue encaixar-se no estudo pois embora ndo se tenha
internacionalizado a nivel de clientes, tinha nos seus processos € na sua cadeia de valor

internacionalizag¢@o e que sem ela parte do seu negocio ficava em suspenso.

5.2 Desafios durante a Internacionaliza¢do

Durante o processo de internacionaliza¢do e chegando a um novo mercado,
surgem sempre algumas dificuldades. Alguns dos desafios que as empresas em estudo
encontraram estdo em consonancia com a literatura. De acordo com Brouthers et al.
(2016), as LoO que, de modo geral, descrevem a dificuldade de uma empresa estar
condicionada a sua aceitacdo em redes de negocios ja existentes ou em ter um papel
relevante nas redes ja existentes nos novos mercados. Deste modo, apesar da facilidade
de transferir os servigos para qualquer mercado do mundo, ha a dificuldade em convencer

possiveis clientes.
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O caso da Empresa Roxa, onde a confianca e a credibilidade sdo um ponto bastante
importante no negocio da empresa, foram inicialmente um desafio. Isto devido ao facto
de existirem no mercado concorrentes com maior peso € com clientes fiéis.

A Empresa Verde, por exemplo, refere que as maiores dificuldades sdo identificar
stakeholders, fechar contratos e estabelecer canais de comunicagao.

Ha também a indicagdo por parte da Empresa Verde de que as redes tém uma
grande importancia para ultrapassar estes problemas pois permitem chegar mais
facilmente aos stakeholders e permitem também uma maior credibilidade e penetragao no
mercado.

Relativamente a Empresa Amarela, a expansao para novos mercados era feita de
forma geral através de indicagdes de clientes que ja tinham, o que facilitava a insercao
nas redes ja existentes nos novos mercados. Mais uma vez podemos observar que a
recomendacao ou a ajuda de um parceiro ou cliente podem ser um fator importante para
a entrada em novos mercados ou para facilitar a aquisicdo de mais clientes dentro do
mercado onde se encontram.

No que diz respeito a Empresa Vermelha, a concorréncia das Big-Techs ¢ apontada
como um dos grandes desafios para a entrada num novo mercado. Os relatos da empresa
vermelha vdo de encontro a Brouthers et al. (2016), onde uma das dificuldades era
exatamente a dificuldade da empresa se inserir num mercado onde ja havia players e para
além disso, convencer a base de utilizadores de que o novo servigo era superior ou tinha
vantagens sobre os ja existentes. Mais acrescenta o estudo, de que esses mesmos players
do mercado podem ja ter criado muitas barreiras a entrada de novos concorrentes ou até

terem clientes com fidelizacdo, o que neste caso ¢ partilhado na entrevista da
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Empresa Vermelha. O facto de Big-Techs estarem num mercado, tem um forte peso pois
sdo empresas com mais renome, credibilidade e muitas vezes com outros servicos e

produtos em ecossistema.

5.3 Redes

A existéncia de redes parece ter um peso fundamental na internacionalizagdo, ndo
s0 pelo que ¢ descrito na literatura como pelo que € percecionado e indicado pelas
empresas em estudo. Coviello e Munro (1995), no seu estudo sobre internacionalizacao
de empresas de Software Neozelandesas, indicam que as empresas que detinham redes de
contacto nacionais € internacionais, eram mais bem-sucedidas.

Em todas as empresas entrevistadas, a existéncia de redes parece facilitar e mitigar
alguns aspetos importantes aquando da internacionalizacdo. Seja de forma mais ativa ou
mais passiva, todas indicam que as redes facilitam ou sdo 1teis quer para entrar em novos
mercados quer para adquirir novos clientes.

No caso particular da Empresa Roxa, e devido as particularidades do negécio, a
credibilidade ¢ um fator chave e por isso a captagdo de clientes mais tradicionais ¢
bastante dificil. Quando esses clientes, marcados pela tradicionalidade, sdo de um pais
diferente, ¢ ainda mais acentuada a necessidade de ter parceiros que ajudem a atingir a
credibilidade necessaria e a quebrarem as barreiras existentes. Tal como Luo e Mezias
(2002) indicam no seu estudo, a existéncia de uma rede ajuda a mitigar as LoF.

Relativamente a empresa Amarela, os clientes atuais por vezes indicavam novos
clientes, o que se demonstra uma mais-valia pois permite chegar a mais clientes de forma

mais rapida e credivel.
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A empresa verde faz uso de stakeholders para facilitar o contacto e a penetracao
nos novos paises.

Quanto a empresa Vermelha, esta admite que a sua internacionalizagdo menos
expressiva poderia ter sido resolvida com a ajuda de investidores anjo ou parcerias que
facilitassem a penetracdo em novos mercados.

Assim sendo, ha de facto uma relagdo entre a facilidade de internacionalizagao e
o uso de redes. Quer seja de modo proposital ou ndo, as redes revelam um papel
importante pois permitem ndo s6 rapidez e queima de etapas como também garantem

credibilidade.

5.4 Legislagdo e Regulamentagdo

Apesar de haver alguma literatura que aponta a legislacdo e a regulamentacao
como um possivel entrave a internacionalizacdo das Fintech, ndo foram encontrados
relatos das empresas em estudo, de que houvesse problemas a registar neste quesito.
Apesar de na industria de pagamentos serem necessarias licengas de operagdao, nenhuma
das empresas relatou ter qualquer problema neste sentido ou de ter perdido oportunidades
a custa de legislagdes e regulamentacdes.

Talvez o facto de 3 das empresas entrevistadas terem sede num pais da Unido
Europeia, facilitasse a operagao nos restantes paises dos estados-membros da Unido
Europeia. Por exemplo, a Revolut, apds o Brexit teve de abrir uma sucursal num pais da
Uniao Europeia, a Lituania, para poder continuar a operar na Unido Europeia. Atualmente

jé& tem sucursal em Portugal mas ainda nao esta ativa (ECO, 2023).
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6. Conclusdes, Limitacdes e Sugestoes para Investigagao Futura

6.1 Conclusoes

O presente estudo amplia a pesquisa sobre internacionalizagdo de empresas
Fintech, focando-se especialmente nos desafios encontrados pelas mesmas aquando da
internacionalizacdo, uma vez que s3o identificados os pontos criticos da
internacionalizagdo. Devido a multidisciplinaridade que compde as Fintech, € por ser
relativamente recente numa escala temporal, a literatura existente sobre o tema nao ¢
vasta. Os objetivos principais passaram por: 1) Perceber o modo de internacionalizagdo
destas empresas e 2) Identificar desafios e barreiras que estas empresas encontram na
internacionalizagao.

Visto que o estudo era limitado a empresas portuguesas, foram feitas entrevistas a
empresas Fintech Portuguesas que ja estdo internacionalizadas e onde foi possivel
perceber o modo de internacionalizacdo e os desafios que encontraram.

De acordo com a literatura, ¢ possivel afirmar que as Fintech inquiridas se
encaixam na literatura existente sobre Digital Firms (Wenturp, 2016; Brothers et al.,
2015). E também possivel verificar que 3 das 4 empresas inquiridas também sio possiveis
de caraterizar como Born Globals (Rennie, 2003; Oviatt e McDougall, 1994).
Relativamente ao conceito de Born-Digital descrito por Vadana et al. (2019), este permite
que todas as empresas dos casos analisados se encaixem nesta defini¢do, visto que a
mesma surgiu da falta de um conceito para definir empresas que fossem digitais e ao
mesmo tempo globais. Também de acordo com o modo de internacionaliza¢do, podemos
reparar que todos os casos de estudo se encaixam no modo de internacionalizacao descrito

por Wenturp (2016), onde as primeiras escolhas para a internacionalizag¢do sao por paises
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com proximidade geografica ou mercados semelhantes, com o devido balanceamento
entre 0 modo online e offline e a priorizagcdo da centralizacdo do negocio no mercado
interno.

Apesar de ser referido na literatura por autores como Chiu (2016) e Magnuson
(2018), embora nao exaustivamente, a regulamentacdo e legislagdo ndo se mostrou
relevante nos casos analisados. A maioria dos entrevistados nao considerou que a
regulamentacdo e legislacdo tivesse tido um impacto relevante na internacionalizagao.

Relativamente as redes, este ponto mostrou-se fulcral na internacionalizagao ou na
penetragao nos novos mercados. Baseado nos dados recolhidos nas entrevistas, podemos
aferir que o uso de redes permitiu as empresas terem mais pontos de contacto, estarem
mais integradas nos novos mercados, terem mais acesso a oportunidades e apoio local.
Um dos entrevistados referiu que caso tivessem utilizado apoio de investidores ou
utilizado redes de contactos como forma de suporte na internacionalizagdo, a mesma teria
sido mais facil. Sendo assim podemos verificar que as redes revelam um papel importante
relativamente a entrada em novos mercados, resolvendo ou mitigando as LoF e LoO
identificadas por Brouthers et al. (2016) como dois dos principais fatores que as empresas
digitais sofrem na internacionalizagdo.

A tltima pergunta do questionario visava apurar junto do entrevistado o que teria
feito de diferente para melhorar a internacionalizacdo da sua empresa. A maioria foi clara
ao referir que a utilizagdo de redes ¢ o ponto de viragem para o sucesso ou facilidade na
internacionalizag@o visto que as redes facilitam a entrada num novo mercado bem como
permitem com que as empresas passem a ser “insiders” nesse mesmo mercado.

Este estudo tem como principal contributo académico contribuir para o

conhecimento sobre a internacionalizagdo de empresas Fintech, demonstrando que tipo
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de dificuldades podem encontrar durante o processo. Além disso, ao contar com opinides
e estratégias de empresas Fintech que ja tiveram de superar esses desafios, este estudo

oferece insights valiosos tanto para o meio académico quanto para o empresarial.

6.2 Limitacoes do estudo

A escolha do uso de multiplos casos de estudo, teve a desvantagem de originar
dependéncia de respostas de empresas. Sendo o tempo um bem escasso e tendo o mundo
empresarial constantes desafios, fez com que a solu¢do mais adaptativa e justa para ambas
as partes fosse um inquérito por escrito. A dificuldade em arranjar horarios compativeis,
principalmente com altos cargos de empresas, inviabilizou as entrevistas presencias ou
em tempo real via internet.

Outro ponto a realcar e que causou alguma dificuldade na escolha das empresas
participantes neste estudo foi o facto de muitos dos relatorios sobre empresas Fintech, nao
contarem apenas com empresas Fintech. Uma das empresas que inicialmente aceitou
participar no estudo, recusou participar no mesmo apos a leitura do questionario por nao
se considerar Fintech. A explicagdo dada foi que em muitos dos relatorios e iniciativas
para empresas Fintechs, continham requisitos de participagdo muito abrangentes e que
permitiam empresas tecnologicas serem consideradas como parte do mundo Fintech.

Também a nivel de literatura académica, a mesma ¢ difusa quando se trata de

associar as empresas Fintech a um tipo de internacionalizagao.

6.3 Sugestoes para Investigagdo Futura

De modo a enriquecer ainda mais este tema e poder cada vez mais compreendé-lo

na sua globalidade e particularidade, seria relevante observar mais casos e separa-los pelo
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tipo de servigcos que prestam, por exemplo, por areas de atuagdo como por exemplo
Investimentos; Pagamentos; Open Banking; e entre outras.

Relativamente ao tipo de presenga das Fintech, presenca fisica ou online, a sua
importancia pode também ser aprofundada visto que ndo ficou claro neste estudo que o
tipo de presenga ¢ de maneira geral o mesmo para o universo Fintech ou se varia

consoante a area de atuacdo da Fintech em questao.
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Anexos

Anexo 1 — Entrevista as empresas

Categoria

Questoes

Conhecer a
empresa

1. Em que setor da industria Fintech considera que a empresa opera e que tipo de operagées esta mais orientada, B2B ou B2C?

2. Considera que todas as atividades da empresa sdo digitais ou através da internet?

3. Em quantos paises e continentes diferentes operam atualmente?

4. Quantos funcionarios tem a empresa?

5. Em termos percentuais, qual a percentagem de vendas internacionais?

g 6. Qual foi o primeiro pais para o qual se internacionalizaram e quantos anos tinha a empresa quando o fizeram?
v
O
] 7. Que motivo vos fez internacionalizar pela primeira vez e o porqué do primeiro pais internacionalizado ter sido esse?
©
[ =
° . ; ra . . - s
‘S 8. O tipo de presenga num novo pais é sempre o mesmo? Ou seja, se a presenga difere, qual o motivo de em certos paises ser
© R -
c online e outros ter escritérios?
L
(]
c
-_ 9. De que forma consideram que sendo o negdcio maioritariamente ou totalmente digital facilitou o processo de
internacionalizag¢ao?
10. Consegue descrever de forma resumida o processo de internacionalizagdo num novo pais?
11. Houve algum problema ou dificuldade a nivel de regulagdo ou legislacdo durante a internacionalizagdo? Se sim em que paises?
Como fizeram para ultrapassar esse problema?
B 12. Antes da internacionaliza¢do acontecer, que tipo de relacionamento (networks) existia com esse pais? Considera ser
’5 fundamental, para uma Fintech, haver algum tipo de relacionamento antes da internacionalizagdo?
%
2 13. Tém algum parceiro nos paises onde estdo internacionalizados? Qual a importdncia do mesmo para a permanéncia e
desenvolvimento da atividade nesse pais?
8 14. Quais foram os principais desafios que enfrentaram no processo de internacionalizacdo? Quais os maiores a nivel interno e
‘-F“ quais os maiores a nivel externo?
4
a 15. Existe algum mercado onde houve necessidade de adaptar os servicos ou produtos oferecidos?
16. Como é que acontece a conquista de novos clientes em novos paises? Difere em relagdo ao mercado doméstico?
17. Qual a sua opinido sobre a internacionalizagdo da empresa até a data de hoje? O que faria de diferente para obter resultados
melhores?
©
c
o
—
(%]
—
©
<

Tabela 2- Entrevista
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