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RESUMO: O estudo investiga quais fatores tecnologicos e institucionais explicam o
posicionamento de inovagdes financeiras no Brasil em duas dimensdes: relevancia percebida
(1-5) e maturidade tecnolédgica (TRL 1-9). A amostra reune 50 inovagdes do Radar de Futuros
da ANBIMA. Estimam-se dois modelos /ogit ordenados: (i) relevancia como dependente, com
TRL e dummies tecnologicas/institucionais como explicativas; (ii) TRL como dependente, com
relevancia e os mesmos controles, evitando circularidade. No modelo de relevancia, TRL tem
efeito positivo e significativo, e tecnologias centrais importam: “IA pura” e blockchain
associam-se a maior relevancia. No modelo de TRL, a IA pura ndo ¢ significativa, sugerindo
que a IA opera mais como capacidade funcional do que como indicador direto de prontidao; ja
blockchain e foco em clientes finais se relacionam a maior maturidade. Relevancia também se
associa positivamente ao TRL, indicando complementaridade entre prioridade estratégica e
avango tecnoldgico. Em geral, o stakeholder atendido, isoladamente, explica pouco o
posicionamento, refor¢ando o peso das caracteristicas tecnoldgicas. Os achados orientam
gestores e reguladores ao reconhecer trajetdrias distintas para priorizagdo, sandboxes e
alocagdo de recursos, apesar da amostra e carater transversal.
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1 INTRODUCAO

A rapida evolucao das tecnologias digitais tem provocado transformagdes profundas no
sistema financeiro, alterando modelos de negocio, estruturas organizacionais ¢ a forma como
produtos e servigos financeiros sdo concebidos e ofertados. Nesse contexto, a inovagdo passou
a desempenhar papel central na competitividade das institui¢des financeiras, reduzindo a
importancia relativa do tamanho e do patrimonio fisico e ampliando o valor estratégico dos
ativos tecnoldgicos e intangiveis (Schumpeter, 1988; Tidd; Bessant, 2015).

A partir da crise financeira global de 2008, o setor financeiro entrou em uma nova fase
de transformacao, marcada pela ascensdo das fintechs, pela digitalizagdo intensiva dos servicos
financeiros e pela maior integrag¢do entre tecnologia da informagao e atividades bancarias e de
mercado de capitais (Arner; Barberis; Buckley, 2015). Esse processo intensificou a
concorréncia, ampliou o acesso a servigos financeiros e estimulou o surgimento de solucdes
inovadoras em areas como pagamentos, crédito, investimentos, gestdo de risco e compliance.

Entre as tecnologias emergentes que impulsionam essa transformagao, a inteligéncia
artificial (IA) tem ocupado posicdo de destaque. Aplicagdes baseadas em IA vém sendo
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adotadas tanto no front-office quanto no backoffice (OECD, 2021; Wuermeling; Miiller, 2024).
Estudos recentes indicam que o uso da IA no setor financeiro pode gerar ganhos significativos
de eficiéncia, redugdo de custos operacionais ¢ melhorias na qualidade dos servigos, além de
contribuir para a inclusao financeira (Baffour Gyau et al., 2024).

Apesar de sua crescente difusdo, a adogao da inteligéncia artificial no sistema financeiro
ndo ocorre de forma homogénea. Diferentes inovagdes incorporam IA em graus distintos, seja
como tecnologia central, seja como elemento complementar, enquanto outras trajetorias
tecnoldgicas, como o uso de blockchain, APIs ou criptografia avancada, seguem caminhos
proprios. Além disso, o ambiente institucional e regulatorio do setor financeiro impde
restricdes € incentivos especificos a adocao de novas tecnologias, tornando o processo de
inovacao fortemente contingente ao contexto em que ocorre (Verhoef et al., 2021; Ragazzo,
2021).

Nesse cenario, compreender como as inovagdes financeiras se posicionam em termos
de maturidade tecnologica e relevancia estratégica percebida torna-se fundamental. A literatura
sobre inovacdo sugere que essas duas dimensdes, embora relacionadas, capturam aspectos
distintos do processo inovativo: enquanto a maturidade tecnologica reflete o estdgio de
desenvolvimento e validacdo das solugdes, a relevancia percebida expressa a prioridade
estratégica atribuida pelos agentes do mercado (Tidd; Bessant, 2015; Quadros; Vieira, 2014).
No entanto, ainda s3o escassas as evidéncias empiricas que investigam de forma sistematica
quais fatores tecnologicos e institucionais explicam essas dimensdes no contexto do mercado
financeiro brasileiro.

Diante dessa lacuna, o presente estudo tem como pergunta de pesquisa: “Quais fatores
tecnologicos e institucionais explicam o posicionamento das inovagdes financeiras em termos
de maturidade tecnoldgica e relevancia percebida?”. Para responder a essa questdo, o artigo
analisa um conjunto de 50 inovagdes financeiras mapeadas no Radar de Futuro da Associagdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), uma iniciativa da
Rede ANBIMA de Inovagdo voltada a identifica¢do de tendéncias tecnologicas relevantes para
o sistema financeiro e o mercado de capitais brasileiro. A partir dessa base, sdo estimados dois
modelos logit ordinais, um com foco na relevincia percebida das inovagdes e outro na
maturidade tecnologica, permitindo distinguir os fatores associados a priorizacao estratégica e
ao avango tecnologico das solugdes analisadas.

O estudo contribui para a literatura de trés formas principais. Primeiro, ao oferecer
evidéncias empiricas sobre o papel da inteligéncia artificial e de outras tecnologias digitais no
posicionamento das inovagdes financeiras, indo além de andlises descritivas ou estudos de
caso. Segundo, ao diferenciar empiricamente as dimensdes de relevancia percebida e
maturidade tecnoldgica, mostrando que tecnologias distintas podem exercer efeitos
assimétricos sobre essas dimensdes. Por fim, ao utilizar uma base institucional inédita no
contexto académico brasileiro, o Radar de Futuro da ANBIMA, o estudo amplia o didlogo entre
pesquisa académica, pratica de mercado e formulagdo de politicas de inovagdo no sistema
financeiro.

1. REFERENCIAL TEORICO
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2.1) Inovaciao e Transformacao Digital no Sistema Financeiro

A 1novagdo pode ser compreendida a partir da habilidade de se estabelecer relagdes,
detectar oportunidades e aproveita-las. Ela ndo envolve apenas a abertura de novos mercados,
mas também novas formas de servir mercados ja estabelecidos e maduros. E a tecnologia
sempre desempenha um papel extremamente importante neste processo. Mais do que isso, €
gracas a inovagdo que a vantagem competitiva ndo estd mais estreitamente associada ao
tamanho da empresa ou ao seu patrimonio (Tidd; Bessant, 2015). De acordo com Schumpeter
(1988), a inovacgao ¢ responsavel na contribuicdo das empresas obterem vantagem estratégica,
destruindo velhas regras e gerando novas fontes de lucro. Assim, a inovacdo tecnologica ¢
responsavel por criar uma ruptura no sistema econdmico, alterando formas, padrdes e criando
diferenciagdes entre as empresas. E isto torna a inovagdo responsavel ndo apenas importante
para o empreendimento, de maneira individual, mas para todo um setor e até para o crescimento
econdmico em propor¢des nacionais. A inovagdo acaba sendo importante tanto para empresas
jé estabelecidas, como também como oportunidade para novos entrantes, estando amplamente
relacionada ao empreendedorismo.

De maneira geral, a inovagdo pode ser compreendida em diferentes categorias:
inovacao de produtos/servigos, inovagao de processos (mudangas na forma como os produtos
ou servicos sao entregues), inovacao de posicdo (mudangas no contexto em que os produtos e
servicos sao inseridos), e inovagao de paradigma (mudangas nos modelos mentais que orientam
o que a empresa faz). E, a inovagcdo ndo necessariamente significa fazer algo de maneira
diferente, mas sim de maneira melhor (Tidd; Bessant, 2015). Como mostram Quadros ¢ Vieira
(2014), as organizagdes inovadoras sdo aquelas que buscam estratégias para transformacodes
estruturais do negocio a longo prazo, sendo pioneiras na criagdo de plataformas tecnologicas,
criacdo de novos mercados € com performance superior nos aspectos de produtividade e
sustentabilidade.

A transformagdo digital, por sua vez, pode ser compreendida como a transformagao
sustentavel da empresa com base na adocdo e operagdes de negocios e modelos de negocios
revisados, ou até recém-criados, realizados por meio de iniciativas de digitalizacao de valor
agregado, tendo a lucratividade como resultado (Schallmo, 2021). Além disso, a transformagao
digital e a inovagdo nos modelos de negdcio alteraram as expectativas e 0os comportamentos

dos consumidores, pressionando as empresas tradicionais e provocando disrup¢ao em diversos
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mercados. Inclusive, muitas organizagdes tradicionais vém superando novos entrantes digitais,
inovadores e de rapido crescimento, como os casos da Alibaba (varejo), Netflix
(entretenimento) e Airbnb (hotelaria) (Verhoef et al., 2021).

O mercado financeiro ndo fica para tras. O vinculo entre servi¢os financeiros e
tecnologia financeira se desenvolveu em trés periodos distintos. O primeiro deles relacionado
ao periodo totalmente analdgico, onde ainda ndo existia nenhum recurso da tecnologia da
informagdo. O segundo inicia com a utilizacdo dos primeiros recursos de processamento de
dados aplicados a execugdo de operacdes financeiras. Ja o terceiro, que comega em 2008, cria
a relacdo entre servigos financeiros e tecnologia da informacgao, mais relacionado efetivamente
ao surgimento das fintechs (Arner; Barberis; Buckley, 2015).

O setor bancério, responsavel por dar suporte ao sistema financeiro e econdmico de
qualquer pais, ndo ficou de fora da revolugdo tecnologica, permitindo o desenvolvimento de
solu¢des que causaram uma mudanga e um aumento na concorréncia do mercado (Marques,
2018). Porém, as inovagdes tecnoldgicas no setor financeiro tém tanto o potencial de aumentar
acesso, conveniéncia e reduzir custos aos consumidores, quanto causar impactos negativos ao
mercado, com potenciais riscos a estabilidade sistémica. Por conta disso, varios reguladores
adotaram iniciativas focadas em facilitar a inovagao e acelerar o aprendizado sobre questdes
relacionadas a tal processo, por meio de facilitadores de inovagdo, como ¢ o caso dos
sandboxes, ambientes de testes em que usudrios podem executar programas sem afetar a
aplicacdo, sistema ou a plataforma onde sdo executados. Os sandboxes sao utilizados tanto
para testes tecnologicos, quanto para reguladores que buscam explorar a inovagao por meio de
ambientes protegidos. Assim, os chamados sandboxes regulatorios sdo os arranjos que
possibilitam que empresas testem no mercado produtos financeiros inovadores, com
monitoramento do regulador, como ¢ o caso da Financial Conduct Authority (FCA), lancada
no Reino Unido em 2015 (Ragazzo, 2021). No Brasil, o sandbox regulatério foi langado em
2020, pela Resolugdo CMN n° 4.865, conhecido como Ambiente Controlado de Testes para
Inovagdes Financeiras e de Pagamentos (CMN, 2020).

Por outro lado, os sandboxes setoriais foram criados como uma possibilidade de ser um
ambiente aberto e mantido pela propria comunidade financeira, sem necessariamente contar
com a participagao dos reguladores, criando, portanto, um espago para inovagoes de produtos
e servigos num ambiente fora do mercado e sem consumidores. No Brasil, um exemplo de

sandbox setorial ¢ o Laboratorio de Inovacdes Financeiras e Tecnologicas (LIFT), uma
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iniciativa conjunta do BCB e da Federagdo Nacional de Associagdes dos Servidores do Banco
Central (FENASBAC) concebida em 2018 com objetivo de fomentar a inovagdo pela
apresentacdo de prototipos de solugdes tecnologicas para o Sistema Financeiro Nacional
(SFN). No LIFT, o BCB ¢ a FENASBAC atuam na coordenagao da iniciativa, enquanto os
provedores de tecnologia oferecem solugdes inovadoras em um ambiente virtual (Siqueira et
al., 2019).

Ainda no campo da inovacdo, Chesbrough (2022) define inovacdo aberta aos varios
conceitos relacionados a busca de fontes externas de tecnologia, conhecimentos e ideias na
direcdo do crescimento organizacional, bem como atividades como geragdo de spin-offs e
licenciamento de patentes. Ou seja, as empresas ndo devem mais bloquear sua propriedade
intelectual, mas sim buscar formas de lucrar com o uso de tecnologias subutilizadas por
terceiros, podendo apresentar-se no processo de fora para dentro, ou no processo de dentro para
fora. No mercado financeiro, iniciativas como o InovaBra, um espago voltado para a inovagao
e criagdo de negdcios de alto impacto, criado pelo Bradesco (Schneider Hahn et al., 2022); ¢ o
Cubo, hub de inovacgao aberta do Itat (Oliveira; Freitas Filho; Lanzer, 2016).

Assim, na amplitude da inovacdo, a gestdo desta passa a representar sua importancia,
com a capacidade de transformar conhecimento em inova¢ao de maneira continua e sistematica
nas organizagdes, por meio da mobilizacao dos recursos (Tidd; Bessant, 2015). Surge, também,
o conceito do empreendedorismo corporativo, para se referir a criagdo de novos negocios,
baseados em inovacgao significativa e potencialmente disruptiva, promovendo a renovagao das
organizacoes, sejam no modelo que resulta em novas unidades de negdcios (spin-offs), seja por
meio de iniciativas colaborativas desenvolvidas em parceria (joint ventures) (Kitsuta, 2021).
Exemplo de spin-offs sdo os casos do Next, banco digital langado pelo Bradesco (Caraffini; De
Souza; Behr, 2018) e do iti, plataforma de pagamentos criada pelo Itau (Martins; Carrete,

2020).

2.2) Inteligéncia Artificial e Financas

Apesar da [A ser um tema altamente relacionado as tecnologias atuais, sua historia
comeca em meados do século XX, através do Teste de Turing, um teste heuristico que buscou
determinar se algo € ou nao inteligente (Turing, 1950). Porém, foi s a partir da década de 1990
que a IA passou a ter destaque, com o supercomputador deep blue da IBM, que ganhou uma
partida de xadrez contra o entdo campedo mundial (Ragazzo; Tolentino; Cataldo, 2023).
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Como mostram Ragazzo, Tolentino e Cataldo (2023), a TA se apresenta em duas
abordagens distintas: uma delas, conhecida como IA cléssica, ¢ baseada em conhecimentos e
regras, no qual a maquina necessita que o conhecimento seja imputado aos codigos para
funcionamento. J& a outra, conhecida como machine learning (aprendizado de maquina), ¢
baseada no aprendizado estatistico.

O setor financeiro tem absorvido, cada vez mais, solugdes de IA, sendo que seu uso
deve gerar mais vantagens competitivas para as empresas do setor com melhora na eficiéncia,
reducdo de custos, aumento de produtividade e melhora de produtos e servicos, e gerando, no
final das contas, beneficios aos consumidores, com solugdes mais baratas e que estimulam a
inclusdo financeira (OECD, 2021).

Nesse sentido, a [A ja impacta o funcionamento do sistema financeiro tanto no front-
office, mudando a forma de relacionamento com os clientes e nas operagdes, como no
backoffice, alterando os modelos de pesquisa de mercado e gerenciamento de riscos
(Wuermeling; Miiller, 2024).

Estudos anteriores apresentaram aplicagdes da IA no cenario das finangas. Magalhaes-
Timotio et al. (2023) concluiram, a partir de uma analise bibliométrica, que ha um crescimento
exponencial na pesquisa da IA aplicada para as areas de economia e finangas. Timotio et al.
(2024), também a partir de andlise bibliométrica, mostram que a IA oferece numerosas
vantagens para o setor financeiro, porém, exige implementagdo cuidadosa e €tica a fim de
maximizar os potenciais € minimizar os riscos.

Baffour Gyau et al. (2024) mostram que o uso de inteligéncia artificial no setor bancario
e financeiro exerce impacto positivo no desempenho financeiro. Freitas e Reis (2022) mostram
que a educacao financeira de investidores pode ser aperfeigcoada com o uso de plataformas com
IA, com automatizagdo de processos € contato direto com usuarios. De Oliveira Rosa, e Rocha
Da Motta (2022) mostram que para o ambito do sistema financeiro e de pagamentos, a IA se
mostra uma ferramenta poderosa na organizacdo e armazenamento de dados e no contexto do
Open Banking, ela fornece uma grande auxilio na coleta e armazenamento de dados,
diminuindo custos institucionais, trazendo eficiéncia e agilidade na prestagao de servigos,
desburocratizando procedimentos e reduzindo riscos. E sob a dtica da gestao financeira, Silva
e Ribaski (2022) mostram como a [A esta revolucionando a controladoria das empresas, com
ferramentas de Business Intelligence (BI) integradas com IA para fornecer analises em tempo
real, além de automagdes na auditoria e compliance.

2. METODOLOGIA

Este estudo adotou uma abordagem quantitativa, com andlise empirica baseada em
dados secundarios provenientes do Radar de Futuros (ANBIMA, 2025). O objetivo ¢ investigar
os fatores tecnoldgicos e institucionais associados ao posicionamento das inovagdes financeiras
em termos de relevancia percebida e maturidade tecnologica, com énfase no papel da
inteligéncia artificial e de outras tecnologias digitais.

A base de dados foi extraida do Radar de Inovagao da ANBIMA, contendo informagdes
sobre 50 inovagoes financeiras identificadas no contexto brasileiro. O Radar reune e sistematiza
tendéncias tecnoldgicas relevantes para o sistema financeiro e o mercado de capitais, a partir
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de contribui¢des da Rede ANBIMA de Inovagdo. Sao apresentadas as inovagdes, a area de
aplicacdo, a maturidade tecnoldgica, a relevancia e as tecnologias utilizadas. As informacgdes
sobre o publico-alvo foram obtidas por meio de analise de contetdo das descri¢des oficiais das
inovagodes no Radar de Inovacao da ANBIMA, que indicam explicitamente os atores do sistema
financeiro impactados por cada solu¢do. Como uma mesma inovagao pode afetar multiplos
stakeholders, essas categorias ndo sdo mutuamente exclusivas.

O estudo utiliza duas varidveis dependentes, estimadas em modelos separados, de modo
a capturar dimensdes distintas do processo de inovagao: Relevancia (escala ordinal de 1 a 5) e
Maturidade Tecnoldgica (escala ordinal de 1 a 9), sendo, portanto, as variaveis dependentes. A
tabela 1 apresenta a relagcdo das variaveis, obtidas a partir do Radar:

Tabela 1: Listagem das variaveis

Variavel Tipo Definicao

Relevancia Dependente no Modelo 1 Escala ordinalde 1 a 5

Technology Readiness Level | Dependente no Modelo 1 Escala ordinal de 1 a 9

(TRL)

IA Independente Dummy (1 =1A;)

IA Pura Independente Dummy (1 = Apenas [A)

Blockchain Independente Dummy (1 = Blockchain)

Clientes Finais Independente Dummy (1 = Clientes Finais)

Investidores Independente Dummy (1 = Investidores)

Institui¢des Financeiras (IF) | Independente Dummy (1 = IF)

Reguladores Independente Dummy (1 = Reguladores)

Mercado de Capitais Independente Dummy (1 = Mercado de
Capitais)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Considerando a natureza ordinal das varidveis dependentes, foram estimados dois
modelos /ogit ordenados, cada um com foco em uma dimensao distinta da inovagao. O primeiro
modelo tem como variavel dependente a relevancia percebida, buscando identificar fatores
associados a probabilidade de uma inovacdo ocupar niveis mais elevados de prioridade
estratégica. Nesse modelo, o TRL ¢ incluido como variavel explicativa, de modo a capturar o
efeito da maturidade tecnologica sobre a percepcao de relevancia. Ja o segundo modelo utiliza
o TRL como varidvel dependente, permitindo identificar caracteristicas associadas ao avanco
das inovagdes ao longo dos diferentes estagios de desenvolvimento tecnologico. Nesse caso, a
variavel de relevancia ndo ¢ incluida como regressora, evitando circularidade conceitual.
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De forma geral, conforme mostra Agresti (2019), os modelos podem ser representados pela
equagdo 1:

v = By + BuXi + &\quad (1)

Nela, Yi* é a variavel latente associada a relevancia ou ao TRL, observada de forma
ordinal, e Xi representa o vetor de varidveis tecnoldgicas e institucionais associadas a inovagao
ii.

As estimagoes foram realizadas no sofiware Gretl, utilizando maxima verossimilhanca
e erros padrao baseados na matriz Hessiana. Para validagdo, foram avaliados os pseudo R?, que
sdo considerados adequados para valores na faixa de 0,10, apresentam ajustes modestos,
enquanto valores acima de 0,2 apresentam bons ajustes. Também foram realizados os testes da
razdo de verossimilhanca, que avaliam a significancia global do modelo, cuja estatistica ¢é
calculada a partir da diferenca entre as log-verossimilhangas do modelo completo e do modelo
nulo. O teste rejeita a hipotese nula de que todos os coeficientes sejam conjuntamente iguais a
zero (McFadden, 2021).

Este estudo apresenta algumas limitagdes. Primeiramente, o tamanho reduzido da
amostra pode limitar o poder estatistico. Em segundo lugar, o carater transversal dos dados
impede andlises dindmicas sobre a evolugdo das inovagdes ao longo do tempo. Por fim, os
resultados capturam associacoes estatisticas, ndo permitindo inferéncias causais estritas. Ainda
assim, a abordagem adotada é adequada para identificar padrdes relevantes de priorizagdo e
maturidade tecnoldgica no portfolio de inovagdes financeiras analisado.

3. ANALISE DOS RESULTADOS

O Radar de Futuros ¢ uma ferramenta criada para apoiar a inovagao, a estratégia ¢ a
tomada de decisdo no mercado de capitais brasileiro. A partir de um mapeamento estruturado
de tendéncias, o radar oferece uma leitura visual e analitica das principais inovagdes que devem
impactar o setor nos proximos 5 a 10 anos. Desenvolvido no ambito da Rede ANBIMA de
Inovacao, o projeto refor¢a o papel da ANBIMA como referéncia na curadoria de conteudos
relevantes para o futuro do sistema financeiro. Ele retne 50 inovagdes — entre tecnologias,
conceitos € movimentos emergentes — organizadas em seis areas-chave de transformagdo. A
proposta ¢ oferecer ao mercado um ponto de partida confidvel para compreender os vetores de
mudanga que influenciam modelos de negdcio, produtos, processos e regulagdes. Cada entrada
foi selecionada com base em critérios de relevancia e maturidade. Mais de 90 sugestdes foram
avaliadas por representantes do setor, ¢ as 50 mais bem pontuadas compdem esta primeira
edicao.

Para indicar o grau de maturidade de cada inovagao, ¢ utilizado o sistema TRL. A escala
vai de 1 (ideia inicial) a 9 (tecnologia consolidada). Ja a relevancia exibida em cada item do
radar representa a média das avaliagdes feitas pela comunidade da Rede ANBIMA de Inovacao,
com pontuagdes que variaram de 1 a 5 e refletem a percepgao coletiva sobre o potencial impacto
de cada inovagdo no mercado de capitais.
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A tabela 2 apresenta os resultados da regressdo que tem como variavel dependente a
relevancia:

Tabela 2: Resultados para regressiao para Relevancia

erro
Variavel coeficiente padrao z p-valor Significancia
IAPura 4,52597 2,64625 1,71 0,0872 *
Blockchain 4,16218 2,47411 1,682 0,0925 *
Clientes -11,3355 324,601 -0,03492 0,9721
Investidores -0,853735 1,46862 -0,5813 0,561
IF 11,0827 463,28 0,02392 0,9809
Regulador 0,845533 1,42632 0,5928 0,5533
Mercado de Capitais -1,02132 867,185 -0,001178 0,9991
TRL 1,85719 0,870912 2,132 0,033 *x

Fonte: Elaborado pelo autor.

O modelo apresenta bom ajuste global, conforme indicado pelo Pseudo R? de
McFadden igual a 0,571, valor considerado elevado para modelos de escolha ordinal. O teste
da razdo de verossimilhanca rejeita a hipotese nula de que todos os coeficientes sejam
conjuntamente iguais a zero (¥* = 35,40; p < 0,001), indicando que o conjunto de varidveis
explicativas contribui significativamente para explicar a ordenagdo da relevancia percebida.
Além disso, o modelo classifica corretamente 88% das observagoes, evidenciando elevada
capacidade preditiva na identificacdo dos niveis de relevancia das inovacdes analisadas. Entre
as variaveis tecnologicas, destacam-se os efeitos associados a inteligéncia artificial pura e ao
blockchain.

A variavel Dummy 1A pura apresenta coeficiente positivo e estatisticamente
significativo ao nivel de 10% (B = 4,53; p = 0,087). Esse resultado indica que inovagdes nas
quais a inteligéncia artificial constitui a tecnologia central apresentam maior probabilidade de
serem classificadas em niveis mais elevados de relevancia. O achado sugere que a IA, quando
empregada como nucleo da solugdo, e ndo apenas como tecnologia complementar, exerce
impacto positivo sobre a percep¢do estratégica dessas inovagdes. O achado estd em sintonia
com OECD (2021) e Wuermeling e Miiller (2024).

De forma semelhante, a varidvel dummy Blockchain também apresenta coeficiente
positivo e significativo ao nivel de 10% (B = 4,16; p = 0,093), indicando que inovagdes
baseadas em blockchain tendem a ocupar posi¢des superiores na ordenagao de relevancia. Esse
resultado reforga a percepcdo de que tecnologias associadas a infraestrutura, seguranga e
descentralizagdo sdo consideradas estrategicamente relevantes no contexto do sistema
financeiro. Importante notar que esses resultados ndo implicam complementariedade entre 1A
e blockchain, mas sim que ambas as tecnologias, quando utilizadas como pilares centrais, sao
associadas a maior relevancia percebida.

A variavel TRL apresenta coeficiente positivo e estatisticamente significativo ao nivel
de 5% (B = 1,86; p = 0,033). Esse resultado indica que niveis mais elevados de maturidade
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tecnoldgica aumentam a probabilidade de uma inovagdo ser percebida como mais relevante.
Esse achado sugere que a percepgao estratégica das inovagdes ndo depende apenas da novidade
tecnologica, mas também do grau de desenvolvimento e validagao das solugdes, reforcando a
ideia de que maturidade tecnoldgica e relevancia caminham conjuntamente no portfélio
analisado. Estes aspectos estao de acordo com Quadros e Vieira (2014) e Tidd e Bessant (2015).

As variaveis associadas ao publico-alvo das inovag¢des ndo apresentaram coeficientes
estatisticamente significativos. Esse resultado indica que a relevincia percebida ndo ¢
determinada pelo stakeholder atendido de forma isolada, mas sim pelo contetido tecnolégico e
pelo estagio de desenvolvimento da inovacdo. Essa evidéncia sugere que, no contexto
analisado, a priorizagdo estratégica das inovacdes € orientada mais por caracteristicas
tecnoldgicas intrinsecas do que pelo segmento especifico de atuacdo. Esse resultado estd em
linha com abordagens que enfatizam o carater sistémico e multifuncional das inovagdes
financeiras, frequentemente direcionadas a multiplos atores simultaneamente (Verhoef et al.,
2021)

Ja a tabela 3 apresenta os resultados da regressdo para a variavel dependente de
maturidade tecnologica:

Tabela 3: Resultados para regressiao para Maturidade Tecnologica

erro
Variavel coeficiente padrao z p-valor Significancia
IAPura -0,311430 0,746659 -0,4171 0,6766
Blockchain -1,46340 0,823892 -1,776 0,0757 *
Clientes 2,03173 1,20264 1,689 0,0911 *
Investidores -0,239056 0,867587 -0,2755 0,7829
IF 0,738846 1,22109 0,6051 0,5451
Regulador -0,280908 0,868075 -0,3236 0,7462
Mercado de Capitais 1,28861 1,96491 0,6558 0,5119
Relevancia 2,10026 0,824608 2,547 0,0109 *

Fonte: Elaborado pelo autor.

O modelo apresenta ajuste global satisfatério, conforme indicado pelo Pseudo R? de
McFadden de 0,171, valor compativel com modelos de escolha ordinal aplicados a fenomenos
complexos como inovagdo tecnologica. O teste da razdo de verossimilhanga rejeita a hipotese
nula de auséncia de explicagdo conjunta (y*> = 26,13; p < 0,001), indicando que o conjunto de
varidveis explicativas contribui significativamente para explicar a ordenagdo dos niveis de
TRL. A taxa de classificagdo correta ¢ de 48%, valor inferior ao observado no modelo de
relevancia, mas esperado dada a maior granularidade da escala do TRL (nove niveis) e a maior
complexidade associada a mensuragao da maturidade tecnoldgica.

Os resultados indicam que a inteligéncia artificial pura ndo apresenta associa¢do
estatisticamente significativa com niveis mais elevados de maturidade tecnolégica (p = —0,31;
p = 0,677). Esse resultado sugere que a presenca da IA como tecnologia central ndo implica,
necessariamente, maior avango nos estagios de desenvolvimento tecnoldgico, reforcando a
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interpretagdo de que a A atua mais como uma capacidade funcional ou analitica do que como
um indicador direto de maturidade. Esse achado dialoga com a literatura que aponta a IA como
uma tecnologia altamente dependente de dados, modelos e capacidades organizacionais, cujo
grau de sofisticacdo funcional nem sempre se traduz diretamente em maior prontidao
tecnologica formal (OECD, 2021; Verhoef et al., 2021).

Por outro lado, a varidavel dummy Blockchain apresenta coeficiente positivo e
estatisticamente significativo ao nivel de 10% (B = 1,46; p = 0,076), indicando que inovagdes
baseadas em blockchain apresentam maior probabilidade de alcangar niveis mais elevados de
TRL. Esse achado sugere que o blockchain esta mais associado a infraestruturas tecnoldgicas
maduras, possivelmente em razdo de sua adocdo incremental e validagdo progressiva em
ambientes operacionais.

Entre as variaveis associadas ao publico-alvo, destaca-se a variavel dummy Clientes
Finais, que apresenta coeficiente positivo e significativo ao nivel de 10% (B =2,03; p =0,091).
Esse resultado indica que inovagdes direcionadas a clientes finais tendem a apresentar maior
maturidade tecnoldgica, possivelmente em funcao da necessidade de solugdes mais testadas e
robustas antes da ado¢do em larga escala por usudrios finais. Esse resultado ¢ consistente com
a literatura que destaca a necessidade de solu¢des mais robustas, testadas e confidveis antes da
adog¢dao em larga escala por consumidores finais, especialmente em setores regulados e
sensiveis como o financeiro (Rogers, 2003; Tidd; Bessant, 2015).

As demais varidveis institucionais ndo apresentaram associagdo estatisticamente
significativa com o TRL, sugerindo que a maturidade tecnoldgica ndo depende diretamente do
stakeholder institucional atendido, mas de fatores tecnologicos e funcionais especificos.

A variavel Relevancia apresenta coeficiente positivo e estatisticamente significativo ao
nivel de 5% (B = 2,10; p=0,011), indicando que inovagdes percebidas como mais relevantes
também apresentam maior probabilidade de alcancar niveis mais elevados de maturidade
tecnoldgica. Esse resultado reforca a relagdo observada no modelo anterior, sugerindo uma
complementaridade entre percepcdo estratégica e avango tecnoldgico. No entanto, a
significancia dessa relagdo nao implica causalidade, mas sim uma associagao consistente entre
prioridade estratégica e estagio de desenvolvimento das inovagdes. Esse resultado reforga a
ideia de que inovagdes percebidas como estratégicas tendem a mobilizar mais recursos, atengao
organizacional e esforcos de desenvolvimento, favorecendo sua progressdo ao longo dos
estagios tecnologicos (Verhoef et al., 2021).

4. CONCLUSAO
5.

Este estudo teve como objetivo investigar quais fatores tecnoldgicos e institucionais
explicam o posicionamento das inovacdes financeiras em termos de maturidade tecnologica e
relevancia percebida, com énfase no papel da inteligéncia artificial. Para tanto, foram
analisadas 50 inova¢des mapeadas no Radar de Inovagdo da ANBIMA, por meio da estimagao
de dois modelos logit ordinais, permitindo distinguir empiricamente as dimensdes de
priorizagdo estratégica e avango tecnologico das inovagdes financeiras no contexto brasileiro.
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Os resultados indicam que a inteligéncia artificial, quando utilizada como tecnologia
central, estd associada a maior relevancia percebida, corroborando a hipétese de que a IA
exerce papel estratégico na transformacao digital do sistema financeiro. Esse achado dialoga
com a literatura que caracteriza a [A como uma tecnologia de uso geral, capaz de ampliar
eficiéncia, capacidade analitica e personalizagdo de servigos, influenciando a percepcao de
valor estratégico das inovagdes. Contudo, os resultados também mostram que a IA ndo se
associa diretamente a niveis mais elevados de maturidade tecnoldgica (TRL), sugerindo que
sua adocdo como nucleo da solu¢do ndo implica, necessariamente, maior avango nos estagios
formais de desenvolvimento tecnologico. Essa evidéncia reforga a interpretacao de que a TA
atua mais como uma capacidade funcional e organizacional do que como um indicador direto
de prontidao tecnoldgica.

Por outro lado, o blockchain apresentou associa¢do positiva tanto com a relevancia
percebida quanto com a maturidade tecnoldgica, indicando uma trajetoria distinta daquela
observada para a IA. Esse resultado ¢ consistente com estudos que apontam o blockchain como
uma tecnologia de infraestrutura, cuja ado¢do ocorre de forma incremental e progressiva,
passando por etapas claras de validagdo e integragdo com sistemas existentes. Assim, enquanto
a [A parece desempenhar papel central na priorizagdo estratégica, o blockchain se mostra mais
fortemente vinculado a consolidagdo tecnoldgica das inovagdes financeiras.

Os resultados também evidenciam que a maturidade tecnologica contribui
positivamente para a relevancia percebida, indicando que inovag¢des mais avangadas em termos
de validagdo e prontidao tendem a ser percebidas como mais estratégicas. Esse achado reforca
a literatura de gestdo da inovagdo, segundo a qual solucdes proximas da aplicagdo operacional
e da escalabilidade recebem maior atengdo e alocagdo de recursos. Ademais, a relagdo positiva
entre relevancia percebida e TRL sugere uma complementaridade entre prioridade estratégica
e avancgo tecnologico, ainda que nao implique causalidade estrita.

No que se refere aos fatores institucionais, a auséncia de efeitos estatisticamente
significativos associados a maior parte das categorias de publico-alvo indica que o
posicionamento das inovagdes nao depende do stakeholder atendido de forma isolada. Esse
resultado sugere que a relevancia e a maturidade tecnoldgica sdao determinadas principalmente
por caracteristicas tecnologicas intrinsecas, € ndo pelo segmento especifico de atuacio,
reforcando a visdo sistémica e multifuncional das inovagdes financeiras. Ainda assim,
observou-se que inovagdes direcionadas a clientes finais tendem a apresentar maior maturidade
tecnologica, possivelmente em razao da necessidade de solugdes mais robustas e testadas antes
da adogdo em larga escala.

Do ponto de vista das contribui¢des, este estudo avanga a literatura ao oferecer
evidéncias empiricas quantitativas sobre o papel da inteligéncia artificial e de outras
tecnologias digitais no processo de inovagdo financeira, superando abordagens
predominantemente conceituais ou descritivas. Além disso, ao diferenciar empiricamente as
dimensdes de relevancia percebida e maturidade tecnologica, o trabalho demonstra que
tecnologias distintas exercem efeitos assimétricos sobre essas dimensdes, contribuindo para
uma compreensao mais refinada da transformacao digital no setor financeiro.
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Em termos gerenciais e institucionais, os resultados sugerem que estratégias de
inovagao baseadas em IA podem gerar ganhos relevantes em termos de priorizagdo estratégica
e percepcao de valor, mesmo quando ainda ndo plenamente maduras do ponto de vista
tecnologico. Por outro lado, tecnologias como o blockchain parecem exigir trajetorias mais
longas de desenvolvimento, mas oferecem maior previsibilidade em termos de consolidacao
tecnoldgica. Para reguladores e formuladores de politicas publicas, os achados reforcam a
importancia de instrumentos que reconhegam essas trajetorias distintas, como sandboxes e
ambientes controlados de testes.

Por fim, o estudo apresenta limitagdes, como o tamanho reduzido da amostra e o carater
transversal dos dados, que impedem inferéncias causais ¢ andlises dindmicas ao longo do
tempo. Pesquisas futuras podem expandir a base de dados, incorporar analises longitudinais e
explorar interagdes entre tecnologias e arranjos institucionais, aprofundando a compreensdo
sobre os determinantes da inovagdo financeira em economias emergentes.
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