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Resumo

A pandemia COVID-19, a globalizacdo, a incessante necessidade de inovar e a
competitividade a nivel global tornaram os processos progressivamente mais digitais. As
fintechs surgem em consonancia com estas necessidades, apresentando-se como um
meio alternativo as atividades financeiras tradicionais. No contexto da Unido Europeia
(UE), compreender quais sdo os fatores que determinam a criagdo deste tipo de
empresas constitui uma questdao de relevancia cientifica e politica, sobretudo num
periodo marcado pela crescente digitalizagdo e pela harmonizagdo regulatéria.

A presente dissertagdao tem como objetivo identificar os determinantes da criagdo de
fintechs na UE, entre 2013 e 2023, com principal enfoque na Literacia Financeira (LF),
face aos determinantes de mercado, a infraestrutura digital e ao ambiente institucional.
Para o efeito, foram desenvolvidas seis hipoteses de investigacdo, organizadas em
quatro dimensdes (lado da procura - LF e inclusdo financeira — lado da oferta — dimensao
econdmica, penetracdo digital e o ambiente regulatério e macroecondmico).

Metodologicamente, o estudo adota uma abordagem quantitativa, com analise de
dados em painel para catorze paises da UE, totalizando 154 observacdes. A varidvel
dependente (nimero de fintechs por pais/ano) foi obtida por meio da Crunchbase. As
varidveis independentes do estudo foram obtidas igualmente a partir de bases de dados
secundarias. Tendo em consideracdo o caracter de contagem e a sobredispersdo da
varidvel dependente, recorreu-se a regressdao binomial negativa, com inferéncia
estatistica por bootstrap-cluster com 500 réplicas.

Os resultados demonstram que a LF se revelou nao significativa no que concerne a
criacdo de fintechs. Por oposicao, a dimensdo econdmica dos paises é o principal fator
determinante da criagao de fintechs, obtendo-se um resultado positivo, robusto e
significativo ao nivel de 1% em todos os modelos estimados onde esta varidvel foi
incluida. A qualidade do ambiente regulatério apresenta, igualmente, um efeito
positivo, embora significativamente marginal. A pandemia COVID-19 revelou-se como
uma catalisadora do ecossistema fintech no periodo em andlise.

Os resultados obtidos permitem contribuir para o preenchimento de uma lacuna
empirica relevante na literatura, dando destaque a dimensao de mercado e a qualidade
regulatdria como alavancas prioritarias para o desenvolvimento do ecossistema da UE.

Palavras-chave: Fintech; Literacia Financeira; Inclusdo Financeira; Unido Europeia;
regressao binomial negativa; Determinantes do Ecossistema Fintech.
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Abstract

The COVID-19 pandemic, globalization, the constant need to innovate, and global
competitiveness have led to processes becoming increasingly digital. Fintech companies
have emerged in response to these needs, offering an alternative to traditional financial
activities. In the context of the European Union (EU), understanding the factors that
drive the creation of such companies is a matter of scientific and political relevance,
particularly in a period marked by increasing digitalization and regulatory
harmonization.

This dissertation aims to identify the determinants of fintech creation in the EU between
2013 and 2023, with a primary focus on Financial Literacy (FL) in relation to market
determinants, digital infrastructure, and the institutional environment. To this end, six
research hypotheses were developed, organized into four dimensions (demand side—
FL and financial inclusion—supply side—economic dimension, digital penetration, and
the regulatory and macroeconomic environment).

Methodologically, the study adopts a quantitative approach, using panel data analysis
for fourteen EU countries, resulting in a total of 154 observations. The dependent
variable (number of fintechs created per country per year) was obtained from
Crunchbase. The study’s independent variables were also obtained from secondary
databases. Given the count nature and overdispersion of the dependent variable,
negative binomial regression was used, with statistical inference performed via
bootstrap clustering with 500 replicates.

The results demonstrate that FL proved to be not significant with regard to the creation
of fintech companies. In contrast, country’s economic size is the primary determinant of
fintech creation, yielding a positive, robust, and statistically significant result at the 1%
level across all estimated models where this variable was included. The quality of the
regulatory environment also exhibits a positive effect, albeit a marginally significant one.
The COVID-19 pandemic emerged as a catalyst for the fintech ecosystem during the
period under analysis.

The results obtained help fill a significant empirical gap in the literature, highlighting
market size and regulatory quality as priority levers for the development of the EU
ecosystem.

Keywords: Fintech; Financial Literacy; Financial Inclusion; European Union; Negative
Binomial Regression; Determinants of the Fintech Ecosystem.

Xl



indice

ABFAdECIMENTOS. ...ttt rer s st esee e s s sseesese e e s e sseeae st sseesesaesse e sseesesnenesssssnnnennens IX
RESUMIO .....ocececeeerireeeesees e sessee s e ssesstessessessessses s sssessasssssesssassessssssessessessssssessessessesssessessesssensessannes XI
/1Y o2 1 - Yot TR Xl
TNAICE @ FIGUIAS ..eoeeveeeeeee et ssssas s ssssssssass st asessssasesasssasssesassssssasesanes XV
INAICE A LADEIAS ........oeveerereereeec ettt s s sss s s s s st asss s aass s spssanssass Xvil
Lista de QbreViaturas ...ttt ss st s se s sn s senan XIX

Capitulo 1| O Despertar das Finangas Inteligentes: o caminho para o desenvolvimento

00 €COSSISTEMA fINLECH..........ceeeeeeeeeett et e s se e e s snsssnssennns 1
3 TR 11 1 o T L3 1o T TR 3
O A o Vo TUF= T =10 01T 1 o OO 3
1.2 Problema de iNVESTIZACE0. ...ttt ettt ae s 5
1.3 Questdes de investigagdo € ObJEtiVOS........cccievriieveceseee e 6
1.4 HipOteSes €M ESTUTO ......oecevieeiieeeeeccte ettt bttt 6
1.5 Abordagem de investigacdo e estrutura do estudo.........ccccceueereeeieiccccceececie, 8
Capitulo 2| Das Origens ao Ecossistema: o que a literatura nos diz sobre as fintechs e
05 SEUS AETEIMINANTES ...ttt ettt sae e s e st sae s s ss e st s et sassnens 9
2. RevVisao da literatura......... ettt ns 11
2.1 A Evolugdo do Setor Financeiro e o Surgimento das Fintechs...........ccccouueun.... 11

2.1.1 O Nascimento das Atividades Financeiras no Digital: as Origens do
FENOMENO FINEECA ...ttt 11
2.1.2 O Algoritmo e o Lucro: As Novas Arquiteturas do Sistema Financeiro....16

2.2 Os Determinantes da Nova Economia Financeira.........ccccocooeveeceeicececccccrcvcenn 26
2.2.1 O lado da procura: conhecimento, inclusdo e confianga........cccccceeveveneee. 26

2.2.2 O lado do mercado: escala, capital € iNOVaCE0 ......c.cccovvvvvvcverevereeeceeerne, 34

2.2.3 Ainfraestrutura invisivel da transformacgado digital...........ccccooovrerieninnnen. 36

2.2.4 Instituigdes, regulacao e equilibrio siStEMICO........cccvieviricriceeen, 38

2.3 Entre Causa e Efeito: Hipoteses sobre a Nova Economia do Saber ..................... 40
Capitulo 3| Entre Teoria e Evidéncia: O Caminho Empirico da Investigacao.................. 49
R ¥ =1 o o [o] o T T- U 51
3.1 Estrutura e amostra do StUO ........ccuceiiieieciciceeeeecee et 51

3.2 Definigdo e operacionalizagao das Varidveis..........cccccvveereeneesieeseeseeeen, 54
3.2.1  Variavel dependente..... e 54

3.2.2  Varidveis iINdePendeNtes.........cccceivieceeeee ettt 55

3.3 Fontes de dados e tratamento estatistiCo...........ccooveevcicciccecccccce 57

3.4 Especificacdo do modelo @CONOMELIICO ......c.oveeeeeeeeeeeeeceeeee s 60
3.4.1 Justificagdo da Metodologia.......ccccoiriiieiricreee e 61
Capitulo 4| Entre Correlagdes e Causas: O Significado dos Resultados........................... 65
4. ESTUCO @MIPILICO ..ceeeeeeeeereereeerereesrestsseessesesesseessessssesesssssasssessssesssssensssensssesssssensssessssenens 67
4.1 Andlise dos reSUATOS ........c..ccviiiecccce et 67

Xl



4,11 ESTatiStiCa A@SCITEIVA ..o oottt ettt e et eneen 67

4.1.2 Andlise dos resultados de estimagao .........ccc.ocoeeueeerciceccrccceeeceeeee e 69

4.1.3  Testes de rODUSLEZ.........ccouevieeeceec et 73
Capitulo 5| Entre o Presente e o Futuro: Reflexdes sobre a Nova Ordem Financeira
GIODAL ...t s s e et a e s e e e e 77
Conclusdes e perspetivas de trabalho futuro..............ccoeerecnecceeeee e, 79

5.1 Discussao de resultados e consideragdes finais.........cccooeeviveeieeieeisecseseeees 79

5.2 IMPIICAGOES. ...ttt ettt 88

LT T W T 011 - [0l 1RO 89

5.4 Sugestoes para inVestigacao fULUI .......cccucevveeieeeecee et 91
Capitulo 6| Referéncias bibliograficas.............cocoveeeeeveveveveninineneseseseseeseessrr s 93
AANEXOS .....ooeeeeereceeesesseeseestsseesssssessesesssessessesssessessesssassesstassesaassessesssessesstsssessessesstensessessessesssassassans 107
Anexo A: Evolugao do ecossistema fintech nos EUA...........ccooeeienccence e 109
Anexo B: Evolucdo do ecossistema fintech no Reino Unido..........ccccevveveevevereennen, 111
Anexo C: Resultado do indice composto da variavel LF..........cccooveeecvnececnennen, 113
Anexo D: Trajetoria de PESQUISA .....ccceiieeuieeeerieiesiee ettt ssses 115

XV



Indice de figuras

Figura 1 Sintese das principais fases evolutivas das fintechs........c...cocoveveevevcvveveveeeennn, 16
Figura 2 Categorizacdo do ecoSSiStEMA fINtECH............coeveeeeeeeeeeeeeeeee et 17
Figura 3 FUNGOES das fINTECRAS .........c.oeueiieiieeeeeee ettt 23
Figura 4 Percentagem de fintechs existentes por Cate@goria.......ccoovveeveveereveveeeeeeeerereenns 24
Figura 5 Numero de startups fundadas anualmente...........ccooveeieniiencceseeeeee 25
Figura 6 Distribuicdo geografica das finteChS ...t 25
Figura 7 Evolugdo da LF dividida em quatro fases prinCipais .........cccceveveeeneceneeneicennn. 27
Figura 8 Distincdo entre LF e capacidade financCeira.......cccooeveeeveeeevceeeeeeeeeeeeeeee e 29
Figura 9 Determinantes e indicadores que afetam a LF ..o 30
Figura 10 MoOdelo d@ ESTUTO .......cuovvceeeeeceeeeeee ettt sttt 47
Figura 11 Modelos de iNVESTIZACE0.........cccveuereeeeeeece ettt sas et nns 62
Figura 12 Questdes respondidas através dos testes de robustez...........cccccooieviirvecnnee. 75

XV



XVI



indice de tabelas

Tabela 1 ContribuicOes tedricas para a conceptualizagdo das fintech..........ccoevvevevnnen. 11
Tabela 2 Contributos para a definicdo do termo LF ... 26
Tabela 3 Leis da UE referentes ao ecossistema financeiro digital integrado ..................... 39
Tabela 4 Participacdo Ano/Pais nos relatdrios de LF da OECD/INFE .........ccccooeveveverevrnnne. 52
Tabela 5 NUmero de empresas fintech em cada PaiS......cc.oocevieriierieeeeeee s 53
Tabela 6 Variavel dependente............ciiiceeeeeece ettt es s saneeee 55
Tabela 7 Varidvel iNdependente ... s 55
Tabela 8 Diferencas ao longo dos anos dos relatdrios de LF da OECD/INFE ...................... 59
Tabela 9 Criagdo do indice cOMPOStO da LF .....c.coouviieiicececcee e 59
Tabela 10 O modelo de estudo vs. o modelo de Haddad & Hornuf (2019)........................ 60
Tabela 11 Os modelos e respetivas variaveis/categorias.........ccccooeeeevereeeeeeeseeeeeerennns 63
Tabela 12 Estatistica DeSCIitiVa........oerieiiese e 67
Tabela 13 Coeficiente de variacdo das varidveis em estudo........ccccevvveeieeceeeeeeeeeenenene, 68
Tabela 14 Modelos hierarquicos (Binomial Negativa, inferéncia dupla)........cccccceevevennnveee. 70

XVII



XVIII



Lista de abreviaturas

API — Application Programming Interfaces (em portugués, Interface de Programacdo de
AplicacOes)

CV - Coeficiente de variagao

DESI - Digital Economy and Society Index (em portugués, indice de Digitalidade da
Economia e da Sociedade)

ESG — Environmental, Social, and Governance (em portugués, Ambiente, Social e
Governacao)

EUA - Estados Unidos da América
IF — Inclusdo Financeira

INFE — International Network on Financial Education (em portugués, Rede Internacional
de Educacdo Financeira)

ITU — International Telecommunication Union (em portugués, Unido Internacional das
Telecomunicagoes)

LF — Literacia Financeira
LFD — Literacia Financeira Digital

MiICA — Markets in Crypto-Assets Regulation (em portugués, Regulamentacdo dos
mercados de criptoativos)

OCDE - Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico
ODS - Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel

ONU - Organizacdo das Na¢des Unidas

P — Parcimonioso (referente ao modelo)

P2P — Peer-to-peer

PIB - Produto Interno Bruto

PSD2 - Payment Services Directive 2

UE — Unido Europeia

UNESCO - Organizagao das Nagdes Unidas para a Educagao, a Ciéncia e a Cultura

XIX



XX



Ecossistema Fintech na Unido Europeia: o eixo oferta-procura
num estudo de dados em painel

Capitulo 1| O Despertar das Finangas Inteligentes: o caminho

para o desenvolvimento do ecossistema fintech

Marisol Guadalupe Moreira da Costa



Ecossistema Fintech na Unido Europeia: o eixo oferta-procura
num estudo de dados em painel

Marisol Guadalupe Moreira da Costa



Ecossistema Fintech na Unido Europeia: o eixo oferta-procura
num estudo de dados em painel

1. Introducao

1.1 Enquadramento

A digitalizagdo progressiva de processos econdmicos e o surgimento de novos agentes
tecnoldgicos no setor financeiro tém provocado uma remodelacdo global no sistema
deste setor, nas ultimas décadas (Ahmad et al., 2023; Gomber et al., 2018; Langley &
Leyshon, 2021). Esta alteragcdo de paradigma levou ao surgimento de fintechs, ou seja,
de empresas que aplicam tecnologias inovadoras para prestacao de servicos financeiros.
Estes tipos de empresas vieram, de alguma maneira, a tornar-se uma das forgas mais
disruptivas da economia contemporanea, desafiando modelos tradicionais de
intermediacdo bancaria e reconfigurando a forma como os individuos e organizagdes
acedem, gerem e transferem valor (Arner et al., 2015; Kou & Lu, 2025; Tello-Gamarra et

al., 2022).

A digitalizacdo acelerada, intensificada por fendmenos exdgenos como a pandemia
COVID-19, a globalizacdo e a crescente pressdao competitiva a escala mundial, vieram
criar condicGes favordveis para a proliferacdo desta tipologia de empresa (Ahmad et al.,
2023; Fu & Mishra, 2022; Popelo et al., 2021; Stroiko et al., 2023). As origens do
fendmeno fintech remontam a década de 90, mas foi perante a crise financeira de 2008
que estas empresas tiveram a sua expansdo, uma vez que expuseram as fragilidades de
um sistema bancario tradicional (Arner et al., 2015; Haddad & Hornuf, 2019; Khanna et
al., 2025; Langley & Leyshon, 2021). Para além disto, esta crise financeira levou a uma
perda de confianga publica nas instituicdes financeiras tradicionais e, tendo em
consideracao o despedimento levado a cabo, assim como a consequente libertacdo de
talento qualificado, evidenciou-se um ambiente apropriado para a criagdo de novas

startups tecnolégicas deste tipo.

Atualmente, o ecossistema fintech abrange um conjunto vasto de segmentos, desde
pagamentos a gestao financeira automatizada, evidenciando-se, desse modo a
amplitude e a profundidade da transformacdao em curso no setor financeiro (Anifa et al.,

2022; Bittini et al., 2022; Murinde et al., 2022).
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Na Europa, esta alteragao de paradigma em termos financeiros tem sido acompanhada
a nivel regulatério. A Unido Europeia (UE) tem vindo a desenvolver um quadro juridico
harmonizado para servigos financeiros digitais, através de regulamentos e diretivas,
como por exemplo, a Diretiva Payment Services Directive 2 (PSD2), o regulamento
Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA) e a Digital Finance Strategy, com o objetivo
de promover a inovacgao garantindo, simultaneamente, a protecao dos consumidores e
estabilidade financeira (Ahern, 2025; van der Linden & Shirazi, 2023; Zachariadis &
Ozcan, 2016). Para além disto, a literatura advoga que a UE se encontra em fase de
governacdo antecipatdria, ou seja, que privilegia a experimentacao regulatoria através
de mecanismos como sandboxes, isto é, ambientes reais controlados para teste (Ahern,
2025; Alaassar et al., 2021; Brown & Piroska, 2022). Este tipo de mecanismos distingue
a UE de outras regides, conferindo especificidade ao desenvolvimento do ecossistema

fintech a nivel europeu.

Simultaneamente a este fendmeno tecnolégico e institucional, a Literacia Financeira
(LF), tem-se apresentado como um dos temas centrais no que concerne ao crescimento
econdmico e sustentdvel do ecossistema fintech. A LF é conceptualizada como sendo
um conjunto de competéncias, atitudes e comportamentos financeiros que permitem
aos individuos tomar decisdes financeiras conscientes e adequadas, ajudando a alcangar
o bem-estar financeiro (OECD, 2020b). Assim, a LF é referida na literatura como um dos
pilares fundamentais para garantir o funcionamento eficiente dos mercados financeiros
modernos (Lusardi & Mitchell, 2014; Zaimovic et al., 2023). A progressao galopante das
novas tecnologias trouxe uma nova nuance a este termo, surgindo, desse modo, o
conceito de Literacia Financeira Digital (LFD). Este conceito pode ser entendido como a
aquisicdo de competéncias necessdrias para que os individuos possam utilizar com
seguranca e eficacia os servicos disponibilizados pelas novas tecnologias financeiras

digitais (Choung et al., 2023; Zaimovic et al., 2023, 2025).

Contudo, a LF veio levantar o véu sobre outros potenciais fatores estruturais de
desenvolvimento das economias fintech. Assim, surge a Inclusdo Financeira (IF), sendo
a mesma definida como a disponibilidade de forma igualitdria de oportunidades de
acesso a servicos financeiros adequados para individuos/empresas (Chen & Yuan, 2021).

A relacdo existente entre as fintechs e a IF apresenta-se na literatura como bidirecional.

Marisol Guadalupe Moreira da Costa
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Assim, por um lado, as fintechs tém-se demonstrado como um enorme contributo para
a democratizacdo do acesso ao sistema financeiro, mas por outro lado, os mercados com
valores mais elevados de IF tendem a possuir maior recetividade a adoc¢do de solugdes

financeiras inovadoras (Kanga et al., 2022; Murinde et al., 2022; Tay et al., 2022).

Em suma, é perante este enquadramento multidimensional que engloba a componente
tecnoldgica, institucional, macroecondmica e comportamental, que a presente

investigacao se insere.

1.2 Problema de investigacao

Apesar do crescimento da literatura relativamente ao ecossistema fintech, nas ultimas
décadas, a abordagem empirica sobre os determinantes da criagao de empresas fintech
permanece escassa e, em grande medida, focada em amostras globais heterogéneas,
dificultando a comparacdo institucional entre paises (Haddad & Hornuf, 2019; Werth et
al., 2023). O papel da LF, particularmente, ainda ndo foi adequadamente estudado
enquanto determinante do crescimento de economias fintech, evidenciando-se desse

modo como uma das lacunas apresentadas na literatura atual.

O estudo desenvolvido por Haddad & Hornuf (2019) evidencia um conjunto vasto de
determinantes econdmicos e tecnoldgicos do crescimento do mercado fintech. Para
além disso, no seu estudo, incluem as dimensdes de mercado, de infraestrutura
tecnoldgica disponivel e de ambiente regulatério. Contudo, apesar de identificarem
inUmeros determinantes, a LF e a IF ndo foram contempladas como varidveis explicativas
no modelo por eles apresentado. As relacdes entre a LF e a adogdo de servicos fintech a
nivel individual tém recebido uma crescente atencdo académica, mas a nivel agregado,
ou seja, perceber o nimero de fintechs criadas num determinado pais, constitui um
campo de investigacdo ainda pouco explorado (Lontchi et al., 2023; Mohapatra et al.,

2025; Zaimovic et al., 2025).

A lacuna previamente identificada denota-se essencialmente relevante no contexto da
UE, onde a harmonizacdo regulatdria parcial, a diversidade institucional entre estados-

membros e a disponibilidade de dados comparaveis sobre a LF oferecem condicdes para
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testar empiricamente esta relagao. Assim, perceber quais os fatores que podem explicar
a criacdo de fintechs na UE torna-se uma questdo de relevancia cientifica, com
implicacOes diretas para o desenho de politicas de inovacao financeira, de promoc¢ao da

IF e da melhoria dos niveis de LF na populacdo europeia.

1.3 Questoes de investigacao e objetivos

O presente trabalho coloca a seguinte pergunta de investigacao: que fatores explicam a
criacdo de fintechs na UE entre 2013 e 2023 e, em particular, qual o papel da LF face a

determinantes alternativos de mercado, infraestrutura e institucionais?

Tendo em consideracdo a questdo central da presente investigacdo, foram

estabelecidos os seguintes objetivos especificos:

» Analisar a associacdo da LF e da IF, determinantes do lado da procura, sobre o
numero de fintechs criadas nos paises da UE;

» Avaliar a influéncia da dimensdo econdémica, da penetracdo digital e do ambiente
regulatério, determinantes do lado da oferta, sobre o desenvolvimento do
ecossistema fintech europeu;

» Examinar o papel dos choques macroecondémicos exédgenos — nomeadamente da
pandemia COVID-19 e do conflito da Ucrania, na criacdo de fintechs;

» Contribuir para a lacuna empirica existente na literatura, através da estimagao
de modelos econométricos de contagem aplicados a um painel de catorze paises

da UE, para o periodo de 2013-2023.

1.4 Hipodteses em estudo

Uma hipdtese pode ser considerada uma proposicdo que visa dar resposta a uma
questdo de investigacdo mais ampla (Thompson & Skau, 2023). Estas devem ser
elaboradas antes da execugao do processo cientifico, por esse mesmo motivo. De certa
forma, esta pode ser interpretada como uma “resposta tempordria, provisoria, que o
investigador propde perante uma interrogacao formulada a partir de um problema de

investigacdo, ou seja, € uma declaragdo preditiva que propdem um possivel resultado
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ou relacionamento entre duas ou mais variaveis” (Vilelas, 2025, p. 207). Para Thompson
& Skau (2023), uma hipdtese permite orientar os autores de uma investigacdo na
recolha de dados, bem como ao nivel das andlises a realizar. O autor Vilelas (2025)
defende que as hipdteses, no que concerne a sua formulacdo, podem ser de natureza
dedutiva ou indutiva. Neste sentido, as mesmas podem surgir de uma questao existente
na literatura ou emergir de um problema que se encontre no quotidiano e ao qual se
pretenda dar resposta. Para além desta categorizagdo, ao nivel da concretizagao, estas
hipdteses podem ser ainda concetuais, operativas ou estatisticas. Considerando a
metodologia adotada no presente estudo, as hipdteses estabelecidas sdo de natureza
dedutiva e estatistica. Assim, a investigagdo aqui explanada possui as hipdteses abaixo

listadas.

» H1l: Os determinantes do lado da procura impactam positivamente o
crescimento do ecossistema fintech.
¢ H1,: A LF da populagdo esta positivamente associada ao nimero de fintechs
criadas.
+* H1p: A IF esta positivamente associada ao nimero de fintechs criadas.
» H2: A dimensdo da economia estd positivamente associada ao numero de
fintechs criadas.
» H3: A penetracdo digital esta positivamente associada ao niumero de fintechs
criadas.
» HA4: Os ambientes regulatdrios e macroeconémicos impactam o crescimento do
ecossistema fintech.
+* H4.: A qualidade do ambiente regulatorio esta positivamente associada
ao numero de fintechs criadas.

+* H4p: A estabilidade macroecondmica (controlada por desemprego e

solidez monetaria) condiciona a criagdo de fintechs.
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1.5 Abordagem de investigacao e estrutura do estudo

De forma a dar resposta a questdo de investigacdo previamente estabelecida, a presente
dissertacdo adota uma abordagem quantitativa, assente numa analise de dados em
painel para um conjunto de catorze paises da UE, para o periodo compreendido entre
2013 e 2023. A variavel dependente do estudo - nimero de fintechs criadas por pais/ano
- foi recolhida através de uma base de dados secundaria designada por Crunchbase,
seguindo a metodologia adotada pela investigacdo de Haddad & Hornuf (2019). As
variaveis independentes foram recolhidas através de diversas bases de dados
secundarias, incluindo relatérios sobre a LF da Organizacdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdmico/ International Network on Financial Education
(OCDE/INFE), a Global Findex Database do Banco Mundial, o Fraser Institute e o World
Bank Group, entre outros. Tendo em consideracdo o caracter de contagem e a
sobredispersao da varidvel dependente, o método de estimacao utilizado foi a regressao
binomial negativa, com inferéncia estatistica realizada através do bootstrap-cluster com
500 réplicas, garantindo a robustez dos resultados face a limitada dimensdo da amostra

de paises (Haddad & Hornuf, 2019; Kropko & Kubinec, 2020).

A presente investigacdo divide-se em seis capitulos principais. O primeiro capitulo
apresenta o enquadramento geral, o problema de investigacdo, as questdes e os
objetivos do estudo, bem como as hipdteses formuladas e a abordagem metodoldgica
adotada. O segundo capitulo apresenta a revisao da literatura, abordando a evolugao
do setor financeiro e o surgimento do conceito fintech. Para além disso, este capitulo
desenvolve os determinantes da nova economia financeira e justifica as hipdteses de
investigacdo. O terceiro capitulo define de forma detalhada a metodologia adotada,
incluindo a estrutura da amostra, a definicao e operacionalizacdo das variaveis, as fontes
de dados e a especificacdo do modelo econométrico. O capitulo quatro apresenta os
resultados do estudo empirico, incluindo as estatisticas descritivas, a analise dos
modelos de estimacdo e os testes de robustez realizados. O quinto capitulo discute os
resultados obtidos, apresenta as implicacGes do estudo, identifica as suas limitacdes e
propde sugestdes para investigacdo futura. Por fim, o sexto capitulo possui todas as

referéncias bibliograficas utilizadas para a realizacdo da presente investigacao.
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Capitulo 2| Das Origens ao Ecossistema: o que a literatura nos

diz sobre as fintechs e os seus determinantes
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2. Revisao da literatura

2.1 A Evolugao do Setor Financeiro e o Surgimento das Fintechs

2.1.1 O Nascimento das Atividades Financeiras no Digital: as Origens do Fendmeno

Fintech

Acontecimentos recentes, tais como a pandemia COVID-19, a globalizacdo, a crescente
necessidade de inovar e o consequente incremento da competitividade a nivel global
fizeram com que os processos se tornassem cada vez mais digitais (Ahmad et al., 2023;
Popelo et al., 2021; Safaee & Yadegari, 2022; Stroiko et al., 2023; Ulrich-Diener et al.,
2023). Assim, surgem as fintechs como meio alternativo ao desenvolvimento de

atividades financeiras realizadas de forma tradicional.

As fintechs surgem como consequéncia da digitalizacdo dos processos. Estima-se que a
sua origem remonta a 1990 (Ahmad et al., 2023; Gomber et al., 2018; Langley & Leyshon,
2021). Esta época foi, essencialmente, marcada por grandes investimentos no que
concerne as tecnologias de informacao, levando, por consequéncia, a origem do termo.
A definicdo de fintech tem-se evidenciado, cada vez mais, a nivel mundial e, por isso,
surgem inumeras contribuicdes possiveis para a conceptualizacdo do termo, tal como

evidenciado na tabela 1.

Tabela 1 Contribui¢des tedricas para a conceptualizagdo das fintech
Definicao Autor Ano

“Fintech, ou tecnologia financeira, é um termo que descreve as aplicagdes
moveis, software e outras tecnologias que permitem aos utilizadores e as
empresas aceder e gerir as suas finangas digitalmente.”

Flinders &
n.d.
“Hoje, o termo fintech pode ser usado para descrever tecnologias, servigos e Smalley
empresas do setor financeiro que se concentram em varias capacidades,

incluindo banca de retalho, educacdo financeira, angariacdo de fundos,

criptomoedas, gestao de investimentos e muito mais.”

“Fintech, abreviagdo de tecnologia financeira, é uma categoria ampla que se
Blake et al. | 2016
refere ao uso inovador da tecnologia na conce¢do e prestacdo de servigos e
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Definicao
produtos financeiros. A aplicacdo da fintech abrange varios segmentos de
negdcios, incluindo empréstimos, consultoria, gestdo de investimentos e
pagamentos. Muitas empresas de fintech utilizam tecnologias moveis, big data e
analises avangadas para personalizar produtos para varios segmentos de

clientes”.

Autor

Ano

“O termo fintech pode referir-se a entidades que operam no setor financeiro e
gue tém modelos de negdcio baseados em tecnologias inovadoras. Por outro
lado, pode referir-se as préprias tecnologias aplicadas aos servicos financeiros, e
que sdo utilizadas por essas entidades ou pelos tradicionais participantes do
sistema financeiro como bancos e instituicGes de pagamento. O
termo fintech resulta da aglutinacdo dos termos da expressdo financial
technology (em portugués, “tecnologia financeira”), que se refere a aplicagdo de

tecnologia na prestacdo de servicos financeiros.”

Banco de

Portugal

2018

“AplicagGes inovadoras de tecnologia para servigos financeiros, ou Fintech, ja
estdo a ser utilizadas para melhorar a comunicagdao com os consumidores e o seu

envolvimento com os seus planos de pensdes” (p.35).

OECD

2018

“Fintech, abreviacdo de tecnologia financeira, é um termo amplo usado
principalmente para se referir a empresas que utilizam sistemas baseados em
tecnologia para fornecer servicos financeiros inovadores e mais baratos
diretamente (ou seja, sem o envolvimento de bancos ou outros intermediarios)

ou para tornar os negdcios financeiros tradicionais mais eficientes” (p.1).

Stamegna

& Karakas

2019

“A palavra Fintech surge da unido de dois termos, tais como: finangas e
tecnologia. Fintech descreve a relagdo de varias tecnologias com ativos

financeiros” (p.80).

Giglio

2021

“As fintechs representam um objeto de investigagdo moderna que despertou o

interesse multidisciplinar” (p.722).

Tello-
Gamarra et

al.

2022

“As fintechs sdo geralmente start-ups com capital reduzido, sendo em grande
parte PMEs que tém um conhecimento claro de um produto inovador ou sabem

como melhorar um servigo existente” (p.2).

Anifa et al.

2022

“FinTech é a aplicagdo da tecnologia a prestagdo de servigos financeiros” (p.1).

Kou & Lu

2025

Em suma, o termo fintech pode ser resumido ao conjunto de atividades financeiras

realizadas com recurso a novos produtos digitais de maneira a satisfazer, cada vez mais,
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a necessidade dos seus utilizadores (Arner et al., 2015; Langley & Leyshon, 2021; Mogaji,
2023; Taneja et al.,, 2024; Ulrich-Diener et al., 2023; Xiang et al., 2023). Apesar de
existirem relatos de que as financas e a tecnologia cooperam entre si ha mais de um
século, foi perante a crise de 2008 que as startups comecaram a apresentar grandes
desafios, originando uma disrup¢ao dos modelos bancarios tradicionais e levando a uma
digitalizacdo acelerada de processos financeiros (Arner et al., 2015; Haddad & Hornuf,
2019; Khanna et al.,, 2025; Langley & Leyshon, 2021). Desta forma, o setor
bancario/financeiro teve de evoluir de maneira a conseguir acompanhar a
transformacdo destes processos mais analdgicos para seguir uma corrente mais digital.
Assim, atualmente, surgem temas como pagamentos moveis, crowdfunding,
empréstimos peer-to-peer (P2P), entre outros associados a facilitacdo de processos

bancdrios (Giglio, 2021; Haddad & Hornuf, 2019; Mavlutova et al., 2021).

Alguns autores afirmam a existéncia de trés etapas no surgimento das fintechs, sendo
as mesmas designadas por fintech 1.0, fintech 2.0 e fintech 3.0 (Anifa et al., 2022; Arner
et al., 2015; Kou & Lu, 2025; Vucini¢ & Luburi¢, 2022). Os subtodpicos abaixo pretendem

explicar, de forma resumida, cada uma das caracteristicas destas fases evolutivas.

» Fintech 1.0: O inicio de uma era digital para o setor financeiro

A primeira etapa evolutiva diz respeito a transicdo de processos mais analdgicos
para processos mais digitais (Anifa et al., 2022; Vucini¢ & Luburi¢, 2022). Dentro
desta fase evolutiva é, ainda possivel distinguir entre as fintechs 1.1 e as fintechs
1.2 (Arner et al., 2015; Vucini¢ & Luburi¢, 2022). Entre 1913 e 1967, surgem as
fintechs 1.1. Esta etapa é marcada pelo “desenvolvimento e uma transformagao
significativa com o aparecimento dos cartdes de crédito, da banca eletrdnica e do
surgimento de quadros regulamentares que moldaram o panorama financeiro
moderno” (Vucini¢ & Luburi¢, 2022, p. 6). A segunda fase inicia-se em 1967 e
termina em 1987. Esta fase é uma das mais significativas, uma vez que transformou
0s processos outrora analdgicos em processos cada vez mais digitais. A introdugao
das Automatic Teller Machines, comumente designadas por ATM’s, pelo Barclays
Bank, vieram marcar o comec¢o de uma nova era no sistema financeiro (Arner et al.,

2015; Kou & Lu, 2025; Vucéini¢ & Luburi¢, 2022). A inser¢cdo destas maquinas
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permitiu que os utilizadores conseguissem introduzir os cheques em papel nas
mesmas e receber o montante em dinheiro. Para além disso, permitiu que os
utilizadores bancarios ndo tivessem a necessidade de se deslocar aos bancos
fisicamente como forma de obter o dinheiro pretendido (Kou & Lu, 2025; Vucini¢ &
Luburié, 2022). O impacto destas maquinas foi tdo elevado que, o ex-presidente do
Federal Reserve dos Estados Unidos da América (EUA), Paul Volcker, em 2009,
comentou a seguinte frase no que concerne ao impacto da utilizagao destas caixas
eletrdnicas na crise financeira de 2008: “a inovacao financeira mais importante que
vi nos ultimos 20 anos é a caixa eletrdnica, que realmente ajuda as pessoas e evita
visitas ao banco, além de ser uma verdadeira conveniéncia” (Arner et al., 2015, p.
5). Durante a década de 70, foi evidenciado um feito histérico com a criacdo da
primeira bolsa de valores digital do mundo designada por NASDAQ (Arner et al.,
2015; Kou & Lu, 2025; Vucini¢ & Luburi¢, 2022). A banca online surgiu pela primeira
vez em 1980, nos EUA, sendo este procedimento deixado de lado em 1983. No
Reino Unido, a banca digital foi introduzida, em 1983, pela Nottingham Building
Society. Este foi considerado um dos acontecimentos que despertaram, cada vez
mais, a transformacdo digital nas financas. Assim, com o surgimento dos
computadores centralizados em termos bancarios, os utilizadores deste tipo de
servico comecaram a conseguir realizar inUmeras operacgoes financeiras a partir de
casa, dando-se assim inicio a uma nova jornada digital num sistema outrora

tradicional (Kou & Lu, 2025; Vucini¢ & Luburi¢, 2022).

» Fintech 2.0: A digitalizacio na criagdo de uma mudanga de paradigma

financeiro

A segunda parte da evolugdo das fintechs foi pautada pela introdugao mais
afirmativa da banca online e dos sistemas de pagamentos eletrénicos (Vucini¢ &
Luburi¢, 2022). A introdugdo destes novos servigos levou a um incremento na
preocupacdao ao nivel regulatério como forma de tentar minimizar os riscos
provenientes destes novos avangos tecnoldgicos (Arner et al., 2015). O ano de 1987
ficou, principalmente, marcado por dois fendmenos. Por um lado, a utilizacdo do

primeiro telemovel e, por outro lado, o acontecimento da “Black Monday”, isto é, a
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queda da bolsa de valores, que foi sentida em todo o mundo (Arner et al., 2015). As
sobreposi¢cdes destes eventos na mesma época permitiram evidenciar que “o
mundo mostrou claramente que eles estavam interligados pela tecnologia de uma
forma nunca antes vista, desde a queda de 1929” (Arner et al., 2015, p. 10). Em
1998, aproximadamente, foi criado o PayPal. A criacdo deste novo mecanismo de
pagamento viria a abrir portas para uma evolugdao no que concerne aos novos
servicos financeiros a disponibilizar no futuro (Kou & Lu, 2025). Segundo Kou & Lu
(2025), foi este tipo de servico que “levou ao pensamento FinTech. Além de lucros
atraentes e vantagens competitivas, a falta de confianga nas instituicdes (ou seja,
bancos e instituigdes financeiras, em relagdo as mudangas regulatdrias) abriu o
mercado para novos participantes relacionados a FinTech” (p.2). Em 2005, na
Europa, comegaram a surgir os primeiros conceitos mais ligados as fintechs, mais
concretamente o conceito de P2P (Vucini¢c & Luburi¢, 2022). O uso destas
plataformas foi divulgado para o resto dos paises a nivel mundial, ganhando dessa
forma uma grande popularidade entre os utilizadores desta tecnologia. Nesta
época, o maior desafio dos paises passou a ser a regulamentacdo a realizar como
forma de evitar os riscos subjacentes a estas inovagdes tecnoldgicas (Arner et al.,

2015; Vu€ini¢ & Luburi¢, 2022).

» Fintech 3.0: O cenario atual — uma mudanc¢a no mindset financeiro

A nova era das fintechs depreendeu-se com uma mudang¢a no mindset dos
utilizadores dos servicos financeiros. Embora ndo exista uma data definida que
demonstre esta mudanca de pensamento, sabe-se que a principal influenciadora
desta mudancga de paradigma foi a crise financeira que ocorreu em 2008 (Anifa et
al., 2022; Arner et al., 2015). Arner et al. (2015) referem que a crise financeira trouxe
dois impactos principais, nomeadamente, a percecao publica e o capital humano. A
primeira refere-se a forma como os cidaddos comegaram a ver os bancos
tradicionais, ou seja, a percecdo que a populacio tinha sobre os bancos comecou a
deteriorar-se, levando a que estes comegassem a ter uma ma reputagdo. O segundo
indicador retrata a forma como milhares de trabalhadores do setor bancario

perderam os trabalhos ou ficaram com remuneragdes muito menores. Para além
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disso, os recém-formados da area enfrentaram uma enorme dificuldade na busca
de emprego. Estes fatores foram a ponte de arranque para a criagdo de uma fintech
3.0. Com a quarta revolugado industrial, houve o inicio do incremento da inteligéncia
artificial e das tecnologias inerentes ao termo, registando-se uma transformacao
para uma banca mais digital (Anifa et al., 2022; Kou & Lu, 2025; Vucini¢ & Luburi¢,
2022). A utilizagdo destas novas tecnologias permitiu “servigos financeiros mais
convenientes, eficientes e seguros para consumidores e empresas” (Vucini¢ &

Luburié, 2022, p. 7).

Em suma, a figura 1 pretende resumir cada uma das fases evolutivas das fintechs. Para
além disso, o anexo A apresenta os principais indicadores envolvidos na evolucdo das

fintechs nos EUA e o anexo B realiza o mesmo, mas para o Reino Unido.

Fintechs 1.0 (1866-1987)

Transigao de servigos analogicos para servicos mais digitais.

Fintechs 2.0 (1987-2008)

Digitalizagao a nivel global com a introducao do mobile banking e pagamentos
online.

Fintechs 3.0 (2008-presente)

ncremento de uma mclusao digital atraves das novas tecnologias, mais
concretamente, com a introdugdo da inteligéncia artificial e das tecnologias inerentes
a mesima

Figura 1 Sintese das principais fases evolutivas das fintechs

2.1.2 O Algoritmo e o Lucro: As Novas Arquiteturas do Sistema Financeiro

O presente subtdpico do trabalho escrito tem como principal objetivo fornecer o
panorama geral das fintechs. Desta forma, serdo apresentados alguns dados relativos as
fintechs em Portugal e, posteriormente, serdo listados alguns conceitos que insurgiram

com o aparecimento destas novas empresas tecnoldgicas.
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A associagao sem fins lucrativos, Portugal Fintech, estuda a evolugao de fintechs em

Portugal, realizando relatdrios anuais, fornecendo alguns indicadores econdmicos e

financeiros (Portugal Fintech, n.d.). Portugal apresenta, atualmente, dez categorias no

gue concerne as fintechs, tendo aumentado trés categorias face ao apresentado no

relatdrio de 2024. Neste ano, eram apresentadas as seguintes categorias: payments &

money transfers (pagamentos e transferéncias de dinheiro), insurtech, wealth

management & ESG (gestdo de patrimodnio e ESG - Environmental Social & Governance,

em portugués, Ambiental, Social e Governancga), lending & credit (empréstimos e

crédito), blockchain & crypto (blockchain e criptomoedas), real estate (imobiliario) e

regtech & cybersecurity (regtech e ciberseguranca). Em 2025, contudo, a estrutura

apresenta algumas dissimilitudes, nomeadamente, a divisdo em duas partes da

categoria regtech & cybersecurity (regtech e ciberseguranca), a alteracdo da designacao

da categoria de real estate (imobiliario) para financial infrastructure & APIs

(infraestrutura financeira e APls - Application Programming Interfaces) e a introducdo

de duas novas categorias, sendo elas: finance management (gestdao financeira) e

proptech.
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Figura 2 Categorizacdo do ecossistema fintech
Fonte: Adaptado de Portugal Fintech (2024) e Portugal Fintech (2025)

A divisdo do universo fintech apresenta conceitos que se demonstram relevantes e que

se tém denotado, cada vez mais, com a introdugdao da inteligéncia artificial. Neste

sentido e tendo em consideracdo o modelo de 2025, irdo ser abordados de forma
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resumida os conceitos inerentes as fintechs, tendo por base as categorias definidas no

relatdrio de 2025, da Portugal Fintech:

e Payments & money transfers (pagamentos e transferéncias de dinheiro): Anifa
et al. (2022) descrevem os pagamentos “como um ato de transferéncia de valor
na forma de moeda ou bens valiosos de uma pessoa para outra devido a uma
obrigacdo contratual” (p.6). A evolugdo tecnoldgica, nomeadamente, a
introdugao de smartphones, veio facilitar os meios de pagamento digitais,
substituindo os pagamentos tradicionais por pagamentos eletrénicos e, até
mesmo, fornecendo formas de pagamento alternativas. Enquanto meio de
pagamento alternativo, os autores Anifa et al. (2022) destacam o blockchain
como um meio de pagamento seguro. O blockchain tem-se demonstrado eficaz
e seguro no que concerne as transagdes financeiras, facilitando os pagamentos
através de moedas digitais e incitando, desse modo, a evolugao da economia.
Desta forma, este tipo de tecnologia demonstra-se como uma potencial
concorrente aos sistemas bancarios tradicionalmente conhecidos.

e Insurtech: As insurtechs s3o a area das fintechs que utilizam as novas tendéncias
tecnoldgicas para revolucionar o setor dos seguros (Khanin et al., 2022;
Melnychenko et al., 2020). Tal como os autores Bittini et al. (2022) referem, este
pode ser considerado “um fendmeno que compreende inovagdes de um ou mais
participantes tradicionais ou ndo tradicionais do mercado que exploram a
tecnologia da informacdo para fornecer solucdes especificas para o setor de
seguros” (p.2). As empresas de seguros tradicionais tém-se demonstrado, cada
vez mais dispostas a adotar as novas tecnologias a seu favor, uma vez que o setor
dos seguros se apresenta como um dos setores que acarretam mais custos. De
certa forma, estes custos associados ao setor acabam por ser transferidos aos
seus clientes e, por isso, torna-se fundamental minimizar os mesmos através da
utilizagao das novas tecnologias.

e Wealth management & ESG (gestdo de patrimdénio e ESG): Esta categoria
apresenta dois conceitos de elevada relevancia, sendo eles o wealth
management e o acrénimo de Environmental (Ambiental), Social & Governance

(Governanca), habitualmente designado por ESG. Segundo Xie et al. (2021), uma
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wealth management platform é “uma plataforma online que oferece produtos
e/ou servigos financeiros pela Internet, incluindo poupancas e investimentos” (p.
1893). Com a introdugdo destas novas tecnologias, houve um avango na
disponibilizacdo de servicos para gestdo de patrimdnio. Atualmente, neste
ambito, surgem os robo-advisors (Abdullah et al., 2024; Reher & Sokolinski,
2024). Este tipo de rob6s consultores tem como objetivo auxiliar os investidores
individuais a realizar os seus investimentos. O auxilio destas maquinas é
efetuado com recurso a ferramentas de inteligéncia artificial de forma a
conseguir apresentar uma solucdo de investimento mais eficiente e
personalizada para cada cliente (Abdullah et al., 2024). Por um lado, temos a
evolucdo da tecnologia e, por outro lado, temos a mudanca de mindset na gestdo
de empresas. Atualmente, estas apresentam preocupacdes relativamente a
sustentabilidade. As fintechs fornecem um enorme contributo no que concerne
aos objetivos de desenvolvimento sustentavel (ODS) existentes (Galeone et al.,
2024; Trotta et al., 2024). Neste sentido, o conceito de ESG tem vindo a adquirir
cada vez mais impacto, podendo mesmo ser visto como um dos indicadores
usados pelos investidores (Wang et al., 2022). No seu estudo, os autores Wang
et al. (2022) advogam a existéncia de uma mudanga de paradigma. No passado,
0 objetivo era a empresa maximizar os lucros para os acionistas. Contudo, de
momento, segundo 0os mesmos autores, as novas teorias pedem que as

organizacdes

sejam responsaveis ndo apenas perante 0s acionistas, mas também
perante credores, funcionarios, fornecedores e clientes, governos,
comunidades e o meio ambiente [26], e que se concentrem mais na
governanga corporativa externa, prestem aten¢dao a mais partes
interessadas e maximizem os interesses gerais das partes interessadas”

(p. 4-5).

Lending & credit (empréstimos e crédito): O surgimento das fintechs veio, de
certa forma, através das inovacgGes tecnoldgicas apresentadas, alterar a forma
como os bancos tradicionais concediam empréstimos (Onorato et al., 2024).

Atualmente, utilizam-se termos como peer-to-peer lending e crowdfunding,
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quando abordamos o topico referente a concessao de crédito. O primeiro refere-
se a empréstimos concedidos através de plataforma de crédito online sem
necessidade de intermediacdo bancaria (Anifa et al., 2022). Apesar deste tipo de
financiamento se demonstrar bastante atrativo, apresenta riscos. Os riscos
incorridos pelo investidor sdo, habitualmente, compensados pelas altas taxas de
retorno fornecidas. Contudo, os autores Anifa et al. (2022) referem que para
tornar as carteiras de investimento eficientes devera haver um equilibrio entre
a regulamentacdo e o risco associado ao investimento no ativo em causa. Por
outro lado, o crowdfunding é um tipo de financiamento que visa complementar
este que é usualmente fornecido pelas instituicdes bancarias tradicionais. Este
tipo de empréstimos tem como objetivo angariar fundos através de uma peticdo
publica online. Desta forma, a plataforma consegue, mais facilmente, ligar os
investidores aos criadores dos projetos, fazendo com que, consequentemente,
o uso desta plataforma seja cada vez mais utilizado entre empreendedores (Anifa
et al., 2022; Benlefki et al., 2024). Estas duas alternativas vieram, de certa forma,
competir com o setor bancario tradicional e fizeram com que houvesse uma
maior IF, pois neste momento qualquer pessoa que tenha acesso a internet pode
fazer os seus investimentos a partir de casa (Anifa et al., 2022).
Blockchain & crypto (blockchain e criptomoedas): O conceito de blockchain
comecou a ser abordado durante a crise financeira de 2008. De forma resumida,
este pode ser descrito
como um sistema capaz de armazenar informag¢des de forma segura e
sem possibilidade de alteragbes, uma vez que uma alteracdo num dos
«blocos» de informacado causard uma diminuicdo nos «blocos» seguintes.
Esta tecnologia permite que os dados sejam transmitidos de forma
segura/transparente aos utilizadores (Costa & Pinho, 2025, p. 566).
As criptomoedas, por outro lado, podem ser definidas, segundo Gao et al. (2024),
como
uma moeda digital ou virtual usada para trocar e transferir ativos com
seguranca. A criptografia é usada para transferir ativos com segurancga,
controlar e regular a adicdo de criptomoedas e proteger as suas

transacoes (Garcia et al. 2014); dai o termo «criptomoeda» (p. 25-26).
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Assim, de forma genérica, € uma moeda digital que permite a transferéncia de
ativos de forma mais segura.

Regtech (regtech): As regtechs referem-se a “qualquer gama de aplicacGes da
FinTech para os requisitos regulamentares e de conformidade e para a
elaboracdo de relatdrios pelas instituicées financeiras regulamentadas” (Jovi¢ &
Nikoli¢, 2022, p. 53). Contudo, a existéncia deste termo leva ao surgimento de
um outro conceito intitulado por suptech. Este ultimo refere-se a “um conjunto
de ferramentas e solugcOes tecnoldgicas para que as agéncias de supervisao
cumpram as suas responsabilidades no mundo FinTech” (Jovi¢ & Nikoli¢, 2022,
p. 54). De forma resumida, as suptechs tém como principal objetivo
supervisionar a regulamentacao do setor financeiro. Por outro lado, as regtechs
sdo o conjunto tecnologias colocadas ao servico com o intuito de cumprir as
legislagdes que foram criadas para regulamentar as novas tecnologias do setor.
Cybersecurity (ciberseguranca): A ciberseguranca torna-se, cada vez mais,
importante na drea financeira devido a evolucdo tecnoldgica, a inovacdo dos
servicos disponibilizados e a introdugdo da inteligéncia artificial no mercado
(Khanin et al.,, 2022; Kou & Lu, 2025; Stroiko et al., 2023). A utilizacdo de
mecanismos como o blockchain, por exemplo, segundo Kou & Lu (2025) podera
vir a incrementar a seguranga dos servicos, bem como dos dados utilizados.
Desta forma, como a tecnologia utilizada apresenta algoritmos altamente
complexos, seria mais facil detetar transacdes falsas e os ataques informaticos
seriam detetados mais facilmente. Assim, as instituicGes estariam a proteger-se
e a proteger os seus utilizadores.

Financial infrastructure & APIs (infraestrutura financeira e APIs): As
infraestruturas financeiras e os APls, apresentam-se como os indicadores que
mais impactam na eficiéncia de um ecossistema fintech. Os APls tém
demonstrado um crescimento no que concerne ao fortalecimento da
infraestrutura financeira. De facto, o uso de APIs tem possibilitado uma maior
interconexdo entre as entidades bancarias e as fintechs (Murinde et al., 2022).
Para além disto, é através destes novos sistemas tecnoldgicos que se
conseguiram desenvolver algumas atividades no setor, tais como os pagamentos

digitais ou, até mesmo, a atribuicdo de empréstimos. Assim, o sistema bancario,
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como forma de conseguir incrementar a sua eficiéncia, tem colaborado, cada vez
mais, com as fintechs ou, em alguns casos, através destes APIs, consegue
desenvolver as suas proprias aplicacdes digitais. A infraestrutura tecnolégica
criada com o ecossistema fintech, nomeadamente, o uso do blockchain, a
inteligéncia artificial e big data, por exemplo, fazem com que haja uma maior
seguranca nas transacoes das fintechs, permitindo um incremento na inovacao
dos sistemas a apresentar pelas empresas financeiras (Wang et al., 2022). Estas
infraestruturas admitem que as empresas financeiras tecnolégicas consigam
alcancar os diferentes desafios que tém na sua frente (Murinde et al., 2022).

e Finance management (gestao financeira): A gestdo financeira é o indicador mais
lato. As fintechs causaram uma disrupc¢do dos modelos de gestdo tradicionais. As
automatizagdes dos processos ao nivel financeiro vieram tornar os processos de
gestdo mais eficientes e mais transparentes, facilitando desse modo o processo
de tomada de decisdo por parte dos érgdos de gestdo e, consequentemente,
diminuindo o risco associado as transac¢ées financeiras (Bhatia et al., 2021; Kelley
et al., 2022; Kumar et al., 2022). Segundo Bhatia et al. (2021), a utilizacdo destas
novas ferramentas tecnoldgicas no setor financeiro tem vindo a auxiliar os
gestores no seu processo de tomada de decisdo. Contudo, é necessario
aumentar a regulamentacdo neste ambito para que nao sejam ultrapassados
limites legais.

e Proptech: As proptechs podem, segundo os autores Bittini et al. (2022), ser
definidas como “um termo genérico que se refere as tecnologias imobilidrias no
setor imobiliario, tradicionalmente uma classe de ativos de baixa liquidez” (p.5).
Desta forma, é possivel referir que as proptech sao empresas do setor imobilidrio
gue, com a introducdo das novas tecnologias, se reinventaram de forma a tornar

este setor mais acessivel e eficiente.

De forma genérica, o uso das fintechs veio trazer um conjunto de novos conceitos.
Segundo, Bittini et al. (2022), o ecossistema fintech apresenta funcdes distintas estando

as mesmas representadas na figura 3.
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Figura 3 Fungdes das fintechs
Fonte: Bittini et al. (2022, p. 3)

O Fintech Report de 2025, refere que “a evolucdo da IA esta a impulsionar o crescimento
da regtech, infraestrutura financeira e APIs e gestao financeira, impulsionado pela

evolucdo da IA” (p.16).

A empresa Portugal Fintech lanca, anualmente, desde 2018, relatérios sobre as fintechs

em territério nacional. Segundo a prdpria empresa, esta é

uma rede centrada em startups que redne os principais intervenientes do setor
— desde fundadores, investidores, reguladores e académicos, até operadores
estabelecidos nos setores bancario, segurador, de consultoria e escritérios de
advogados — para criar as melhores condi¢cbes para o desenvolvimento do

ecossistema Fintech (Portugal Fintech, 2025, p. 10).

A Portugal Fintech visa facilitar as parcerias entre startups, ser um canal de comunicagdo
que permite estabelecer uma ponte entre as empresas/reguladores de maneira a
promover uma melhoria continua e mais eficaz do ambiente regulatdrio, promover a
retencdo e atracdo de talento para o ecossistema fintech junto dos seus parceiros e fazer
uma conexdo entre as empresas e potenciais financiadores dos seus projetos. Com o

auxilio de cinco parceiros (Santander, Fidelidade, KPMG, Morais Leitdo e VISA), a
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Portugal Fintech conseguiu criar um espago designado por Fintech House (parceria
estabelecida entre a Portugal Fintech e a Sitio). Este espaco destaca-se como o maior
espaco de coworking a nivel nacional, integrando, dessa forma, a rede nacional de
incubadoras. Assim, tal como os préprios referem, “o hub apoia as fintechs,
proporcionando acesso a capital, talento e ligagdes com bancos e reguladores” (Portugal
Fintech, 2025, p. 12). Através dos dados obtidos pelo relatdrio de 2025, foi possivel
retirar algumas ilagdes. A figura 4 demonstra as percentagens relativas a cada uma das
categorias associadas as fintechs. Apesar de haver um maior crescimento ao nivel das
regtech, infraestrutura financeira e APIs e gestdo financeira, existem trés categorias que
apresentam valores mais elevados. Neste sentido, as insurtechs (19,1%), o lending &
credit (12,2%) e Payments & Money tranfers (12,2%) continuam a ser as categorias com

maior representatividade no que concerne as categorias associadas a este ecossistema.
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Figura 4 Percentagem de fintechs existentes por categoria
Fonte: Portugal Fintech (2025, p. 16)

Os dados presentes na figura 5 evidenciam que a grande maioria das startups fundadas
se concentram nos anos de 2024 e 2025. Desta forma, denota-se que este é um

ecossistema em crescimento.
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Figura 5 Numero de startups fundadas anualmente
Fonte: Portugal Fintech (2025, p. 16)

A figura 6, apresenta o numero de centros tecnolédgicos que o Portugal Fintech
conseguiu apurar em alguns paises a nivel mundial. Contudo, o relatério exibe com
maior destaque as evidéncias obtidas ao nivel do territério nacional. Conforme o
referido no relatério e tendo em consideracdo a imagem apresentada, denota-se uma
prevaléncia de hubs tecnolégicos nas areas metropolitanas de Lisboa e do Porto. No
entanto, estes afirmam que Leiria tem-se demonstrado como um distrito em ascensao
no que concerne ao numero de fintechs. Segundo a mesma fonte, o facto deste distrito
ocupar o terceiro lugar deve-se ao ecossistema empreendedor incentivado pelas

autoridades locais e pela Portugal Ventures.
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Figura 6 Distribuicdo geografica das fintechs
Fonte: Adaptado de Portugal Fintech (2025, p. 17)
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Para além destes dados, conseguiu-se perceber que 22,6% das fintechs presentes no
relatdrio conseguiram adquirir capital em 2025. No entanto, existe uma pergunta que
impera: sera que existem fatores externos que podem impactar no desenvolvimento do
ecossistema fintech? A resposta a esta questdo é o mote de partida para o subtdpico

seguinte deste trabalho.

2.2 Os Determinantes da Nova Economia Financeira

2.2.1 O lado da procura: conhecimento, inclusao e confianga

A LF tem sido uma temdtica amplamente estudada em ambito académico (Gallegos et
al., 2025). Atualmente, é possivel referir que a LF ndo possui impacto apenas a nivel
local, mas sim a nivel individual, uma vez que este é um dos grandes impulsionadores
de bem-estar e empoderamento individual, mas também societal (Nogueira et al.,
2025). O termo LF remonta a década de 90. Contudo, segundo os autores Zaimovic et
al. (2023), o primeiro artigo relevante no que concerne a este conceito foi escrito pelos
autores Chen e Volpe, em 1998. No entanto, nunca existiu uma total consensualidade
relativamente a este conceito. A tabela 2, apresenta os contributos para a definicdo de

LF, tendo em consideracdo diferentes autores.

Tabela 2 Contributos para a definicdo do termo LF

Definicdao Autor Ano
“(...) capacidade de as pessoas processarem informag¢des econdmicas e Lusardi &
tomarem decisGes informadas sobre planeamento financeiro, Mitchell 2014

acumulagdo de riqueza, dividas e pensdes” (p.6).

“A literacia financeira descreve as competéncias, conhecimentos e

. . . . u.S. Financial
ferramentas que capacitam as pessoas a tomar decisGes financeiras Literac and
individuais e a agir para atingir os seus objetivos; isso também pode ser Educat}/on 2020
conhecido como capacidade financeira, especialmente quando associado Commission
a0 acesso a produtos e servigos financeiros” (p.2).

“Uma combinagdo de sensibilizagdo, conhecimentos, competéncias,
atitudes e comportamentos no dominio financeiro necessarios para
o . ) . OECD 2020b
tomar decisdes financeiras adequadas e alcangar o bem-estar financeiro
individual”.
“A literacia financeira digital € um conceito emergente que enfatiza os
conhecimentos e competéncias necessarios para realizar transagdes Choung et al. 2023

financeiras em plataformas digitais” (p. 1).

“A literacia financeira estabelece as bases para o comportamento
financeiro e a gestdo pessoal do dinheiro dos individuos. Também
desempenha um papel importante no bem-estar financeiro. Individuos
com literacia financeira compreendem os conceitos financeiros

Koskelainen et al. | 2023
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Defini¢do Autor Ano

fundamentais e tém a capacidade e a confianca necessarias para gerir as
suas finangas pessoais e tomar decisdes financeiras eficazes” (p.510).

“A literacia financeira é uma competéncia essencial para a vida,
fundamental para alcangar seguranca financeira e bem-estar individual, Zaimovic et al. 2023
crescimento econdmico e desenvolvimento sustentdvel global” (p.1).

“O termo «literacia financeira» é utilizado para descrever a capacidade
de um individuo compreender e utilizar conceitos financeiros na sua vida
quotidiana. Estes incluem, entre outros, a gestao das finangas pessoais, o Gallegos et al. 2025
planeamento financeiro, a poupanga, o investimento e a analise de

produtos financeiros” (p.1).

Os autores Mufioz-Céspedes et al. (2021) refletem, no seu trabalho, sobre a evolugao

do conceito de LF (ver figura 7).

1787-1990 Gestdo financeira,
Primeiros estudos com alunos do ensino secundario ¢ estudos universitarios,

Educagao financeira = Conhecimento financeiro

Boom na economia comportamental,
Educagdo financeira = Conhecimento + Comportamento financeiro

Crise de 2008-2013 /" Estudos refletem que o termo ¢ mal definido. N\
: * Dificuldades em encontrar indicadores para medir a educacdo financeira.
* Incorporagdo de novas variaveis na definig¢ao:

* Experiéncia e competéncia;

*  Beme-estar financeiro;

» Consciéncia e atitude;
\_ * Dimensio subjetiva. e

2000-Crise de 2008 Educagio financeira = Habilidade matematica

A educagio financeira é estudada como uma competéncia disciplinar.

Figura 7 Evolucdo da LF dividida em quatro fases principais
Fonte: Traduzido de Mufioz-Céspedes et al. (2021, p. 5)

Desta forma, é possivel aferir que, inicialmente, o conceito de LF era visto como o
dominio de alguns conhecimentos basicos sobre financas. Contudo, com o passar dos
anos, percebeu-se que a LF ndo deve apenas incluir o conhecimento em finangas, mas
deverd ainda, contemplar o conhecimento, atitudes e comportamentos que permitam
que os individuos consigam tomar decisdes financeiras informadas e,
consequentemente, alcancar o bem-estar financeiro (Das & Mahapatra, 2023;
Koskelainen et al., 2023; Mufioz-Céspedes et al., 2021; Zaimovic et al., 2023). A crise de

2008, proveniente do endividamento excessivo por parte da populagao e da utilizacdo
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de esquemas fraudulentos, veio fazer com que, nos anos subsequentes, houvesse uma
maior exposicdo da tematica da LF (Lusardi & Mitchell, 2014; Mufioz-Céspedes et al.,
2021). Mufioz-Céspedes et al. (2021) referem que, tendo em consideracdo a teoria
econdémico-comportamental, existem duas implicacbes diretas no que concerne ao
impacto da crise na LF. Primeiramente, existem evidéncias de que os individuos nem
sempre se comportam de forma racional e, por outro lado, percebeu-se que o ambiente
de tomada de decisao financeira nem sempre é perfeito. Neste sentido, as informagdes
devem ser transmitidas de forma mais simples, de maneira que as decisdes tomadas

pelos individuos sejam mais informadas e conscientes.

A LF é dividida em trés componentes, nomeadamente, conhecimentos financeiros, o
comportamento financeiro e a atitude financeira. Os conhecimentos financeiros
referem-se a compreensdo de conceitos/informagdes financeiras fulcrais,
nomeadamente, a relagdo entre o retorno e o risco, o calculo de taxas de juro, entre
muitos outros célculos financeiros, levando a uma tomada de decisdao mais consciente
por parte dos individuos (Chen & Yuan, 2021; Das & Mahapatra, 2023; Nogueira et al.,
2025). Para Nogueira et al. (2025), existe uma clara diferenca entre conhecimento

financeiro e LF, pois o

o conhecimento financeiro refere-se a compreensdo tedrica de conceitos e
instrumentos financeiros, tais como taxas de juro, investimentos e produtos
bancdrios. Em contrapartida, a literacia financeira engloba esse conhecimento e
envolve a sua aplicacdo eficaz na gestdo financeira pessoal, incluindo
or¢amentagdo, poupanga e utilizagao responsavel do crédito. Assim, enquanto o
conhecimento financeiro representa a base cognitiva, a literacia financeira
traduz esse conhecimento na tomada de decisdes informadas e na adogdo de

comportamentos financeiros sustentaveis (p.4).

O comportamento financeiro, por outro lado, refere-se a forma como o individuo se
comporta perante o dinheiro, ou seja, de certa forma, refere-se aos habitos levados a
cabo pelos individuos no que concerne as despesas, poupancas e, até mesmo, a forma
como controlam os gastos (Chen & Yuan, 2021; Das & Mahapatra, 2023; Nogueira et al.,

2025). Assim, de certa forma, esta ultima dimensdo origina as atitudes financeiras, pois
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é perante este tipo de comportamentos que se percebe a atitude do individuo ao nivel
do planeamento, da poupanca e, de certa forma, a maneira como cada um estd disposto

a despender o seu dinheiro (Chen & Yuan, 2021; Das & Mahapatra, 2023).

Segundo Koskelainen et al. (2023), o conceito de LF estd, de certa forma, relacionado
com a capacidade financeira. Como forma de exemplificar a diferenca entre a LF e a
capacidade financeira, os mesmos desenvolveram uma descricdo conceptual que se

encontra representada na figura que se segue.

Capacidade financeira - capacidade de agir e oportunidade de agir

Literacia financeira - capacidade de agir

Ferramentas e

Conhecimentos Competéncias,

financeiros

Conhecimento de
conceitos financeiros
e compreensdo dos

motivagiio ¢ confianga

Capacidade &
confianca para tomar
decisdes  financeiras

servigos financeiros

Acesso a produtos e
servigos financeiros

riscos financeiros ¢  eficazes
das consequéncias das
acoes financeiras

Figura 8 Distingdo entre LF e capacidade financeira
Fonte: Traduzido de Koskelainen et al. (2023, p. 510)

A LF veio dar origem a novos conceitos, tal como o bem-estar financeiro que, por
exemplo, tem sido uma das varidveis mais amplamente abordadas na literatura atual
(Choung et al., 2023; Das & Mahapatra, 2023; Koskelainen et al., 2023; Muioz-Céspedes
et al.,, 2021; U.S. Financial Literacy and Education Commission, 2020; Zaimovic et al.,
2023). Koskelainen et al. (2023), referem que o bem-estar financeiro pode ser
caracterizado como “um estado em que um individuo tem controlo sobre as suas
finangas didrias; tem capacidade para absorver impactos financeiros; tem capacidade
para atingir os seus objetivos financeiros; e tem liberdade financeira para fazer escolhas
que lhe permitem desfrutar da vida” (p. 508). Por outro lado, Mufioz-Céspedes et al.
(2021), refletem que este bem-estar financeiro pode ser caracterizado como a
“percecdao de uma determinada pessoa sobre um certo padrao de vida e liberdade
financeira, tanto no presente como no futuro” (p.3). Dados literarios advogam que o
nivel de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) influencia positivamente o bem-

estar financeiro e este ultimo afeta positivamente a LF (Zaimovic et al., 2023). Desta
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forma, a falta de LF leva a um decréscimo dos niveis de bem-estar financeiro individuais,
mas também coletivos. Koskelainen et al. (2023), refletem que a LF é adquirida através
de casa e na escola. Contudo, esta é adquirida, também, “através da experiéncia, dos
acontecimentos da vida e das mudangas ambientais” (Koskelainen et al., 2023, p. 508).
Maiores niveis de LF trazem um maior bem-estar populacional, bem como previnem a
possibilidade de praticas fraudulentas na populacdo e promovem decisdes mais
informadas/conscientes, levando a um menor impacto financeiro aquando de periodos
de recessdo econdmica, por exemplo (Koskelainen et al., 2023; Lusardi & Mitchell, 2014;

U.S. Financial Literacy and Education Commission, 2020).

De forma resumida, Zaimovic et al. (2023) referem que a LF tanto pode ser influenciada

como pode impactar outros fatores, tal como se evidencia na figura 9.

Os determinantes da literacia A literacia financeira afeta:
financeira sio:
Inclusdo financeira
Regido
Desenvolvimento do mercado financeiro
Eventos financeiros recentes Plancamento da riqueza
Infraestrutura financeira reforma Maior capacidade de
Caracteristicas do sistema de pensoes Consumo equilibrado gasto
b Menor impacto das ~ Satisfagdo financeira
Y oscilages de
Idade rendimento R e |
Sexo Acumulagio de 1 1
Educagao | | Legenda; | i
Riqueza Va - - 1
Rendimento Diversificagdo de riscos 1 I Fatores geogrificos | 1
Estado civil Confianga em profissionais 1
Raga Aceitagio de riscos ; : I Historico pessoal I 1
Ocupagio \Ulilizucéo de fundos informais i 1
Religido 1 Incluséo financeira !
Cultura P 1
Autocontrolo Aumento das poupangas 1 o oot Finaneais 1
Conhecimento Utilizagdo informada do crédito 1 1
Influéneia parental Menor carga financeira 1 — =
Rcspnnsabil;idadcs Maior retorno sobre o patriménio 1 I Decisdes financeiras I :
Satde Menor custo do crédito 1 = = I
Afitude \Mc”mr gestio da exposicio a0 Tisco 1 I Resultados financeiros I 1
e | i e e a

Figura 9 Determinantes e indicadores que afetam a LF
Fonte: Adaptado de Zaimovic et al., (2023, p. 11)

As novas tecnologias, tal como ja havia sido mencionado, tém vindo a causar uma
disrupcao das financas tradicionais (Koskelainen et al., 2023). Contudo, as tecnologias
emergentes possuem um papel central no que concerne ao crescimento da LF na
populacdo (Koskelainen et al., 2023). Assim, com a evolucdo dos avancgos tecnoldgicos,
surge o termo LFD (Choung et al., 2023; Koskelainen et al., 2023; Zaimovic et al., 2023,
2025).
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Segundo Zaimovic et al. (2023), existem varias pesquisas que relacionam positivamente
a LF com a literacia digital. A LFD pode ser definida como “uma combinagdo de
conhecimentos, competéncias, atitudes e comportamentos essenciais para que os
individuos tenham consciéncia e utilizem com seguranca os servicos e tecnologias
financeiras digitais, contribuindo para o seu bem-estar financeiro” (Zaimovic et al., 2025,
p. 2). Os mesmos autores apontam que, devido a importancia, bem como ao incremento
da utilizagdo deste termo, a OCDE passou a utilizar questdes relativas a LFD, desde 2022
(Zaimovic et al., 2025). A LFD, de certa forma, torna-se um dos grandes determinantes
da adocgdo do uso de novas tecnologias financeiras, ou seja, das fintechs. Desta forma,
maiores niveis de LFD permitem dotar os gestores das competéncias necessarias para
utilizar eficazmente as solucbes de tecnologia financeira, melhorando a tomada de
decisdes e promovendo a integracdo tecnoldgica” (Zaimovic et al., 2025, p. 2). Choung
et al. (2023) advogam que, embora a literatura ainda se demonstre escassa, existem
alguns estudos que defendem a existéncia de uma relagao positiva entre a LFD e 0 bem-
estar financeiro; outros que associam a LFD, a LF e o uso de media digitais ao rendimento
auferido por cada familia; e existem ainda outros estudos que referem que o
conhecimento financeiro é preditivo de comportamentos financeiros positivos.
Contudo, este indica que nem todos os estudos encontram pontos positivos na jungao
da LF as novas tecnologias, pois existem estudos que referem que o acesso mais
facilitado aos produtos financeiros digitais pode ser menos seguro, levar a um
comportamento de compra impulsivo e aumentar o risco de contratualizacdo de
créditos (Choung et al., 2023). Assim, é possivel referir que a LFD é necessdria para
reconhecer a existéncia de beneficios associados ao uso de produtos financeiros digitais,
mas também possui um papel fundamental no que concerne ao alerta de potenciais
situacdes de risco/fraude nestas plataformas (Koskelainen et al., 2023). A Organizacdo
das Nacgbes Unidas para a Educacdo, a Ciéncia e a Cultura (UNESCO) desenvolveu um
framework, através do qual identifica as seis principais competéncias a nivel global no
gue diz respeito a literacia digital, sendo elas: a literacia em informacdo e dados, a
comunicacdo e colaboracdo, a criacdo de conteldos digitais, a seguranca, a resolucao
de problemas e as competéncias relacionadas com a carreira. Existem estudos que
referem que o aumento da literacia digital provoca um incremento no que diz respeito

a adesdo dos produtos disponibilizados pelas fintechs (Lontchi et al., 2023; Mohapatra
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etal., 2025; Zaimovic et al., 2025), existem outros que refletem a existéncia de um efeito
mediador entre a LF e as fintechs e o desempenho das pequenas e médias empresas
(Lontchi et al., 2023; Zaimovic et al., 2025), assim como também existem outros que
refletem sobre o uso de estas novas tecnologias mesmo que exista um baixo poder
literdrio por parte da populagdo (Nugraha et al., 2022). Por fim, existem estudos que
abordam uma nova tematica e referem que as fintechs podem apoiar positivamente a

LF, mas também podem incrementar a IF (Choung et al., 2023; Zaimovic et al., 2023).

O conceito de IF surge entre a década de 90 e o inicio do novo milénio (Chen & Yuan,
2021; Gharbi & Kammoun, 2023; Tay et al., 2022). Inicialmente, este conceito era focado
em fornecer produtos financeiros a determinados segmentos de mercado que eram
excluidos do target inicial (Chen & Yuan, 2021). Contudo, a IF era muito mais abrangente
e, segundo Chen & Yuan (2021), pode ser definida como “disponibilidade e igualdade de
oportunidades de acesso a uma gama de servicos financeiros adequados, tais como
produtos de poupancga, crédito, pagamento e gestdo de risco, por individuos e empresas,
especialmente pessoas de baixos rendimentos e micro e pequenas empresas (PME)”
(p.1). Devido a este facto, a palavra microcrédito foi substituida, na década de 90, pelas
microfinancas, pois apenas dessa forma € que se iria conseguir tornar este termo mais
abrangente (passando a referir-se a poupanga, fundos mutuos, seguros e empréstimos)
(Tay et al., 2022). Apesar de surgir entre as décadas de 90 e 2000, foi a partir de 2010
que o termo adquiriu maior destaque (Gharbi & Kammoun, 2023). No entanto, em 2005,
a Organizacdo das NacOes Unidas (ONU) introduziu o tema, pela primeira vez, no Ano
Internacional do Microcrédito. Segundo Khan et al. (2022), “a inclusdo financeira é
considerada o nono pilar da agenda global de desenvolvimento, conforme discutido na
cimeira do G20 na Coreia do Sul e Seul, em novembro de 2010” (p.2). Desta forma, a IF
demonstra-se como um dos principais indicadores das financas, uma vez que auxilia a
populacdo em geral, bem como os empreendedores a obter servigos/produtos
financeiros de forma mais econdmica, promovendo o bem-estar financeiro das

populacdes (Chen & Yuan, 2021; Khan et al., 2022).

Existem inumeras definicbes para o conceito de IF. Contudo, atualmente, esta é
percecionada como um conceito multidimensional (Chen & Yuan, 2021; Gharbi &

Kammoun, 2023; Pesqué-Cela et al., 2021; Sharma & Changkakati, 2022). Assim, existem
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trés dimensdes principais que sdo comumente relatadas, nomeadamente, o acesso, o
uso e o custo (Chen & Yuan, 2021; Gharbi & Kammoun, 2023; Pesqué-Cela et al., 2021).
Contudo, podem existir outros fatores, tais como a qualidade (Pesqué-Cela et al., 2021),
a consciencializacdo (Chen & Yuan, 2021) e a disponibilidade (Gharbi & Kammoun,
2023). O acesso refere-se a facilitacdo dos servicos financeiros em varios pontos
geograficos e a forma como os mesmos se demonstram acessiveis a populacdo em geral
(Chen & Yuan, 2021; Gharbi & Kammoun, 2023). No estudo de Gharbi & Kammoun
(2023), o acesso foi mensurado tendo em consideracdo as “contas de depdsito e
empréstimo e o nimero de cartdes de crédito e débito por 1000 adultos” (p. 5). O uso
refere-se a utilizagdo de servigos financeiros digitais, tentando percecionar a
regularidade e a duragdo da utilizagdo destes meios por parte do publico (Chen & Yuan,
2021; Gharbi & Kammoun, 2023). No seu trabalho, os autores Gharbi & Kammoun
(2023) utilizaram os “os empréstimos pendentes (% do PIB), o numero de depositantes
bancarios em bancos comerciais por 1000 adultos e o nimero de mutuarios bancarios
em bancos comerciais por 1000 adultos” (p.5), para medir o uso de servigos financeiros
digitais no seu indice. Em terceiro lugar, tem-se o custo. O autor Pesqué-Cela et al.
(2021) refere que a “dimensdo dos custos da inclusao financeira é geralmente descrita
como compreendendo os custos monetarios e ndao monetarios de acesso e utilizagdo de
servigos financeiros, tais como taxas bancarias ou proximidade” (p. 318). A qualidade
“avalia se os servicos financeiros satisfazem as necessidades dos consumidores e, mais
importante ainda, o grau de informagao e protec¢ao dos consumidores” (Pesqué-Cela et

al., 2021, p. 318). A consciencializa¢do, segundo Chen & Yuan (2021),

refere-se a literacia financeira de cada um, ou seja, a medida em que os
individuos desejam ou podem ser totalmente incluidos nos servicos financeiros.
Do lado da procura da inclusdo financeira, a consciencializagdo pode ser vista
como uma combinacdo de comportamentos necessarios para tomar decisdes

financeiras sélidas e sofisticadas e promover o bem-estar financeiro (p.3).

Por ultimo, tem-se a disponibilidade que se refere a “presenca generalizada do setor
financeiro em termos de agéncias bancdrias fisicas, uma vez que a distancia até ao ponto
fisico dos servigos financeiros é considerada uma barreira a inclusdo financeira” (Gharbi

& Kammoun, 2023, p. 5). Para o efeito, os mesmos autores advogam que esta varidvel
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pode ser mensurada através do nimero de agéncias/caixas eletrénicas por cada 100.000

adultos e por 1.000Km?.

Neste sentido, denota-se que a IF se encontra intimamente associada a LF. A
semelhanca da LF, a IF também é afetada pelo PIB. Neste sentido, paises com maiores
niveis de PIB possuem maiores niveis de IF, desenvolvendo, por conseguinte, mais
eficazmente o capital humano do pais em causa (Kanga et al., 2022; Nogueira et al.,

2025).

2.2.2 0O lado do mercado: escala, capital e inovagao

Em termos macroecondmicos, o PIB per capita e a inflagdo apresentam-se como dois
dos principais indicadores que influenciam de forma direta o crescimento das fintechs
(Warokka et al., 2025). No seu trabalho, Haddad & Hornuf (2019), revelaram que o PIB
per capita é um dos elementos-chave para o desenvolvimento de um ecossistema
fintech provocando, consequentemente, o crescimento deste tipo de organizagdes.
Contudo, se um incremento do PIB provoca um crescimento de empresas tecnolégicas,
a inflacdo, por outro lado, provoca o efeito contrario. Os autores Warokka et al. (2025),
ao longo do seu trabalho, estabelecem uma discussdo relativamente aos
maleficios/beneficios encontrados pela literatura, no que concerne ao incremento da
inflagdo. Na ética dos investigadores, o aumento da inflagao provoca mais instabilidade,
impactando, dessa forma, o crescimento do ecossistema fintech. Por outro lado, na sua
pesquisa os autores identificaram alguns trabalhos que corrompem esta ideologia.
Assim, no seu estudo, estes referem que a existéncia de uma maior instabilidade pode
ser um fator positivo, uma vez que existird uma maior procura de crédito por parte da
populacdo, favorecendo, deste modo, o incremento do mercado de crédito das fintechs
(Warokka et al., 2025). Desta forma, comprova-se que o PIB per capita e a inflagdo sdo
dois dos fatores que impactam no crescimento do ecossistema fintech. Contudo, a IF é
um dos fatores que é identificado como influenciador da potencializagdao deste setor
(Kanga et al., 2022; Murinde et al., 2022; Warokka et al., 2025). Murinde et al. (2022)
indicam que a revolucdo fintech alterou o paradigma, vigorando agora um cenario mais
benéfico para pessoas menos favorecidas. Segundo os mesmos autores, a moeda digital,

por exemplo, foi um dos processos que impactaram/impactam positivamente a IF. Para
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além disso, Kanga et al. (2022) referem que “a difusdo da tecnologia financeira
proporciona um importante mecanismo de transmissdo através do qual os ganhos de
produtividade e o aumento da inclusdo financeira elevam o PIB per capita” (p.111).
Desta forma, denota-se a relagdo existente entre a IF e os fatores macroeconémicos

previamente referenciados.

Contudo, para além destes dois fatores principais, existem outros fatores
macroeconémicos que podem influenciar a criagdao de um ecossistema fintech. Alguns
estudos apontam que a existéncia crises, tal como a pandemia COVID-19, provocam um
aumento na procura de solugdes digitais (Fu & Mishra, 2022; Najib et al., 2021; Nugraha
et al.,, 2022). Os autores Nugraha et al. (2022) e Najib et al. (2021) referem que as
fintechs sdo impulsionadoras da IF, principalmente, em pequenas empresas. Para além
disto, a pandemia COVID-19 potenciou a implementagdo destas tecnologias, uma vez
gue existiam elevadas limitagdes econdmicas (Nugraha et al., 2022). Segundo Fu &
Mishra (2022), estima-se que “a propagacado da pandemia tenha levado a um aumento
entre 21% e 26% na taxa relativa de downloads diarios de aplicacbes moveis
relacionadas com finangas” (p.1). Pequenas empresas possuem dificuldades no que
concerne a obtencdo de crédito (Najib et al., 2021). Esta passa, dessa forma, a ser vista
como um dos fatores que podem impactar no sucesso do crescimento de um
ecossistema fintech (Werth et al., 2023; Zarrouk et al., 2021). A obtenc3do de crédito por
parte de pequenas empresas, empreendedores ou empresas tecnoldgicas, apresentam
um elevado risco. Neste sentido, a obtencdo de crédito por estes ndo é facil e,
habitualmente, é negada pelos intermedidrios de crédito tradicionais (Najib et al., 2021;
Werth et al., 2023; Zarrouk et al., 2021). De certa forma, para além do PIB, da inflagdo e
dos choques exdgenos externos que podem impactar a criacdo destas economias,
também a sua dimensdo pode ser considerada como outro fator determinante para o
seu desenvolvimento. Assim, economias de maiores dimensdes tendem a apresentar
condicbes mais favoraveis ao crescimento deste tipo de ecossistemas, uma vez que
apresentam um maior volume de utilizadores, possuem uma maior capacidade para
investir com capital de risco, sao geralmente mercados mais sofisticados e,

habitualmente, concentram mais talentos especializados (Haddad & Hornuf, 2019).
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Em suma, as fintechs vieram apresentar um meio alternativo as finangas tradicionais e
tornaram as mesmas obsoletas. De certa forma, com a evolugdo das financas modernas,
caminha-se para uma economia schumpeteriana. Este tipo de economias defende que
“ainovacdo gera vitalidade econdmica através de um processo de «destruicao criativa»,
ou seja, a substituicdo de ideias antigas por novas ideias empreendedoras” (Mills, 2024,
p. 75). Para além disto, a teoria criada por Joseph Schumpeter, no século XX (Mills,
2024), sugere que “um maior acesso ao financiamento externo aumenta a probabilidade
de entrada de novos empreendimentos e o subsequente crescimento de empresas
promissoras, o que melhora a concorréncia no mercado e estimula as empresas ja
estabelecidas a inovar para sobreviver” (Zarrouk et al., 2021, p. 5). Neste sentido, as
fintechs, por se denotarem mais dispostas a investir em pequenas empresas e empresas
de risco demonstram-se como uma forte alternativa de financiamento externo para os

empreendedores, tornando-se muito distintas das entidades de crédito tradicionais.

2.2.3 Alinfraestrutura invisivel da transformacao digital

A evidéncia cientifica recente demonstra que a infraestrutura digital funciona como
“facilitadora”, mas acima de tudo, demonstra que esta é uma condi¢do necessaria para

o sucesso do ecossistema fintech.

Existem alguns fatores que podem impactar de forma positiva/negativa o crescimento
do ecossistema fintech. Os autores Anifa et al. (2022) referem que “os principais desafios
gue as empresas Fintech enfrentam sdao regulamentacdes incertas, baixo capital, falta
de seguranca e infraestrutura deficiente” (p.11). Neste sentido, a infraestrutura é um
dos indicadores que pode influenciar a implementacdo de um ecossistema fintech.
Segundo Murinde et al. (2022), nos paises em desenvolvimento, por vezes nao é facil
aceder a infraestruturas financeiras devido as caracteristicas geograficas desses paises,
bem como a escassez de estruturas que realizem este tipo de servicos. As fintechs
demonstram-se como uma das formas mais praticas e eficientes para a populagado
destes paises. Neste sentido, devido as tecnologias adotadas, estas empresas tornam-
se mais eficientes do que o setor bancario tradicional, demonstrando-se, iniUmeras
vezes, como a solucdo mais viavel para a populacdo (Murinde et al., 2022). No seu

estudo, Warokka et al. (2025) referem que “(...) a capacidade inovadora de uma regido

Marisol Guadalupe Moreira da Costa

36



Ecossistema Fintech na Unido Europeia: o eixo oferta-procura
num estudo de dados em painel

influencia significativamente o seu desenvolvimento de FinTech. Por exemplo, um maior
numero de assinaturas de telefone movel e uma infraestrutura de comunicagcdo bem
desenvolvida sdo determinantes cruciais para o crescimento da FinTech (...)” (p.5). Neste
sentido, a penetracdo digital, apresenta-se como um dos fatores que pode impactar o
crescimento deste tipo de ecossistemas. No entanto, os mesmos autores referem, ainda
que “a acessibilidade financeira e a infraestrutura tecnolégica mediam a influéncia da
estabilidade econdmica, inovacdo e penetracao digital no crescimento da FinTech” (p.1).
A inovacdo também se apresenta como um indicador determinante deste setor. Assim,
regides que se apresentem mais dispostas a inovar conseguem, consequentemente,
desenvolver ambientes fintech mais présperos e eficientes (Warokka et al., 2025). A
investigacdo ainda conseguiu apurar que a inovagao financeira “é mais intensa e
proporciona maiores beneficios em paises onde os principios de mercado regem o
sistema financeiro, os sistemas bancarios apresentam mais concorréncia e as estruturas
regulatdrias sdao mais flexiveis” (Zarrouk et al., 2021, p. 6). De certa forma, quando se
refere o termo de infraestrutura digital, falam-se de varios fatores como, a penetragao
da internet, as subscricdes modveis e os servidores seguros. O desenvolvimento de um
ecossistema fintech sustentavel depende da existéncia de infraestruturas digitais que
sejam fidveis/seguras, que consigam garantir a conectividade, a confianca e a
acessibilidade dos servigos financeiros digitais (Azmeh & Al-Raeei, 2024). O estudo de
Kliber et al. (2021), demonstra que a tecnologia disponivel, quando medida através do
numero de subscricGes e o nUmero de servidores de internet seguros sdo dois dos
fatores determinantes do crescimento das fintechs. Assim, a internet/banda larga mével
permite facilitar o acesso a este tipo de novas tecnologias financeiras e,
consequentemente, reduzir barreiras geograficas (Anifa et al., 2022; Azmeh & Al-Raeei,
2024; Kliber et al., 2021). As subscricGes moveis e os servidores seguros facilitam a
“ponte” entre estas tecnologias e uma utilizacdo segura para efetuar pagamentos e

transagdes com confianca (Azmeh & Al-Raeei, 2024; Kliber et al., 2021).

Na UE existe um indice denominado Digital Economy and Society Index (DESI), que se
liga de forma direta ao crescimento sustentdvel deste tipo de economia. O DESI
subdivide-se em cinco secgdes, sendo elas: a conectividade, o capital humano, o uso da

internet, a integracao de tecnologias digitais e os servigos publicos digitais. Desta forma,
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este indice permite perceber quais sdo as areas em que se verifica uma necessidade
iminente de investimento/intervencdo e permite tracar recomendacées futuras para

gue se consiga atingir um mercado cada vez mais digital (Comissdao Europeia, 2016).

2.2.4 Instituigdes, regulacdo e equilibrio sistémico

A regulamentagao pode ser um outro indicador que influencia o crescimento deste tipo
de ecossistemas. As opinies relativamente ao ambiente regulatdrio apresentam-se, por
vezes, contraditdrias. Por um lado, altos niveis de regulamentagcdo podem impactar
negativamente o sistema fintech, nao permitindo aos empreendedores utilizar
ferramentas inovadoras no sistema financeiro (Murinde et al.,, 2022; Zarrouk et al.,
2021). Contudo, por outro lado, a regulamentagdo é necessdria para minimizar a
exposicdo vulnerdvel do mercado financeiro, nomeadamente, a altos niveis de
corrupcdo, permitindo assim o seu correto desenvolvimento (Anifa et al., 2022; Zarrouk
et al., 2021). Neste sentido, deve ser encontrado um equilibrio a nivel regulatdrio que
ndo tenha de minimizar a intencdo empreendedora e que, simultaneamente, consiga
minimizar a propensdo a fraude e a corrupgdo (Murinde et al., 2022). Deste modo,
podem ser usados sandboxes para testar os produtos/servicos usados por empresas
altamente tecnoldgicas em ambiente real, mas controlado. De forma resumida, os
autores Bittini et al. (2022) definem sandbox como “um espaco de teste regulatdrio no
qual FinTechs e InsurTechs estao nos estagios iniciais de projetos inovadores” (p. 14). O
governo dos Emirados Arabes Unidos utilizou as sandboxes para conseguir criar um
ecossistema fintech mais eficaz (Zarrouk et al., 2021). Apds a implementacdo deste tipo
de mecanismos, conseguiram perceber que a regulamentacao ainda se demonstra como
uma das principais barreiras na introducdo deste tipo de empresas tecnoldgicas. A
utilizacdo de sandboxes e de hubs tecnoldgicos (aceleradores tecnolégicos) poderia ser
uma solucdo para as barreiras regulamentares identificadas na literatura (Warokka et

al., 2025; Zarrouk et al., 2021).

As sandboxes possuem inumeros beneficios, entre os quais destacam-se a redugao dos
custos, mais concretamente, os custos associados a incerteza, uma vez que é criado um
teste de risk-appropriate (Alaassar et al., 2021; Kindermann et al., 2026). Por outro lado,

também se pode salientar o facto de haver uma maior confianca por possuir selo

Marisol Guadalupe Moreira da Costa

38



Ecossistema Fintech na Unido Europeia: o eixo oferta-procura
num estudo de dados em painel

regulatdrio e, consequentemente, uma melhoria no acesso ao capital. Por ultimo, a
utilizacdo deste tipo de mecanismos permite experimentar e adaptar regras em setores
complexos (Alaassar et al., 2021; Brown & Piroska, 2022). Ha, no entanto, um risco
associado a utilizacdo das mesmas designado por riskwash (Brown & Piroska, 2022). Este
tipo de risco aplica-se quando uma determinada situagdao parece ser menos
segura/arriscada do que efetivamente é. Assim, apesar de promoverem a inovagado, as
sandboxes podem oferecer uma falsa sensacdo de ambientes seguros em torno das
fintechs (riskwashing). Neste sentido, seria necessario aumentar a transparéncia e
envolver mais entidades que possuam capacidade de oposicdo (designadas na literatura
por veto players), reduzindo desta forma o risco de aprovagdao de modelos de negdcio

demasiado arriscados.

A UE é descrita por Ahern (2025) como estando numa cultura de governagdo
antecipatoria. Este tipo de governacdo permite antecipar desafios futuros, em vez de
esperar que os problemas aparecam. Para conseguir alcancgar este tipo de governacgao é
necessario realizar estudos prospetivos (foresight), testes regulatdrios (sandboxes) e
regimes experimentais (pilot regulation), de maneira a conseguir procurar compreender
e regular as tecnologias digitais emergentes antes dos seus riscos/impactos, se tornarem
problematicos. Assim, a nivel da UE é possivel identificar trés leis essenciais para um

ecossistema financeiro digital integrado (ver tabela 3).

Tabela 3 Leis da UE referentes ao ecossistema financeiro digital integrado

Categoria
PSD2

Explicagdao Autor

O PSD2 é uma diretiva europeia que entrou em vigor em janeiro de
2016 e teve por base o PSD original de 2009. Esta diretiva visa a
promocdo do Open Banking, através da partilha de dados financeiros
entre bancos e terceiros que se encontrem legalmente autorizados.
Desta forma, existe um incremento na concorréncia e,
consequentemente, um aumento na inovagao financeira.

Zachariadis &
Ozcan (2016)

MiCA

O MiCA é um regulamento europeu que se destina a criagdo de um
quadro juridico harmonizado para os criptoativos. Este tipo de
legislagcdo veio assegurar a protecao dos investidores, a estabilidade
financeira e a seguranca juridica.

van der
Linden &
Shirazi (2023)

Em suma, este tipo de estratégias inclui regimes como o MiCA, entre
outros, de maneira a permitir uma harmonizagdo regulatdria neste
ambito.

Digital Finance | A Digital Finance Strategy, é uma estratégia lancada pela Comissdo | Engel &
Strategy Europeia que tem como objetivo a promocdo da transformagdao | Zemskova
(Comissao digital do sistema financeiro europeu. Desta forma, esta permite | (2025)
Europeia) incentivar a inovagdo, a competitividade e a regulagdo tecnoldgica.
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Para concluir, é possivel referir que para entrar em mercados financeiros digitais é
imperativo possuir infraestruturas regulatdrias sofisticadas, supervisao eficaz e eficiente
e sandboxes operacionais. Desta forma, a entrada neste tipo de mercados torna-se mais
facil para economias que possuam mais recursos e sistemas financeiros mais

desenvolvidos (Ahern, 2025; Alaassar et al., 2021; Brown & Piroska, 2022).

Em suma, através dos dados fornecidos pela literatura atual é possivel referir que
ambientes regulatdérios menos restritivos e mais adaptativos, permitem uma redugdo
dos custos de entrada e incerteza para as fintechs. Contudo, por outro lado, também se
levantam inUmeras questGes relativamente a estabilidade e prote¢do dos consumidores

destes servigos.

2.3 Entre Causa e Efeito: Hipdteses sobre a Nova Economia do Saber

A relacdo existente entre a LF e o desenvolvimento de um ecossistema fintech assenta
em dois mecanismos complementares entre si. Por um lado, tem-se o lado da procura

e, por outro, apresenta-se o lado da oferta.

No que concerne ao lado da procura, integram-se dois conceitos essenciais, sendo eles
a LF e a IF. Relativamente a LF, a literatura refere que maiores niveis de LF estdo
associados a uma maior capacidade dos individuos de reconhecer, avaliar e adotar
produtos financeiros digitais (Koskelainen et al., 2023; Zaimovic et al., 2023). A LF, tal
como ja havia sido mencionado, engloba os conhecimentos, os comportamentos e as
atitudes financeiras e dota os individuos das competéncias necessarias para interagir
com plataformas digitais, incentivando, consequentemente, a uma procura de solugcdes
fintech (Lusardi & Mitchell, 2014; Mufioz-Céspedes et al., 2021). Assim, mercados com
niveis mais elevados de LF possuem uma maior tendéncia a gerar utilizadores mais
recetivos a adocdo de tecnologias financeiras inovadoras. Para além disto, existe uma
maior propensao a criagao de condi¢des favordveis para a sobrevivéncia deste tipo de
ecossistemas (Gallegos et al., 2025; Zaimovic et al., 2025). A LFD veio reforcar esta ideia,
uma vez que a combinacdo de competéncias financeiras e digitais se destacam como um
dos principais determinantes da adocdo de servicos fintech (Choung et al.,, 2023;

Zaimovic et al., 2023, 2025). A literatura atual advoga que niveis superiores de LFD
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potenciam a utilizagdo de produtos financeiros digitais e facilitam a integracao de
tecnologias nas decisoes financeiras dos individuos (Lontchi et al., 2023; Mohapatra et
al., 2025; Zaimovic et al., 2025). Assim, estas evidéncias permitem concluir que
territérios com populagGes com uma LF superior fornecem um ambiente mais propicio
a proliferacdo de empresas fintech, uma vez que a procura por esses Servicos é

significativamente superior nesses contextos.

Com base no enquadramento tedrico realizado, foi formulada a seguinte hipdtese de

investigacao:

r———————————————————————————————————————

| H1: Os determinantes do lado da procura impactam positivamente o crescimento do |

| . .
| ecossistema fintech.
|

|

|

. I
I H1a: ALF da populagdo esta positivamente associada ao numero de fintechs criadas. |
-

e e e e ———————— ———
A segunda componente do lado da procura é IF. A IF é considerada como um conceito
multidimensional que contempla o acesso, o uso, o custo e a qualidade dos servicos
financeiros disponiveis a populacdo (Chen & Yuan, 2021; Gharbi & Kammoun, 2023;
Pesqué-Cela et al., 2021). A relacdo existente entre a IF e a criacdo de um ecossistema
fintech tem sido amplamente abordada, sendo referido que esta é um dos fatores que

impacta positivamente no crescimento deste setor.

As fintechs surgem, habitualmente, para dar resposta as lacunas que surgem através do
sistema financeiro tradicional, mais concretamente, no que concerne ao acesso ao
crédito e a concecdo de servicos financeiros para populacdes menos favorecidas e
empresas de menor dimensdo (Kanga et al., 2022; Murinde et al., 2022). Plataformas
digitais como o P2P e o crowdfunding vieram alterar o paradigma da banca tradicional,
promovendo a IF e criando mercados fintech (Anifa et al., 2022; Benlefki et al., 2024).
Assim, paises com indices superiores de IF tendem a apresentar mercados financeiros
mais desenvolvidos. Contudo, os individuos e as empresas devem utilizar este tipo de
tecnologias financeiras, aumentando, desse modo, a procura potencial por solu¢des

tecnoldgicas inovadoras.
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Murinde et al. (2022) destacam a moeda digital e os servicos de pagamento mével como
mecanismos que impactam positivamente a IF, verificando-se desse modo a relagdo
existente entre a expansdao do mercado fintech e a inclusdo de novos segmentos
populacionais no sistema financeiro. Para além disto, Kanga et al. (2022) demonstraram
qgue a difusdo entre as novas tecnologias financeiras proporciona um mecanismo em
gue existe um ganho em termos de produtividade e aumento da IF. Associado a este
impacto, existe um incremento econémico per capita, reforgando a ideiade quealFeo
crescimento do ecossistema fintech se encontram interligados entre si. Em suma, paises
com niveis mais elevados de PIB tendem a apresentar niveis superiores de IF (Kanga et

al., 2022; Nogueira et al., 2025).

Com base no enquadramento previamente estabelecido, estruturou-se a seguinte

hipdtese:

| Hlp: AIF esta positivamente associada ao numero de fintechs criadas. 1

s

Para além do lado da procura, existe o lado da oferta que inclui as restantes dimensdes
em estudo. O lado do mercado encontra-se mais relacionado com o ambiente
econdmico. A dimensao econdmica de um pais é, habitualmente, mensurada através do
PIB ou do PIB per capita. No seu estudo, Haddad & Hornuf (2019) demonstraram que o
PIB per capita é um dos elementos-chave para o desenvolvimento de um ecossistema
fintech, provocando, de forma consequente, o crescimento deste tipo de economia. O
efeito positivo provocado pelo mesmo pode dever-se a varios fatores. Primeiramente,
é referido que economias de maior dimensdo tendem a demonstrar valores superiores
de potenciais utilizadores de servigos financeiros tecnoldgicos (Haddad & Hornuf, 2019).
Desta forma, o mercado ao qual se destinam estes servigos é superior, reduzindo os
custos associados a sua operacionalidade. Em segunda instancia, economias mais
desenvolvidas possuem uma maior capacidade para investir em capital de risco.
Geralmente, este tipo de economias sdo mais sofisticadas e concentram mais talentos
especializados, facilitando desse modo a criagdo e desenvolvimento deste tipo de
empresas financeiras tecnoldgicas (Haddad & Hornuf, 2019). Por fim, os autores Kanga
et al. (2022) demonstraram que a difusdo entre as tecnologias financeiras e os ganhos

de produtividade associados ao incremento da IF elevam o PIB per capita. Deste modo,
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verifica-se uma relagao bidirecional entre a dimensdao econdmica e o crescimento do

setor fintech.

Para concluir, a teoria schumpeteriana, referida no trabalho desenvolvido por Mills
(2024), ao nivel do contexto fintech, complementa o anteriormente referido. Economias
gue possuem maior dinamismo e maior acesso ao financiamento externo aumentam a
probabilidade de entrada de novos empreendimentos e, consequentemente, o
crescimento de novas empresas, melhorando a concorréncia no mercado e estimulando
ainovacdo (Zarrouk et al., 2021). Assim, paises que possuem economias com dimensdes
superiores reunem condi¢Oes estruturais que permitem o processo de manifestacao de
"destruigdo criativa" schumpeteriana com maior intensidade ao nivel do setor financeiro

tecnoldgico.

Assim, tendo em consideracdo a literatura, foi estabelecida a seguinte hipdtese:

I H2: A dimens3ao da economia esta positivamente associada ao nimero de fintechs |
|

[
| criadas. I

e

Para além dos determinantes anteriormente mencionados, surge a infraestrutura digital
como um dos fatores que impacta o crescimento da economia fintech. A infraestrutura
digital € mencionada na literatura como sendo uma condicdo necessdria para o
desenvolvimento sustentavel de um ecossistema fintech (Azmeh & Al-Raeei, 2024;
Warokka et al., 2025). A penetragdo digital, enquanto medida de capacidade tecnoldgica
instalada num territério, nomeadamente no que concerne a cobertura da internet, as
subscricdes de telemdveis e a existéncia de servidores seguros, desempenha um papel
central na viabilizagdo dos servigos financeiros digitais. Os autores Warokka et al. (2025),
no seu estudo, demonstram que a capacidade inovadora de uma determinada regiao
influencia de forma significativa o desenvolvimento de uma economia fintech, sendo
gue um numero superior de subscricdes de telemdvel e uma infraestrutura de
comunicacdao bem desenvolvida sdo fatores determinantes e cruciais para o crescimento
deste setor. Seguindo a mesma linha de pensamento, Kliber et al. (2021) evidenciam
gue a tecnologia disponivel, quando medida através do nimero de subscricdes e do

numero de servidores de internet seguros, se constitui como fator determinante para o
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crescimento da economia financeira digital. A ligacdo moével e a banda larga permitem
facilitar o acesso a entrada de novas tecnologias financeiras, reduzindo,
consequentemente, as barreiras geograficas existentes (Anifa et al., 2022; Azmeh & Al-
Raeei, 2024; Kliber et al., 2021). Por outro lado, os servidores seguros facilitam a
realizacdo de pagamentos e transacdes com um nivel mais elevado de confianca por
parte dos utilizadores (Azmeh & Al-Raeei, 2024; Kliber et al., 2021). Infraestruturas
digitais mais fidveis/seguras, que sejam capazes de garantir a conectividade, confianga
e acessibilidade dos servicos financeiros digitais, estdo na base do desenvolvimento de
um ecossistema fintech sustentavel (Azmeh & Al-Raeei, 2024). Assim, paises em
desenvolvimento tendem a possuir uma infraestrutura digital mais escassa, sendo esta
escassez anotada como uma das principais barreiras a entrada deste tipo de servicos
(Murinde et al., 2022). Este tipo de empresas apresenta-se mais adequado para pessoas
com acesso geografico limitado face ao sistema bancario tradicional. Para Warokka et
al. (2025), a acessibilidade financeira e a infraestrutura tecnoldgica medeiam a
influéncia da estabilidade econdmica e da penetracado digital no crescimento de fintechs,
reforcando, desse modo, o papel central destes determinantes no desenvolvimento do

setor financeiro digital.

Tendo em consideracdo a evidéncia tedrica fornecida, foi formulada a seguinte hipdtese

de investigacao:

I H3: A penetragdo digital esta positivamente associada ao niumero de fintechs criadas.

Por ultimo, enquanto fator determinante do ecossistema fintech, surge o ambiente
regulatorio. O ambiente regulatério é um dos determinantes mais amplamente
debatidos na literatura atual, surgindo, por vezes, algumas contradicoes relativamente
a este. Por um lado, regulamentagdes demasiado restritivas provocam um incremento
na dificuldade de entrada de novos agentes e limitam a capacidade de inovacdo das
fintechs (Murinde et al., 2022; Zarrouk et al.,, 2021). Por outro lado, um ambiente
regulatorio demasiado liberal pode expor o sistema financeiro a riscos sistémicos e
praticas fraudulentas (Anifa et al., 2022; Zarrouk et al., 2021). Assim, a literatura aponta
gue ambientes regulatérios mais favoraveis, ou seja, ambientes que possuam menor

intervencdo em mercados de crédito, menor controlo sobre taxas de juro e menores

Marisol Guadalupe Moreira da Costa

N T S BN S S S SN S S S S S S S S S S S S S S S S N S S S S N S S S S S S S S S e Sy



Ecossistema Fintech na Unido Europeia: o eixo oferta-procura
num estudo de dados em painel

encargos administrativos, tendem a ser mais adequados ao crescimento do setor fintech
(Haddad & Hornuf, 2019). A qualidade do ambiente regulatério funciona como
facilitadora da entrada de novas empresas no mercado financeiro tecnolégico digital,
reduzindo custos e aumentando a previsibilidade do ambiente de negdcio (Warokka et
al., 2025; Zarrouk et al., 2021). Na sua investigacdo, Zarrouk et al. (2021) referem que a
inovacdo financeira é mais intensa e proporciona mais beneficios em paises cujos
principios de mercado regem o sistema financeiro, nos quais os sistemas bancarios

apresentam mais concorréncia e as estruturas regulatdrias se apresentam mais flexiveis.

Na UE, a existéncia de ambientes regulatérios harmonizados, tém sido identificados
como fatores determinantes para a criagdo de um ambiente mais apropriado ao
desenvolvimento da economia fintech, na medida em que reduzem a incerteza juridica,
promovem a concorréncia e a inovacdo financeira (Ahern, 2025; van der Linden &
Shirazi, 2023; Zachariadis & Ozcan, 2016). A utilizacdo de sandboxes tem sido também
apontada na literatura como um dos instrumentos que reduzem os custos associados a
incerteza e facilitam o acesso ao capital por parte das fintechs, uma vez que permitem
testar produtos e servicos em ambientes reais e controlados (Alaassar et al., 2021;

Brown & Piroska, 2022; Kindermann et al., 2026).

Assim, tendo em consideracdo a literatura, foi desenvolvida a seguinte hipdtese:

I H4: Os ambientes regulatérios e macroeconémicos impactam o crescimento doI

ecossistema fintech.

H4.: A qualidade do ambiente regulatério esta positivamente associada ao numero de

| fintechs criadas.

A taxa de desemprego e a solidez monetdria sdo outros fatores indicados como
condicionantes do crescimento do ecossistema fintech. A inflagdo e a solidez monetaria
provocam uma discussado profunda na literatura (Warokka et al., 2025). Esta sugere que
o aumento da inflacdo provoca uma maior instabilidade macroeconémica, pelo que
impacta negativamente no crescimento do ecossistema fintech. Contudo, os mesmos
autores, na sua investigacdo, referem que existem opinides contraditorias
relativamente a premissa anteriormente mencionada. Assim, existem autores que

referem que uma maior instabilidade, em determinados contextos, pode constituir-se
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como um fator positivo, uma vez que gera um incremento na procura do mercado de
crédito, favorecendo assim o mercado de crédito das fintechs. No seu trabalho, Haddad
& Hornuf (2019) incluem indicadores de estabilidade monetaria no seu modelo,
reconhecendo, desse modo, esta dimensao na configuragdo do ambiente

macroecondmico que enquadra o desenvolvimento das fintechs.

No que concerne a taxa de desemprego, a relacdo com a criacdo de fintechs é
igualmente complexa e contraditdria. Por um lado, contextos que apresentem uma
elevada taxa de desemprego podem resultar numa menor capacidade de poupanca e
investimento, levando a uma redugao da procura de produtos fintech. Por outro lado,
os periodos de elevada crise econdmica e de elevado desemprego funcionaram como
catalisadores de empreendedorismo tecnoldgico, levando ao desenvolvimento do setor
financeiro tecnoldgico (Arner et al., 2015). A crise financeira de 2008 levou ao
despedimento em massa de trabalhadores do setor bancério, sendo apontada como
uma das principais impulsionadoras do surgimento das fintechs 3.0 (Anifa et al., 2022;
Arner et al., 2015). Para além disto, crises como a que foi provocada pela pandemia
COVID-19, associada a limitagcdes econdmicas generalizadas, potenciam a utilizacdo de
solugdes fintech, tendo sido registado um aumento significativo nos downloads de

aplicacOes financeiras moveis (Fu & Mishra, 2022).

Com base neste enquadramento, formula-se a seguinte hipdtese:

e e R e e e R R R M R R s e e e e A === =

H4y: A estabilidade macroecondémica (controlada por desemprego e solidez monetaria)

condiciona a criacdo de fintechs.

o v e o e e e e ]

A imagem 10 apresenta o modelo desenvolvido para estudo, tendo por base as

hipoéteses anteriormente identificadas.
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Figura 10 Modelo de estudo
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Capitulo 3| Entre Teoria e Evidéncia: O Caminho Empirico da

Investigacao
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3. Metodologia

A metodologia integra o método a ser adotado como forma de dar respostas as questdes
previamente estabelecidas. O método cientifico é definido por Vilelas (2025) como “um
conjunto de procedimentos intelectuais e técnicos adotados para se atingir o
conhecimento” (p.61). O método cientifico deve seguir um conjunto de etapas,
iniciando-se na formula¢do do problema de investigacdo e culminando nos dados, que
permitem a obtencdo de uma resposta para o problema previamente estabelecido. O
método cientifico possui oito categorias distintas e, no caso da investigacdo aqui
explanada, aplica-se 0 método estatistico. O método estatistico permite quantificar a
probabilidade de uma determinada proposicdo ser verdadeira ou falsa, fornecendo,
ainda, a margem de erro associada a essa probabilidade. Esta metodologia ndo permite
tornar uma proposi¢ao numa verdade absoluta, mas consegue fornecer uma resposta a
problematica apresentada, bem como estabelecer relagdes/correlaces entre os valores
obtidos. Neste sentido, o presente estudo utiliza uma abordagem quantitativa, ou seja,
irda dar resposta a problemdtica mencionada anteriormente utilizando técnicas

estatisticas.

A presente seccdo visa apresentar a metodologia adotada em detalhe, bem como
explicitar as etapas seguidas até conseguir atingir os resultados que se apresentam no

capitulo seguinte.

3.1 Estrutura e amostra do estudo

A nivel metodoldgico, esta investigacdo apresenta-se de natureza quantitativa. Contudo
torna-se fundamental, perceber a amostra e os critérios utilizados para selegdo da
mesma. O presente estudo obteve a amostra de forma intencional. Este tipo de amostra
permite a sele¢do da mesma tendo por base critérios previamente estabelecidos

(Vilelas, 2025).

Ao nivel da amostragem, foram, inicialmente, selecionados os paises que participavam

pelo menos uma vez nos estudos internacionais da OCDE/INFE. Estes estudos foram
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realizados trés vezes, tendo em consideragao o periodo temporal estabelecido (2013 -
2023). A tabela 4 apresenta todos os paises que participaram neste indice em cada um

dos anos.

Tabela 4 Participagdo Ano/Pais nos relatérios de LF da OECD/INFE

2016 2020 2023
Albania Austria Albania
Austria Bulgaria Brasil

Bielorrussia Colémbia Camboja
Bélgica Crodcia Chile
Brasil Republica Checa Costa Rica
llhas Virgens Britanicas Estdnia Crodcia
Canada Gedrgia Chipre
Croacia Alemanha Estonia
Republica Checa Hong Kong, China Finlandia
Estonia Hungria Franga
Finlandia Indonésia Alemanha

Franca Italia Grécia

Georgia Coreia Hong Kong (China)
Hong Kong, China Malasia Hungria

Hungria Moldavia Indonésia

Jordania Montenegro Irlanda

Coreia Peru Italia
Letdnia Poldnia Jordania
Lituania Portugal Coreia
Malasia Maceddnia do Norte Letdnia

Paises Baixos Roménia Lituania
Nova Zelandia Russia Luxemburgo
Noruega Eslovénia Malasia
Poldnia Franca Malta
Portugal Malta México
Federacdo Russa Tailandia Paises Baixos
Africa do Sul Panamad
Tailandia Paraguai
Turquia Peru
Reino Unido Filipinas
Poldnia
Portugal
Roménia
Arabia Saudita
Espanha
Suécia
Tailandia
Uruguai
Iémen
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Contudo, o estudo recorreu a uma base de dados secundaria que possuia limitagdes no
gue concerne a extracdo de dados, pelo que, devido a limitacdo de extracdo de 2.000
linhas, foram selecionados apenas alguns dos paises que se encontravam na tabela
acima (o protocolo seguido sera apresentado no tépico 3.3). A juncao destes paises
permitiu a extracdo precisa de dados relativos a 2.000 empresas fintech que se
encontravam em cada um dos mesmos. Assim, a tabela 5 permite perceber os paises
selecionados, bem como o niumero de empresas fintech que se encontravam presentes

na base de dados.

Tabela 5 Numero de empresas fintech em cada pais

Paises selecionados N2 de empresas fintech disponiveis na base de dados

Reino Unido 962
Alemanha 198
Franga 162
Espanha 144
Italia 81
Suécia 78
Turquia 75
Esténia 75
Paises Baixos 64
Irlanda 54
Polénia 34
Bélgica 32
Portugal 14
Hungria 12
Letdnia
Crodcia

Fonte: Crunchbase (n.d.)

Neste sentido, a jungdo total das fintechs presentes na base de dados, tendo em
consideracdo os dezasseis paises selecionados, perfaz o limite estabelecido pela mesma.
Para além disto, é de referir que foram aplicados filtros na extracdao destes dados.
Contudo, ap6s a elaboracdo das versdes preliminares da base de dados, foram excluidos
dois paises da mesma, sendo eles a Turquia e o Reino Unido. A exclusdo destes dois
paises ocorreu por razbes estruturais distintas. A Turquia foi eliminada por ndo
contemplar a variacdo intra-pais suficiente na medida de LF. Por outro lado, o Reino
Unido foi excluido por se apresentar como um outlier no estudo, uma vez que 48% da

amostra da varidvel dependente se concentrava neste pais, comprometendo, dessa
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forma, a identificagdo econométrica. Neste sentido, apds a exclusdo destes dois paises,
o estudo apresenta apenas paises que se encontram na Unido Europeia. A delimitagao
da amostra neste ambito permitiu a homogeneidade regulatéria parcial, a
comparabilidade institucional e a harmonizacdo dos dados disponibilizados. A
explicacdo do processo de elaboracdo da base de dados utilizada para efeitos de

investigacao encontra-se presente no ponto 3.3.

3.2 Defini¢cao e operacionalizagao das varidveis

Apds a identificacdo do problema de investigacao, torna-se fundamental perceber quais
sdo os fatores que podem impactar durante a sua pesquisa, bem como aqueles que
podem auxiliar o investigador a descrever/explicar esse determinado problema. Assim,
surgem as variaveis de investigacdo. O autor Vilelas (2025) refere que uma variavel

permite

compreender o porqué da varia¢do dos valores de uma variavel e o modo como
a variagdo de uma varidavel pode influenciar uma outra. As varidveis sao
qualidades, propriedades ou caracteristicas de objetos ou pessoas ou de

situacdes que sdo estudadas numa investigacdo (p. 213).

Assim, de forma sumadria, apds desenvolver o problema, é necessario perceber as
componentes que podem afetar o mesmo e é neste sentido que surgem as variaveis.
Contudo, é, ainda, relevante percecionar as relacdes existentes entre estas ultimas.
Nesse ambito surgem as variaveis dependentes e independentes que se encontram nos

subtdpicos abaixo.

3.2.1 Variavel dependente

As varidveis dependentes sdo variaveis que, tal como o préprio nome indica, dependem
de outras variaveis. De certa forma, é possivel referir que estas varidveis sdo
condicionadas por outras. A investigacdo aqui apresentada possui uma varidvel

dependente que se encontra explicada na tabela 6.
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Tabela 6 Variavel dependente

Nome Definicao Fonte
N_Ftech — Numero | A varidvel “N_Ftech” corresponde ao numero de fintechs | Crunchbase
de Fintechs formadas tendo em consideragdo um determinado ano e

pais. Para o efeito, foi necessdrio recorrer a uma base de
dados secundaria, a Crunchbase. Através desta base de
dados foi possivel aferir o nimero de fintechs formado por
cada ano em cada um dos paises selecionados.

No entanto, para além da variavel dependente, foram selecionadas algumas varidveis

independentes que se encontram explanadas no subtépico seguinte.

3.2.2 Variaveis independentes

Apds a andlise da varidvel dependente, é fundamental perceber as varidveis
independentes. Uma varidvel independente é uma varidvel que dentro da relacdo
estudada ndo depende de nenhuma outra variavel. Contudo, ndo significa que, se for
alterado o problema de investigacdo, a mesma ndo se possa tornar uma varidvel
dependente (Vilelas, 2025). A dissertacdo aqui apresentada possui treze varidveis
independentes que se encontram explicadas na tabela 7. A escolha das variaveis
independentes a utilizar neste estudo teve por base o estudo desenvolvido pelos
autores Haddad & Hornuf (2019), tal como ja havia sido mencionado anteriormente.
Contudo, foram, ainda, tidas em consideracdo outras varidveis que foram incluidas

devido ao seu relevante papel para efeitos de investigagdo estatistica.

Tabela 7 Varidvel independente
Nome Defini¢do Fonte
Fin_Inclu—-IF A IF foi medida tendo em consideracdo a | Recolhido através do dataset
percentagem da populacdo que possui conta | da Global Findex Database,
bancaria num determinado ano e pais. A | disponibilizado publicamente
semelhanca de outras varidveis utilizadas para | pela World Bank Group.
estudo, a IF ndo possui dados para todos os
anos, pelo que foi realizada uma projecdo dos
valores para os anos em falta.
Fin_Lit-LF Ver tabela 9 apresentada no tdpico 3.3 da | Dados extraidos através dos
presente tese. relatérios desenvolvidos pela
OCDE e pela INFE, no ano de
2023, através do S&P Global
Financial Literacy Survey e do
Flash Eurobarometer 525
(Comissdao Europeia, 2023;
OECD, 2023; Stanford -
GFLEC, 2014).
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Defini¢do

Fonte

Posteriormente foram
realizados calculos manuais
de maneira a conseguir
colmatar os dados em falta.

Covid — Pandemia
COVID-19

Esta varidavel permite perceber o impacto da
pandemia global da COVID-19 na investigacdo
aqui explanada. Para o efeito, foi considerado
como o valor de uma unidade o ano de 2020,
como forma de demonstrar o ano de inicio da
pandemia.

War_Ukr - Guerra
Ucrania

A terceira variavel dummy considerada no
estudo é referente a guerra existente entre a
Russia e a Ucrania e, para o efeito, foram
considerados os anos de 2022 e 2023.

SIS - Secured
Internet Servers

A variavel aqui apresentada permite perceber
“os servidores seguros por cada milhdo de
pessoas sao servidores que utilizam tecnologia
de encriptagdo nas transagdes na Internet”
(Haddad & Hornuf, 2019, p. 99).

Dados recolhidos através da
World Bank Group que, por
sua vez, foram recolhidos
através do Secure Server
Survey, Netcraft.

FBS -
broadband
subscriptions

Fixed

Esta varidvel permite medir o numero de
subscri¢bes de internet de banda larga fixa por
cada 100 adultos de um determinado pafs.

Dados acedidos através da
World Bank Group. Estes
dados foram, ainda, extraidos
pela World
Telecommunication/ICT

Indicators Database,
International
Telecommunication ~ Union
(ITU).

Reg - Regulation

A variavel da regulamentacgdo varia de zero a
dez e permite perceber de que forma é que a
regulamentacdo pode limitar “a liberdade de
troca nos mercados de crédito, de trabalho e de
produtos num pais especifico” (Haddad &
Hornuf, 2019, p. 99). Assim, paises com valores
mais elevados possuem “menos controlo sobre
as taxas de juro, possuem maior liberdade para
que as forgas de mercado determinem os
saldrios e estabelegam as condigdes de
contratagdo e despedimento, e, em geral,
apresentam menores encargos
administrativos” (Haddad & Hornuf, 2019, p.
99).

Recolhido através da base de
dados publica realizada pelo
Fraser Institute.

S_money - Sound
Money

No seu estudo, Haddad & Hornuf (2019)
referem que esta varidvel “inclui os
componentes crescimento monetario, desvio
padrdo da inflagdo, inflacdo e liberdade de
possuir  contas bancdrias em moeda
estrangeira. Os primeiros trés destinam-se a
medir a coeréncia da politica monetaria com a
estabilidade de precgos a longo prazo. O ultimo
componente destina-se a medir a facilidade
com que outras moedas podem ser utilizadas
através de contas bancdrias nacionais e
estrangeiras” (p.99). Assim, tendo em
consideragdo que a mesma varia entre zero e

Recolhido através da base de
dados publica realizada pelo
Fraser Institute.
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Defini¢do

dez. Niveis mais elevados representam paises
que deveriam adotar medidas de maneira a
reduzir a inflagdo e minimizar a legislagdo que
limite a utilizacdo de moedas alternativas no
pais.

Fonte

Unemploy -
Unemployment

A taxa de desemprego foi extraida tendo em
consideragdo a percentagem do total da
populacio ativa de um determinado pais/ano.

Recolhidos através da World
Bank Group, na seccdao da
World Development
Indicators.

GDP

O PIB representa o valor total de bens/servigos
produzidos num determinado pais. No estudo
aqui apresentado, este valor é exibido em
doélares como forma de uniformizar a moeda de
todas as economias.

Extraido através das bases de
dados publicas da World
Bank Group, em ddlares
americanos.

GDP PC -
GDP_per_capita

O PIB per capita corresponde ao total de
bens/servicos produzidos num determinado
pais a dividir pelo nimero de habitantes. Assim,
este valor corresponde a média produzida por
cada cidaddo. Para uniformizar os montantes
obtidos por cada pais, foram recolhidos os
dados em ddlares.

Extraido através das bases de
dados publicas da World
Bank Group, em ddlares
americanos.

Mobile sub -
Mobile cellular
subscriptions

Numero de subscri¢cbes de acesso a servigos de
telemdvel por cada 100 adultos da populagdo
em estudo.

Dados acedidos através da
base de dados da World Bank
Group, recolhidos pela World

Telecommunication/ICT

Indicators Database,
International
Telecommunication Union
(ITU).

3.3 Fontes de dados e tratamento estatistico

Para a realizacdo do presente estudo, foram utilizadas algumas bases de dados
secundarias de forma a conseguir obter uma base de dados Unica em painel. Tal como
ja havia sido referido, o estudo pretende percecionar os determinantes que impactam
no crescimento do ecossistema fintech, desta forma, foram usadas, principalmente,

bases de dados secundarias.

A Crunchbase foi a base de dados escolhida para conseguir extrair os dados relativos ao
numero de fintechs, bem como ao seu crescimento ao longo dos anos em cada pais.
Assim, a semelhanca do trabalho desenvolvido pelos autores Haddad & Hornuf (2019),
a variavel dependente do estudo foi retirada da Crunchbase. Os autores Kalhor & Bahrak
(2024) referem que a Crunchbase é uma das bases de dados mais completa, uma vez
que realiza recolha de dados constantes através de varios meios, estando dessa forma

sempre atualizada. Atualmente, a Crunchbase recorre a inteligéncia artificial e a
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modelos de machine learning, promovendo aos seus utilizadores uma experiéncia mais
completa e com dados mais eficientes para analise empresarial. Para além de
fornecerem um conjunto amplo de informacgdes relativas as empresas, a base de dados
possui “mais de 55 milhdes de utilizadores ativos por ano, 4 mil membros do programa
de capital de risco e 1,3 mil milhGes de chamadas a APl anualmente” (Savin et al., 2023,
p. 663). A Crunchbase obtém os seus dados de quatro formas distintas, nomeadamente,
“através do programa de capital de risco, de algoritmos de aprendizagem automatica,
de uma equipa interna de dados e da comunidade Crunchbase” (Savin et al., 2023, p.
663). Desta forma, é possivel obter dados sobre aquisicdes/fusdes, fases de
investimento, numero de fundadores, atividade principal da empresa, entre muitas
outras caracteristicas (Crunchbase, n.d.; Haddad & Hornuf, 2019; Kalhor & Bahrak,
2024). Para efeitos da investigacdo aqui explanada, foi adquirida a licenca de subscri¢do
desta base de dados pela duracdo de um més. A subscricdo realizada ndo permitia a
extracdo de mais de 2.000 linhas mensais, pelo que esta se pode constatar como uma
limitacdo ao estudo (Crunchbase, n.d.). Para além disto, foram aplicados alguns filtros
como forma de extrair apenas empresas que cumpram o0s requisitos previamente
estabelecidos. Assim, foram eliminadas empresas que ndo estavam ativas; as empresas
tinham de estar enquadradas na data escolhida para estudo (01.01.2013 a 31.12.2023),
tinham de estar inseridas no continente europeu e, por ultimo, tinham de ter um total
de financiamento obtido superior a 10€ (este filtro permitiu remover as empresas que

ndo tinham adquirido nenhum tipo de financiamento).

Apds a recolha da variavel dependente, era necessario recolher dados relativos a LF. A
escolha dos paises a integrar na base de dados do estudo teve como critério principal o
facto de possuirem pelo menos dados, ao nivel da LF, em pelo menos um ano nos
relatdrios da OCDE (OECD, 2016, 2020a, 2023). Ao longo do tempo, foram ocorrendo
algumas altera¢des nas métricas, bem como nos paises integrantes do relatério, tal
como se pode verificar pela tabela 8. Contudo, a diferenga existente na utilizagao dos
scores para cada uma das dimensdes da LF levou a que tivessem de ser realizados
calculos na base de dados principal como forma de normalizar os montantes e,

posteriormente, realizar a progressdo/regressao linear anteriormente mencionada. A
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as principais alteragdes existentes na recolha de dados para

latério da OCDE.

Tabela 8 Diferengas ao longo dos anos dos relatérios de LF da OECD/INFE

Indicadores 2016 2020 2023
o
N® _de 30 26 39
paises/economias
Toolkit utilizado para | Versao inicial (revista em Toolkit 2018 Toolkit 2022 (mais

recolha de dados

2015) (expandido) completo)

Escala utilizada para
recolha de dados

0-21 pontos (7
conhecimento + 9
comportamento + 5
atitudes)

0 - 100 pontos (35
conhecimento + 45
comportamento + 20
atitudes)

Igual a do ano de
2016

Dimensdes principais

Igual a do ano de
2016 + introducao
de bem-estar
financeiro

Conhecimento,
comportamento, atitudes
+ literacia digital + bem-
estar

Conhecimento,
comportamento,
atitudes

Com base no exposto na tabela 8 e depois de analisados os dados recolhidos, verificou-

se a auséncia de diversos valores. Desta forma e tendo como intuito a melhoria dos

modelos a desenvolver no presente estudo, criou-se um indice composto para a variavel

da LF (consultar os detalhes do indice na tabela 9 e os valores obtidos no anexo C).

Objetivo

Tabela 9 Criacdao do indice composto da LF
indice Composto de Literacia Financeira — 2013-2023
Criar um indice comparavel por pais, com base em indicadores internacionais de
LF disponiveis por vagas de inquérito.

Indicadores usados

S&P Global FinLit Survey 2014; OECD/INFE 2023; Flash Eurobarometer 2023.

Transformagdao do
Eurobarémetro

Score equivalente = (High%*95 + Medium%*70 + Low%*25)/100. E uma
aproximacdo por pontos médios: Alto =9,5/10; Médio =7/10; Baixo =2,5/10.

Normalizagdo

Cada indicador é convertido em z-score: z=(x-média)/desvio-padrdo, calculado
na amostra de paises com dados disponiveis.

Composto 2014 Usa apenas o z-score do S&P 2014, porque é a fonte transversal mais completa
para os paises pedidos.

Composto 2023 Média simples dos z-scores OECD/INFE 2023 e Eurobarémetro 2023, quando
ambos existem; se so existir um, usa-se esse indicador.

Escala final indice = 50 + 10*z. Valores superiores a 50 indicam LF acima da média da amostra
usada.

Painel anual 2013 assume o valor de 2014; 2015-2022 resultam de interpolagao linear entre
2014 e 2023; 2023 usa o valor composto observado.

Resumo Este indice ndo é uma série anual observada. E um proxy construido para

utilizacgdo  econométrica, devendo ser identificado indice

estimado/interpolado.

como
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Para recolher as restantes varidveis independentes, foram utilizadas bases de dados
publicas, amplamente acedidas academicamente, como é o caso do Fraser Institute

(n.d.) e da base de dados do World Bank Group (n.d.).

3.4 Especificagdo do modelo econométrico

O modelo desenvolvido teve como base o modelo utilizado pelos autores Haddad &
Hornuf (2019). Apesar de possuir algumas varidveis similares a este modelo, a
investigacdo aqui explanada pretendeu ajustar o periodo temporal para datas mais
recentes e avaliar a associagao da LF nas fintechs. Contudo, apesar de se ponderar
utilizar um modelo similar ao utilizado pelos autores, foram realizadas algumas

alteragdes ao estudo, encontrando-se as mesmas na tabela abaixo.

Tabela 10 O modelo de estudo vs. o modelo de Haddad & Hornuf (2019)

Dimensdo Haddad & Hornuf (2019) Presente investiga¢ao

Modelo NegBin com efeitos aleatdrios | NegBin NB2, sem efeitos de pais
de pais

Inferéncia Erros-padrado cluster-robustos Bootstrap-cluster (500 réplicas)

Amostra 55 paises, global, 2005-2015 14 paises UE, 2013-2023

Fonte da varidvel dependente

Crunchbase

Crunchbase

Literacia Financeira

N3o incluida

Variavel central (OCDE/INFE)

Inclusdo Financeira

N3o incluida

Incluida (World Bank Findex)

Estratégia de especificacdo

N3o descrita formalmente

Hierarquica (M1-M5)

Robustez

Nao formalizada

Jackknife, truncamento, anti-

interpolagao

A varidvel dependente representa o niumero de fintechs criadas num determinado
ano/pais, esta apresenta-se como uma variavel de contagem, possuindo valores inteiros
e ndo negativos. Tendo em consideracdo que a variancia é superior ao valor da média,
os modelos lineares tradicionais ndo se adequam a estimac¢do do modelo proposto, uma
vez que estes assumem uma variancia constante e podem gerar previsGes negativas que
ndo irdo corresponder a realidade. Neste sentido o modelo que melhor se adequa é o

modelo de regressao binomial negativa que se representa da seguinte forma:
nfintech;;~NegBin(u;s; @), In(pie) = B'Xit +7:

Neste sentido, nfintech;, representa o nimero de fintechs criadas no pais 7no ano &

X ¢, representa o conjunto de varidveis explicativas. y; refere-se aos efeitos fixos de ano
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e, por ultimo, o a é considerado o parametro de dispersao estimado por maxima

verosimilhanca.

3.4.1 Justificagdo da metodologia

A abordagem de investigacdo utilizada permitiu analisar os dados em termos
longitudinais, tendo sido estabelecido um periodo temporal de 2013 a 2023. A utilizacao
deste tipo de dados e a forma como a base de dados é preparada para posterior
tratamento permitem a realizagdo de andlises mais precisas e eficientes (Kropko &
Kubinec, 2020; Robinson & Velasco, 2020; Vilelas, 2025; Yalcin et al., 2021). No presente
estudo, o tratamento dos dados foi efetuado com recurso a versao 19 do software Stata.
Tendo em consideragdo que foram estudados catorze paises durante onze periodos
temporais, foi possivel recolher um total de 154 observac¢Ges para realizar o estudo aqui

proposto.

Para proceder com a presente investigacdo, foram estimados cinco modelos, sendo os
mesmos estimados em duas fases distintas. Primeiramente, o parametro de dispersao
a foi estimado através do método de maxima verosimilhanga, sendo utilizada a
parametrizacdo NB2 da binomial negativa. Numa segunda fase, os coeficientes foram
reestimados via Generalized Linear Model, mantendo a fixo no valor previamente
estimado. A utilizacdo desta abordagem permite a utilizacdo de erros-padrao robustos.
A escolha da ndo inclusdo dos efeitos fixos de pais foi deliberada e fundamentada. A
variavel principal do estudo (LF) apresenta pouca variacdo dentro de cada um dos paises
em andlise. Tendo em considera¢do essa reduzida variacdo e visto que a variagdo
existente se devia ao facto de haver interpolacdo dos dados, entdo optou-se por ndo
utilizar os efeitos fixos. A inclusdo de efeitos fixos iria absorver a variacdo existente entre
paises, levando a que o coeficiente da LF fosse identificado apenas através da variagao
gerada artificialmente pela interpolagdo, dificultando dessa forma a interpretacdo dos
dados. A opgao escolhida é comum em painéis curtos e que possuem baixa variagdao
intragrupo da variavel de interesse. A inferéncia estatistica foi realizada através de
bootstrap-cluster com 500 réplicas, reamostrando os paises (clusters) com reposi¢do. A
escolha desta opcao pode ser justificada por trés motivos distintos. Primeiro, é possivel

referir que o reduzido nimero de paises que possuia a amostra torna os erros-padrdo
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sandwich convencionais cluster-robustos enviesados para baixo e o teste t
correspondente sobre-rejeita a hipdtese nula. Segundo, a sobredispersdo da variavel
dependente e a estrutura de painel curto aumentam a instabilidade da matriz de
variancias e covariancias. Em terceiro lugar, o bootstrap-cluster € o método mais
conservador e recomendado pela literatura econométrica para painéis com poucos

clusters (Kropko & Kubinec, 2020).

Adicionalmente, sdo apresentados erros-padrdo convencionais para efeitos de
comparacdo. Assim, a convergéncia entre métodos pode ser interpretada como um sinal

de robustez, enquanto as divergéncias indicam a fragilidade da inferéncia convencional.

A estratégia empirica adotada para a presente investigacdo utiliza uma abordagem
hierarquica. Este tipo de abordagem permitiu que fossem adicionados grupos de
varidveis de forma sequencial. Desta forma, foi possivel avaliar a estabilidade dos
coeficientes associados a LF e a IF a medida que foram sendo introduzidos novos

controlos. Assim, foram estimados os cinco modelos presentes na figura 11.

\Y b/ M4
Acrescenta a Acrescenta as
dimensao do dimensoes do
mercado (In_gdp) mercado e
institucional

b Sl M3 MS5
nclui apenas & : -
vatigvsis P dis Acrescenta as Especificagdo
/ davil re = T
dimensio da dimensoes do Sompicts,
e ¢ mereado e da integrando  todas

procura  (fin Iit, ; : o
i‘m inclu) e infraestrutura A5 Cenaten
iy digital

choques exogenos

Figura 11 Modelos de investigacdo

Por fim, torna-se imperativo perceber quais sdo as variaveis referentes a cada uma das
categorias apresentadas de maneira a compreender as alteracdes em cada um dos

modelos. A tabela 11 apresenta as variaveis incluidas em cada uma das categorias.
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Tabela 11 Os modelos e respetivas varidveis/categorias

Variaveis Categoria M1 M2 M3 M4 M5 P
fin_lit v v v v v v
fin_inclu Procura vV | v | v ]|V |v
In_gdp Mercado - v v v v | v
mobile_sub - - v - v v
sis Infraestrutura - - v - v -
fbs - - v - v _
unemploy - - - v v v
reg Institucional/macroeconémico - - = v v v
s_money = - - v v _
covid i v v v v v v
war ukr Choques exdgenos ‘/ - ‘/ ~ ~ v
Dummies de ano Tempo v v v v v | v

Todos os modelos incluem dummies de ano para controlar choques temporais comuns.
O modelo M5 é tratado como especificagdo principal. Adicionalmente, é estimado um
modelo parcimonioso (P) que retém apenas as variaveis com fundamento tedrico forte
(literacia, inclusdo, mercado, regulacdo, infraestrutura modvel, desemprego) e os
controlos de choque, excluindo a priori as varidveis sistematicamente nao significativas
em M5 sob bootstrap. A escolha entre M5 e P é decidida por teste de razdo de

verosimilhancas.
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4. Estudo empirico

4.1 Analise dos resultados

4.1.1 Estatistica descritiva

A tabela das estatisticas descritivas apresenta o niumero de observacdes, a média, o
desvio padrdo, o valor minimo e o valor maximo apresentados em cada uma das

variaveis (ver tabela 12).

Tabela 12 Estatistica Descritiva

VELENE] Obs Média Desv.Padrao Min Max
N_Ftech 154 6,01 6,30 0 36
Fin_Lit 154 50,19 7,84 32,13 66,38
Fin_Inclu 154 95,73 5,65 75,83 100,00
In_gdp 154 26,75 1,52 23,87 29,15
GDP_PC 154 35.620,9 19.493,1 12.285 105.235
Mobile_sub 154 120,01 14,20 98,35 159,70
SIS 154 31.440,4 40.518,2 374,5 194.963
FBS 154 33,36 7,40 18,38 48,67
Unemploy 154 8,06 4,14 2,74 26,09
Reg 154 7,15 0,50 6,04 8,27
S_money 154 9,10 0,59 6,62 9,87

Nota: Painel balanceado de 14 paises da UE, periodo de 2013-2023. A variadvel n_ftech apresenta
sobredispersdo (varidncia > média), motivando o uso de modelos de contagem com sobredispersdo
(Binomial Negativa). Cerca de 17% das observac¢des apresentam n_ftech=0.

O painel utilizado para analise estatistica expde dados relativos a catorze paises da UE e
apresenta os mesmos em onze periodos (2013-2023). Para além disto, o painel
encontra-se balanceado, ou seja, apresenta a mesma informacgao ao longo de todos os

periodos do tempo.
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De maneira a conseguir retirar mais conclusdes relativamente a cada uma das varidveis
em estudo, foi realizada uma tabela que contempla o coeficiente de variagdo (CV). O CV

é medido através da seguinte forma:

Desvio Padrao
B Média
Os resultados obtidos pelo uso desta férmula permitem perceber se estamos perante
dados com: baixa dispersdo (CV<10%), uma dispersdo moderada (entre 10% e 30%),
elevada dispersao (CV>30%) ou se estamos perante dados com uma dispersdo extrema

(CV>100%). A tabela 13 apresenta os dados relativos ao CV calculado.

Tabela 13 Coeficiente de variagdo das variaveis em estudo

Variavel Desv.Padrao Analise
N_Ftech 6,01 6,30 104,83% Dispersao muito
elevada
Fin_Lit 50,19 7,84 15,62% Dispersao
moderada
Fin_Inclu 95,73 5,65 5,90% Baixa dispersdo
In_gdp 26,75 1,52 5,68% Baixa dispersado
GDP_PC 35.620,9 19.493,1 54,72% Dispersdo elevada
Mobile_sub 120,01 14,20 11,83% Dispersao
moderada
SIS 31.440,4 40.518,2 128,87% Dispersdo
extremamente
elevada
FBS 33,36 7,40 22,18% Dispersao
moderada
Unemploy 8,06 4,14 51,36% Dispersdo elevada
Reg 7,15 0,50 6,99% Baixa dispersado
S_money 9,10 0,59 6,48% Baixa dispersdo

A variavel n_ftech apresenta uma distribuicdo bastante desigual dos dados (desvio
padrdo > média). Este resultado indica que existem paises que apresentam ecossistemas
fintech muito desenvolvidos e existem outros que, por outro lado, denotam uma
presenca reduzida ou quase inexistente deste tipo de mercado. A varidvel relativa a LF

varia significativamente entre paises, mas esta variacdo nunca se demonstra de forma
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extrema. Neste sentido, é possivel referir que, em média, metade da populagdao possui
conhecimentos financeiros adequados. Por outro lado, os valores apresentados pela
variavel fin_inclu denotam-se elevados na sua maioria, pelo que se pode constatar que
a grande parte da populacdo tem acesso a diferentes tipologias de servicos financeiros.
No que concerne ao PIB, foi utilizado o seu logaritmo, pelo que, apesar de serem
apresentadas diferencgas consideraveis entre os paises, as mesmas dispersaram-se apds
a utilizagdo do logaritmo deste valor (existindo uma redugdo da assimetria e
aproximacdo dos valores a uma distribuicdo normal). O PIB per capita, por outro lado,
demonstra que existem paises que possuem niveis de riqueza muito superiores a média.
A varidvel mobile sub reflete que existe, de forma geral, uma elevada penetracdao
tecnoldgica nos paises em estudo, uma vez que, em média, existe mais de uma
subscricdo movel por habitante. Relativamente a varidvel sis, a mesma apresenta uma
elevada disparidade entre paises. Assim, alguns paises possuem uma infraestrutura
digital desenvolvida e outros apresentam valores muito reduzidos. A variavel fbs
apresenta diferencas moderadas, pelo que ndo existem diferencas demasiado
significativas entre paises. Relativamente ao unemploy, existem diferengas substanciais
no mercado de trabalho dos diferentes paises, sendo que alguns dos mesmos denotam
valores de desemprego muito elevados. No que concerne as duas Ultimas varidveis (reg
e s_money), é possivel referir que os paises possuem niveis semelhantes de qualidade

regulatoria e estabilidade monetaria relativamente forte.

Em suma, a analise descritiva permite concluir que existe uma elevada heterogeneidade
entre os paises da amostra, principalmente no que concerne as varidveis relativas ao
desenvolvimento econémico (gdp_pc), a infraestrutura digital (sis) e ao nimero de
fintechs (n_ftech). As variaveis, fin_inclu, rege s_money, apresentam menor dispersao
entre si, concluindo-se assim, que existe uma maior homogeneidade entre paises

analisados.

4.1.2 Andlise dos resultados de estimagao

A tabela 14 apresenta os resultados obtidos dos cinco modelos estatisticos hierarquicos
(M1 a M5). A intencdo da mesma é demonstrar os fatores que influenciam a criacdo de
um ecossistema fintech na UE. Tal como ja havia sido mencionado, cada modelo

adiciona de forma gradual varidveis explicativas, permitindo, dessa forma, perceber
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quais os fatores que mantém o efeito consistente quando o modelo se torna mais
completo. Os coeficientes apresentados na tabela permitem retirar ilacdes sobre a
diregcao e intensidade do efeito de cada uma das varidveis relativamente ao numero de
fintechs. Os asteriscos presentes em alguns dos coeficientes denotam a significancia, ou
seja, refletem a existéncia de evidéncia estatistica suficiente para indicar que o efeito
observado ndo ocorreu ao acaso. O modelo M5, ou seja, o modelo mais completo em
termos de variaveis, apresenta um Pseudo R? de 0,378. Este resultado indica um bom
ajuste do modelo, quando comparado com o modelo nulo, representando uma reducao

proporcional na log-verosimilhanga face ao modelo nulo.

Assim, a tabela 14 sintetiza os resultados obtidos pelos cinco modelos hierarquicos
estabelecidos. Cada coeficiente reporta o valor pontual, a significancia sob inferéncia

convencional e a significancia sob bootstrap-cluster (500 réplicas).

Tabela 14 Modelos hierarquicos (Binomial Negativa, inferéncia dupla)

Variavel M1 \ M2 (VE3 Ma M5
Fin_Lit +0,013 +0,016 +0,013 +0,019 +0,006
Fin_Inclu +0,157*** +0,100*** +0,095*** +0,068 +0,038
In_gdp - +0,331%** +0,359%** +0,403*** +0,431***
Mobile_sub = — +0,017 = +0,022
SIS — — -0,001 — -0,002
FBS = — +0,008 = +0,033
Unemploy — — — +0,051 +0,064
Reg — — — +0,550 +0,830*
S_money — — — -0,307 -0,241
Covid +0,314** +0,361** +0,368** +0,496*** +0,543**
War_Ukr +0,298 +0,297* +0,275 +0,434* +0,457
o (ML) 0,100 0,241 0,202 0,183 0,106
N 154 154 154 154 154
Log-Lik -431,4 -371,3 -363,5 -361,0 -346,2
AIC 888,8 770,7 761,0 756,0 732,4
Pseudo R? 0,225 0,333 0,347 0,351 0,378

Nota: Coeficientes da regressdo binomial negativa. Significancia sob bootstrap-cluster (500 réplicas,
G=14): *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10. Todos os modelos incluem dummies de ano. O indicador AIC
representa o critério de informacgdo de Akaike; o Log-Lik corresponde ao valor da fungdo logaritmica de
verosimilhanca; o Pseudo R? é referente a uma métrica de qualidade.
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Através da anadlise da tabela 14 foi possivel identificar alguns resultados. Primeiramente,
denota-se que a LF ndo apresenta efeito estatisticamente significativo em nenhum dos
modelos estimados. Para além disto, o coeficiente apresenta valores que variam entre
0,006 e 0,019, ou seja, apresenta sempre valores muito reduzidos. Ao nivel do impacto
econdmico, o mesmo também se verificou reduzido. A diferenca relativa no indice de LF
entre os paises de estudo apenas denota um aumento de 7% face ao nimero esperado
de fintechs criadas’. Desta forma, os resultados sugerem que a LF, apesar de poder
impactar na formagdo de um ecossistema fintech, ndo se apresenta como um fator

determinante para a criagdo de um ecossistema desta tipologia na UE.

A segunda conclusdao que se pode retirar com a observagao da tabela refere-se a
dimensdao econdmica, mais concretamente, ao logaritmo do PIB. A varidvel /n_gdp
apresenta significancia estatistica elevada em todos os modelos de estimagao em que
foi incluida (M2 a M5). Para além disto, a mesma apresenta sempre valores positivos
gue variam entre 0s 0,33 e 0s 0,43. De certa forma, este resultado indica que paises com
economias maiores tendem a apresentar um numero significativamente superior de
fintechs. O efeito é também economicamente muito forte. Uma diferenca de dimensao
econdémica comparavel, por exemplo, a diferenca entre Portugal e Alemanha, esta
associada a um aumento aproximado de 158% no numero esperado de fintechs criadas.
Desta forma, os resultados indicam que a dimensdo do mercado é o principal

determinante estrutural do desenvolvimento de fintechs.

A terceira ilacdo passivel de ser retirada é referente a IF. Inicialmente, esta variavel
apresenta coeficientes significativos, fortes e positivos. No modelo M1, onde apenas sao
consideradas as variaveis LF e IF, ou seja, nas varidveis da procura, o valor apresentado
é elevado (0,157) e significativo a 1%. Contudo, a medida que sdo adicionados novos
controlos econdmicos e institucionais, os valores dos coeficientes vdo diminuindo
progressivamente até atingir o valor de 0,038 (no modelo M5), perdendo a significancia

estatistica a partir do modelo M4. O comportamento dos coeficientes no modelo sugere

1 0s 7% foram calculados considerando a amplitude interquartil entre Q3 e Q1 (56,3 - 44,5). Apds esse
calculo e para atingir a variagdo de contagem esperada de criagdao de fintechs, realizou-se o seguinte
calculo: exp(0,006 * 11,8) — 1. Os restantes calculos relativos a contagem esperada de criagdo de fintechs
apresentados seguiram o mesmo raciocinio.
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que podera existir um efeito mediador. Assim, o efeito inicialmente produzido pela IF
aparenta estar relacionado com outras caracteristicas dos paises, como, por exemplo, a
dimensdo econdmica, a qualidade institucional e o maior desenvolvimento financeiro
de cada um dos paises. O facto de estas variaveis estarem positivamente relacionadas
com a IF faz com que haja uma absorcdo do seu poder explicativo. Em suma, a IF possui
importancia para o estudo, mas o impacto da mesma de forma independente torna-se

menos claro quando se adicionam outros fatores estruturais.

A gquarta conclusdo passivel de ser enunciada refere-se a varidvel da regulagao. Esta
varidvel apresenta um coeficiente elevado (0,83). Este resultado sugere que ambientes
regulatdrios mais favoraveis podem estar associados a um incremento do numero de
fintechs num determinado pais. Em termos econdmicos, uma diferenca relativamente
pequena no indice regulatdrio estd associada a um aumento aproximado de 69% no
numero esperado de fintechs criadas. Contudo, apesar desta magnitude elevada, a
significancia estatistica é apenas marginal (10%). Isto significa que existe alguma
evidéncia de efeito positivo, mas a precisdo estatistica ainda é limitada. Tendo em
consideracdo a dimensdo da amostra (catorze paises), é percetivel que esta seja a
principal limitagcdo em termos de resultados no que concerne a esta variavel. Contudo,
dada a consisténcia dos resultados obtidos entre modelos por esta variavel, é possivel

discutir os resultados obtidos pela mesma.

As varidveis relativas aos servidores seguros, a banda larga fixa e a estabilidade
monetaria ndo apresentam resultados estatisticos significativamente robustos em
nenhum dos modelos. Por outro lado, a varidvel do mobile sub apresenta-se
significativa quando existe uma inferéncia convencional, contudo, perde significancia
quando se utiliza o método do bootstrap-cluster. Desta forma, estes resultados sugerem
gue os valores desta variavel podem estar a ser parcialmente absorvidos por outras

dimensdes que estejam correlacionadas no modelo completo.

Para além dos resultados anteriormente mencionados, foi possivel estabelecer uma
comparacdo entre o modelo mais completo (M5) e um modelo mais simples, designado
por parcimonioso (P). O modelo P apenas inclui as varidveis que sdao consideradas

teoricamente essenciais e exclui algumas varidveis secundarias. O teste estatistico de
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razdo de verosimilhangas rejeita o modelo parcimonioso em favor do M5. Este resultado
indica que as varidveis adicionais, embora, individualmente, possam ndo ser
significativas, quando sdo adicionadas ao modelo, melhoram o ajustamento do
mercado. Neste sentido, M5 é considerado como a especificacdo preferida. Em suma,
apesar de existirem diferencas entre modelos, o principal resultado mantém-se estavel.
A dimensdo da economia (/n_gdp) mantém-se positiva e altamente significativa a 1%; a
regulagdo mantém efeito positivo e significativo a 10%, embora se demonstre menos

precisa; e, por ultimo, a varidvel fin_/lit permanece consistente e ndo significativa.

Em suma, a principal conclusdo do estudo é que o desenvolvimento do setor fintech na
UE depende, maioritariamente, da dimensao econdmica dos paises e, em menor grau,
da qualidade do ambiente regulatério, enquanto a LF ndo demonstra uma associacao

independente robusta.

4.1.3 Testes de robustez
Os testes de robustez sdao testes adicionais realizados para perceber se os principais
resultados do estudo sdo fidveis e ndo dependem de escolhas especificas dos dados ou

do modelo.

Os testes de robustez realizados no presente estudo visam perceber se as conclusdes
obtidas dependem de paises especificos, do periodo temporal ou da forma como a

variavel da LF foi construida.

Neste sentido, apresentam-se abaixo os testes realizados.

» Exclusao sequencial de paises (Jackknife)

O teste aqui explanado realizou a estimacdo do modelo M5 catorze vezes, retirando um

pais de cada vez.

O principal objetivo desta analise era perceber se existia algum pais que influenciava de
forma excessiva os resultados. Os paises que possuem ecossistemas fintech muito
desenvolvidos, como, por exemplo, a Alemanha e a Franca, poderiam estar a distorcer

os resultados obtidos. Os resultados apresentados por esta andlise demonstraram que
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isso ndo aconteceu. O coeficiente de /n gdp manteve-se sempre positivo e
estatisticamente significativo a 1% e os coeficientes mantiveram-se estaveis apos a
exclusdo de qualquer um dos paises. Para além disso, a LF continuou sem apresentar
relevancia estatistica apds a exclusdo de cada pais. Os coeficientes relativos a
regulamentacdo mantém-se marginalmente significativos na maioria dos casos. Desta
forma, conclui-se que os principais resultados obtidos pelo estudo ndo dependem de

nenhum pais em especifico.

» Truncamento da Amostra (2013-2021)

Este teste possui como objetivo especifico perceber se existe algum problema na base
de dados, mais concretamente, nos dados extraidos através da Crunchbase. De certa
forma, este teste permite perceber se os anos mais recentes podem ou nao apresentar
sub-registos de fintechs, uma vez que algumas das empresas criadas podem ser tao
recentes que podem nao ter sido totalmente registadas na base de dados. Para verificar
se esse efeito existia, o modelo M5 foi reestimado na subamostra de 2013-2021. Os
resultados apresentados por esta analise foram idénticos. Assim, /n_gdp permaneceu
positiva e significativa a 1%. A varidvel reg mantém-se significativa a 10% e a LF
permaneceu ndo significativa ao longo dos tempos. Posto isto, é possivel concluir que

os principais resultados do estudo ndao dependem dos anos mais recentes da amostra.

» Literacia Financeira Colapsada (Anti-Interpolacao)

O ultimo teste de robustez realizado para avaliacdo dos dados do presente estudo tinha
por objetivo perceber se o resultado nulo da LF poderia ser causado pela forma como
os dados tinham sido construidos. Tendo em consideragdao os dados disponiveis
existentes sobre a LF e sabendo que ndo existiam dados da mesma fonte relativos a
todos os anos, foi realizada uma interpolacdao dos dados através de varias fontes.
Contudo, a utilizacdo da varidvel desta forma podera levar a distor¢Ges estatisticas.
Assim, o modelo M5 foi re-estimado substituindo a série temporal de fin_lit pela média
por pais, mantendo-a invariante ao longo do tempo. Os resultados obtidos

demonstraram que o coeficiente da LF colapsada é de 0,001, encontrando-se ainda mais
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proximo de zero face ao valor anteriormente obtido. Desta forma, é possivel concluir
que, uma vez que a LF se manteve sem significancia estatistica, o resultado nulo
apresentado pela mesma ndo depende da interpolacdo utilizada para preenchimento na

base de dados utilizada.

Em suma, a realizacdo destes testes permitiu responder a trés questdes centrais do

estudo, que se encontram explanadas na figura 12.

Sera que a LF ndo ¢
E se os dados mais significativa porque
recentes estiverem os dados foram
incompletos? estimados/interpolad
o0s?

Se retirarmos um pais
da analise os
resultados mudam
completamente?

Os Os
resultados resultados
permanecem permanecem
iguais iguais

Figura 12 Questdes respondidas através dos testes de robustez
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Capitulo 5| Entre o Presente e o Futuro: Reflexdes sobre a Nova

Ordem Financeira Global
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5. Conclusoes e perspetivas de trabalho futuro

5.1 Discussao de resultados e consideragoes finais

O principal objetivo do estudo aqui explanado foi identificar e analisar os fatores
determinantes da criagdo de fintechs na UE, entre os periodos de 2013-2023. Desta
forma, foram utilizados determinantes do lado da procura, do lado do mercado, de
infraestrutura e institucionais para responder a questdo de partida previamente
proposta. Assim, como forma de obter uma resposta, foram desenvolvidos cinco
modelos hierarquicos de regressao binomial negativa. Estes foram aplicados a um painel
balanceado de catorze paises da UE, com inferéncia estatistica realizada através do
bootstrap-cluster com 500 réplicas. Os resultados obtidos permitem retirar algumas
ilagdes relevantes, do ponto de vista cientifico, mas também do ponto de vista das
politicas publicas e da inovacdo. De forma a enriquecer a discussdo de resultados, a
mesma sera realizada em subtdpicos que representam uma reflexdo critica sobre a
atualidade e relevancia do tema em estudo, bem como dos resultados obtidos em cada

uma das hipéteses do estudo.

» Atualidade e relevancia do estudo

Numa era em que conceitos como a digitalizacdo, otimizacao de processos e inclusdo da
inteligéncia artificial imperam nos mais diversos setores, o setor financeiro ndo é uma
excec¢do. Perante este enquadramento, torna-se percetivel que o tema se reveste de
particular importancia. Também o periodo analisado (eixo de 2013-2023) corresponde
a um momento critico de transicdo do ecossistema financeiro, marcado pela
convergéncia de fatores tecnolégicos, regulatérios e macroecondmicos. O cardcter
multidimensional conferido pela insercdo de diversos determinantes do ecossistema
fintech, bem como, o recurso a uma abordagem integrada, permite dar resposta a gaps
anteriormente identificados na literatura (Haddad & Hornuf, 2019; Werth et al., 2023).
O estudo aqui apresentado difere dos anteriores na medida em que incorpora as
dimensdes comportamentais e de inclusdo social, dando primazia aos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel da Organiza¢do das Nacdes Unidas (Khan et al., 2022). A

pandemia COVID-19, acontecimento exdgeno significativo durante o periodo em
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anadlise, revelou-se como variavel crucial para compreender a dinamica acelerada de
inovacdo fintech, confirmando evidéncias recentes sobre o papel das crises enquanto
elementos catalisadores de transformacdo digital (Fu & Mishra, 2022; Nugraha et al.,

2022).
» Caracter Inovador e Contribuigées Metodologicas

A componente inovadora deste estudo pode ser subdividida em trés contribuicbes, de
forma genérica. Primeiramente, revela-se como diferenciadora a inclusao da varidvel da
LF, enquanto varidvel central do modelo de dados em painel, para uma amostra de
paises europeus, fornecendo uma resposta a lacuna evidenciada no estudo de Lontchi
et al. (2023) e Zaimovic et al. (2025). Em segunda instancia, a metodologia utilizada, ou
seja, 0 recurso ao bootstrap-cluster para uma amostra reduzida de clusters (14 paises),
reconhecendo a recomendagdo desta abordagem na literatura relativa a modelos
econométricos para painéis curtos (Kropko & Kubinec, 2020). Por ultimo, a estimac¢ao
de multiplos modelos, aferindo, desse modo, a estabilidade dos coeficientes e as
mediacles dos efeitos. Isto confere insights mais profundos sobre mecanismos causais
(Kindermann et al., 2026). Este estudo demonstra-se inovador a nivel metodoldgico e

oferece um conjunto de ilagGes relevantes a reter para estudos futuros.

» H1a: A LF da populagao esta positivamente associada ao nimero de fintechs

criadas.

A primeira hipétese desenvolvida para estudo propunha a existéncia de uma relacado
positiva entre a LF da populacdo e o numero de fintechs criadas. Os resultados
obtidos na investigagao ndao permitem confirmar a hipétese. Ao longo da estimagao
dos cinco modelos do estudo, o coeficiente associado a variadvel da LF demonstrou-
se sistematicamente positivo. Contudo, apresentou uma magnitude muito reduzida
e sem significancia estatistica em nenhuma das especificacbes, mesmo apds a

realizacdo dos testes de robustez.

Os resultados obtidos corroboram, em certa medida, os resultados explanados na
literatura, mas com importantes nuances. A literatura defende que niveis mais
elevados de LF criam condi¢cdes favoraveis para o desenvolvimento de um

ecossistema fintech (Koskelainen et al., 2023; Lusardi & Mitchell, 2014; Zaimovic et
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al., 2023, 2025). Estes trabalhos, ao contrario do estudo aqui explanado, apresentam
analises de ambito individual ou micro, isto é, estudam a adoc¢do de servigcos de
fintechs por utilizadores, enquanto o presente trabalho testa esta relagdo a nivel
agregado, ou seja, no que concerne a criacdo de empresas deste tipo. Os resultados
permitem constatar que a LF ndo opera como um determinante direto auténomo
para a criacdo de empresas fintech nos paises (Mohapatra et al., 2025), apesar de
ser uma pré-condi¢ao necessaria para a adogao destes tipos de servigos a nivel
individual. Esta constatacdo oferece uma perspetiva importante sobre hiatos entre
educacdo financeira populacional e dindmicas de empreendedorismo tecnolégico
(Mills, 2024). E importante salientar que a amostra do estudo é composta apenas
por paises pertencentes a UE que apresentam niveis relativamente elevados e pouco
dispersos de LF (média de 50,19 e coeficiente de variacdo de 15,62%). Este facto
pode limitar a variabilidade necessaria para identificar economicamente um efeito
estatisticamente robusto ao nivel agregado em contextos europeus homogéneos. A
baixa dispersdo intra-europeia pode mascarar efeitos significativos que seriam
observdveis em amostras globais heterogéneas, onde diferencas em niveis de LF sdo
mais pronunciadas. Complementarmente, apds a realizacdo dos testes de anti-
interpolagdo, o coeficiente ligado a LF manteve-se ndo significativo, aproximando-se
ainda mais de zero, sugerindo que o resultado nulo ndo é artefacto metodoldgico,
mas sim um reflexo da realidade empirica. Desta forma, os resultados obtidos
sugerem que, no contexto da UE, a nivel agregado, a LF, por si s, ndo se apresenta
como um fator determinante para a criacdo de fintechs. No entanto, salienta-se que
esta ndo é uma refutacdo da possivel relacdo existente entre LF e a criacdo de
fintechs, mas a constatacdo de que este pode ser um resultado condicionado pela
metodologia adotada, ou seja, o recurso a um proxy. Contudo, o seu efeito podera
ser mediado por outros fatores estruturais como, por exemplo, a dimensdo

econdmica e a qualidade institucional dos paises.
» H1p: A IF esta positivamente associada ao numero de fintechs criadas.

A hipdtese H1, propunha a existéncia de uma associagdo positiva entre a IF e 0
numero de fintechs criadas. Os resultados obtidos sugerem a existéncia de um

padrdo de mediacdo progressiva a medida que sdo adicionadas novas variaveis no
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modelo. O modelo mais simples do estudo (M1) considera apenas variaveis do lado
da procura. Neste modelo, o coeficiente da IF denota-se elevado (0,157) e
estatisticamente significativo a 1%, sugerindo uma associagdo positiva e robusta. No
entanto, a medida que foram sendo introduzidos controlos adicionais (restantes
dimensdes do estudo do lado da oferta), o coeficiente da IF decresce
progressivamente, perdendo a significancia estatistica a partir do modelo M4 e

atinge o valor de 0,038 no modelo mais completo (M5).

O comportamento da varidvel ao longo dos modelos sugere, desse modo, um
potencial efeito de mediacdo importante para a compreensdo dindmica do
desenvolvimento do ecossistema fintech a nivel europeu. Inicialmente, a associagao
da IF sobre a criacdo de fintechs aparenta estar relacionado a caracteristicas
estruturais dos paises, tais como a dimensao econdmica, a qualidade institucional e
o maior desenvolvimento financeiro, que se encontram positivamente
correlacionados com a IF (Gharbi & Kammoun, 2023; Kanga et al., 2022; Nogueira et
al., 2025). No estudo, a IF demonstra relevancia para o desenvolvimento do
ecossistema fintech, mas o seu efeito independente torna-se menos claro quando
outros fatores estruturais sdo adicionados, sendo consonante com o argumentado
nos estudos de Murinde et al. (2022) e Chen & Yuan (2021). Esta descoberta alinha-
se com literatura recente que enfatiza o papel de fatores macroeconémicos e
institucionais como determinantes primarios (Azmeh & Al-Raeei, 2024; Warokka et
al., 2025). Murinde et al. (2022) e Chen & Yuan (2021), nos seus estudos, defendem
que a IF e o desenvolvimento econdmico se encontram interligados, servindo este

argumento como justificacdo para a mediacdo observada.

Em suma, o resultado obtido por esta varidvel ndo invalida a sua importancia como
varidvel de contexto. Contudo, é de salientar que existe a necessidade de analisar o
seu papel de forma integrada com outros determinantes do ecossistema fintech da
UE, particularmente considerando efeitos moderadores da dimensdo econdmica e

da qualidade regulatéria.
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» H2: A dimensdo da economia esta positivamente associada ao numero de

fintechs criadas.

A segunda hipotese do estudo defendia a existéncia de uma associagao positiva
entre a dimensdo econdmica e o numero de fintechs criadas. Esta hipdtese pode ser
considerada como a hipdtese com maior suporte empirico de toda a investigacdo. O
logaritmo do PIB apresenta um coeficiente positivo, elevado e estatisticamente
significativo a 1% em todos os modelos em que foi incluido (M2 a M5), apresentando
valores que variam entre 0,331 e 0,431. A estabilidade do resultado ao longo dos
modelos hierarquicos e dos testes de robustez da amostra confirmam a forca desta

conclusdo.

O resultado obtido vai de encontro aos resultados apresentados pela investigacdo
de Haddad & Hornuf (2019). Estes identificaram o PIB per capita como um dos
fatores essenciais para o desenvolvimento do ecossistema fintech. Para além disto,
este resultado também se encontra convergente com a teoria schumpeteriana
abordada no trabalho desenvolvido por Mills (2024) e Zarrouk et al. (2021). Esta
teoria defendia que o maior sucesso de financiamento externo e a existéncia de
mercados mais dindmicos aumentam a probabilidade de entrada e,
consequentemente, crescimento de novos empreendimentos tecnoldgicos. Assim,
a dimensao do mercado ndo representa apenas o volume de potenciais utilizadores
de servicos fintech, mas também a capacidade de atrair capital de risco e talento
especializado, fatores que sdo reconhecidos na literatura como condicBes
estruturais para o desenvolvimento do ecossistema fintech (Azmeh & Al-Raeei,

2024; Haddad & Hornuf, 2019; Werth et al., 2023).

A literatura estudada oferece dois resultados opostos aos sugeridos pelos resultados
do estudo no que concerne a proposicao de que mercados de maiores dimensdes
albergam mais fintechs. Kanga et al. (2022), por exemplo, sugerem que a irradiagao
de tecnologias no setor financeiro tem sido um forte disseminador através do qual
se tém gerado ganhos de produtividade, bem como um incremento do PIB per
capita. Por outro lado, Tay et al. (2022) reforcam a ideia da relevancia das economias
de escala no que corresponde a relacdo existente entre a IF digital e o

desenvolvimento sustentavel, como uma engrenagem essencial para o
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desenvolvimento do ecossistema de forma robusta. De forma sumadria, a dimensao
econdmica apresenta-se como um determinante estrutural mais robusto e
economicamente significativo da criagao de fintechs na UE, tendo em consideragdo

o periodo de andlise estabelecido.

» H3: A penetragdo digital esta positivamente associada ao numero de fintechs

criadas.

A hipdtese H3 propunha a existéncia de uma relagao positiva entre a penetragao
digital e o numero de fintechs criadas. Os resultados empiricos denotam-se mais
complexos do que o esperado. As varidveis incluidas na infraestrutura digital
(mobile_sub, Sis e tbs) ndo apresentam resultados estatisticamente robustos de
forma consistente. Apesar da varidavel mobile sub apresentar significancia
estatistica sob inferéncia convencional, esta perde a relevancia quando utilizado o
método de bootstrap-cluster. Este resultado pode sugerir que o seu efeito pode
estar a ser parcialmente absorvido por dimensdes correlacionadas presentes no

modelo.

De qualquer maneira, os resultados obtidos ndo devem ser interpretados como uma
negacdo do papel da infraestrutura digital no desenvolvimento fintech. A literatura
aponta a penetracdo digital como condicdo necessaria, mas nao suficiente, para o
desenvolvimento sustentdvel do ecossistema fintech (Azmeh & Al-Raeei, 2024,
Kliber et al., 2021; Warokka et al., 2025). Existe uma possivel explicacdo para o facto
de n3o se apresentar uma significancia estatistica robusta na amostra constituida. O
facto da amostra se concentrar apenas em paises da UE, que possuem niveis de
infraestrutura digital relativamente elevados e homogéneos entre si (tal como se
verifica pelo CV apresentado pela varidvel mobile sub -11,83%), limita a
variabilidade necessaria para identificar o efeito diferencial a nivel agregado em
contextos que ja se encontram altamente digitalizados. Assim, a penetragdo digital
podera nao funcionar como condigao base diferenciadora, mas sim como condigdo
prévia, universalmente satisfeita, entre os paises analisados no estudo. Ulrich-
Diener et al. (2023), no seu estudo sobre barreiras inerentes a digitalizagcdo bancaria,
advogam que fatores qualitativos e institucionais, tais como capacidade inovadora

ao nivel regulatdrio, bem como a capacidade de atrair talento, sdo fatores que
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conferem heterogeneidade em economias desenvolvidas. Por conseguinte, paises
gue ja possuem o acesso universal a infraestruturas digitais basicas, tais como os
paises constituintes da amostra, poderdao nao denotar que a penetracao digital
tenha associacdo no desenvolvimento deste tipo de economias. Desta forma,
constata-se que elementos como a qualidade regulatdria e a dimensdo econdmica
podem ser considerados insights que tém assumido protagonismos em contextos de

crescente convergéncia infraestrutural, tais como os que compdem a amostra.

» H4,: A qualidade do ambiente regulatério esta positivamente associada ao

numero de fintechs criadas.

A hipotese H4, sugere uma associagao positiva entre a qualidade do ambiente
regulatorio e a criacdo de fintechs. A evidéncia empirica fornece suporte parcial a
esta hipdtese de investigacdo. A varidvel regapresenta um coeficiente positivo com
uma magnitude consideravel em M5 (0,830) e estatisticamente significativo a 10%
sob bootstrap-cluster. A consisténcia do sinal positivo ao longo dos modelos e a sua

manutencdo face aos testes de robustez reforcam a credibilidade deste resultado.

Os resultados empiricos obtidos nesta investigacdo estdo em consonancia com a
literatura, uma vez que o ambiente regulatério é sublinhado como um dos fatores
condicionantes para o crescimento do ecossistema fintech (Haddad & Hornuf, 2019;
Warokka et al., 2025; Zarrouk et al., 2021). Ambientes regulatérios mais favoraveis
caracterizados pela menor inferéncia nos mercados, menos encargos
administrativos e maior liberdade de operacionalizagdo nos mercados tendem a
facilitar a entrada de novas startups tecnoldgicas (Haddad & Hornuf, 2019; Murinde
etal.,, 2022). Zarrouk et al. (2021) sublinham que a inovacgdo financeira & mais intensa
em paises onde os principios de mercado regem o sistema financeiro e as estruturas
regulatorias sdo mais flexiveis. As sandboxes funcionam como um mecanismo de
reducdo de incerteza regulatdria e de facilitacdo de acesso a capital (Alaassar et al.,
2021; Kindermann et al., 2026), sendo, por isso, o efeito identificado pela varidvel
coerente com o encontrado na literatura. Ao nivel das abordagens regulatérias
adaptativas e experimentais, o estudo de Ahern (2025) remete para uma forte
associacdo no que toca a criacdo de ambientes mais propicios para a inovagao

fintech europeia face a outras jurisdi¢cdes, considerando que a UE estd a entrar num
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regime de governacdo antecipatoria a este nivel. O regulamento MiCA da UE, de
acordo com van der Linden & Shirazi (2023), mostra de que forma a harmonizacdo
regulatdria cria condicbes para o crescimento de fintechs, por via da reducdo da
incerteza juridica. A persisténcia de efeito positivo em todos os testes de robustez
oferece confianca na direcao e magnitude do coeficiente mesmo perante a limitacao

estatistica da amostra.

» H4p: A estabilidade macroeconémica (controlada por desemprego e solidez

monetdria) condiciona a criagao de fintechs.

A Ultima hipotese do estudo propunha que a estabilidade econdmica, quando
operacionalizada pelo desemprego e pela solidez monetaria, condicionaria a criagao
de fintechs. Os resultados estatisticos ndo permitem defender de forma
estatisticamente robusta e independente o efeito destas varidveis. Os coeficientes
ligados ao desemprego apresentam-se positivos, mas ndo significativos e a solidez
monetaria apresenta coeficiente negativo e igualmente ndo significativo. Os
resultados obtidos permitem referir que, no caso especifico da amostra estudada, a
estabilidade macroeconémica ndao exerce efeito diferenciador robusto sobre a
criacdo de fintech, quando controlados os restantes fatores estruturais. Os
resultados ndo devem ser utilizados em forma de extrapolacdo, concluindo que a
importancia macroeconémica nao tem um papel relevante no que concerne ao
desenvolvimento do ecossistema. Até porque existem evidéncias na literatura que
nos permitem referir que a relagdo entre estes determinantes é complexa e ndo
linear em contextos europeus de relativa estabilidade econémica, tal como se pode
conferir nos estudos de Najib et al. (2021) e Stroiko et al. (2023). N3o obstante, os
choques exdgenos incluidos no modelo, mais concretamente a pandemia COVID-19,
revelaram resultados relevantes e significativos. A varidvel associada a pandemia
apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo em todos os
modelos estudados (variando entre 0,314 e 0,543). Estes resultados comprovam,
empiricamente, que a pandemia funcionou como um catalisador do ecossistema
fintech na UE, confirmando outras evidéncias literarias. Existem estimativas de que,
durante a pandemia, ocorreu um aumento entre 21% e 26% de downloads didrios

de aplicagbes financeiras (Fu & Mishra, 2022). Para além disto, a literatura
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consubstancia que as crises funcionam como aceleradores de transformagao digital
no setor financeiro (Khanna et al., 2025; Najib et al., 2021; Nugraha et al., 2022). O
impacto positivo e consistente da variavel da COVID-19 oferece uma perspetiva
importante sobre o papel de choques exdgenos na dindmica de inovacao financeira.
A variavel relativa a guerra na Ucrania apresenta, igualmente, um coeficiente
positivo, embora que possua uma significancia marginal. Este resultado sugere uma
potencial influéncia perturbadora deste choque geopolitico sobre a dinamica de
criacdo de fintechs no periodo mais recente da amostra. Este padrao alinha-se com
a investigacdo de Popelo et al. (2021) sobre adaptabilidade tecnoldgica em

contextos de instabilidade geopolitica.

Em suma, os resultados apresentados na presente investigagdo apontam que o
desenvolvimento do ecossistema fintech na UE, durante o periodo de 2013-2023, seja
primeiramente, determinado pela dimensdo econdmica dos paises (fator estrutural
robusto e de magnitude economicamente expressiva). De seguida, pela qualidade do
ambiente regulatério, apesar de possuir um efeito positivo consistente, mas com
precisao estatistica limitada. A LF, enquanto variavel central de estudo, ndo permitiu
apresentar um impacto independente e estatisticamente significativo sobre a criagcdo de
fintechs a nivel agregado. Contudo, é de frisar que a homogeneidade dos dados entre
paises e a correlacdo desta variavel com outros determinantes poderdo ter afetado os
resultados obtidos. A IF revela significancia em especificagdes mais simples, perdendo-
a a medida que novos fatores estruturais vdo sendo adicionados, sugerindo, desse
modo, um efeito de mediacdo. Por ultimo, os choques exdgenos, em particular a
pandemia COVID-19, demonstraram ter uma associacdo positiva e significativa na
criacdo de fintechs. Assim, esta evidéncia estatistica confirma que as crises funcionam
como aceleradores de inovagdo financeira digital. Este padrdo de resultados oferece
uma perspetiva sobre o desenvolvimento do ecossistema fintech que ndo pode ser
compreendido através de determinantes Unicos, mas sim através de interacgdes
complexas entre a dimensdo do mercado, a qualidade institucional e os choques
exogenos. A investigacao enaltece a necessidade de esforgos politicos para fomentar a

inovacdo ao nivel das fintechs na UE. Para tal, estes devem focar-se, primeiramente, em
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fatores estruturais fundamentais, tais como a dimensao e a sofisticagao dos mercados

nacionais.

5.2 Implicagoes

Os resultados obtidos indicam implicacGes relevantes em trés componentes, sendo elas:

académicas, politicas e empresariais.

Do ponto de vista académico, o estudo permite preencher uma lacuna existente na
literatura, relativamente aos determinantes do ecossistema fintech, uma vez que testa
de forma explicita o papel da LF ao nivel agregado numa amostra homogénea de paises
da UE. A auséncia de um efeito estatisticamente significativo relativamente a LF sobre a
criacdo de fintechs apresenta-se como um contributo relevante, na medida em que
desafia pressupostos comumente assumidos na literatura. Assim, surgem novos
caminhos para investigacdo futura relativamente aos mecanismos através dos quais a
LF pode influenciar o ecossistema fintech, nomeadamente através da
mediagdo/moderagdo com outras varidveis estruturais. Por outro lado, a metodologia
adotada, mais concretamente a utilizacdo de modelos de contagem com inferéncia
bootstrap-cluster e uma estratégia hierarquica de especificagdo, representa ainda mais
uma contribuicdo para a analise empirica de determinantes do ecossistema fintech em

contextos de painel de amostragem reduzida.

Relativamente as politicas publicas, os resultados sugerem que o fomento do
ecossistema fintech na UE beneficiaria, em primeira instancia, de politicas orientadas
para o reforco da dimensdo e da competitividade dos mercados nacionais, através da
integracdo de mercados de capitais, da promoc¢do do investimento em capital de risco e
da facilitagdo do acesso a financiamento externo para startups tecnolégicas (Mills, 2024;
Zarrouk et al., 2021). Em segundo lugar, os resultados destacam a importancia de
ambientes regulatdrios favoraveis a inovagdo, que consigam equilibrar a protegao dos
consumidores com a flexibilidade necessaria para o desenvolvimento de novos modelos
de negdcio (Ahern, 2025; Alaassar et al., 2021; Brown & Piroska, 2022). A utilizacdo de
sandboxes e a tentativa de harmoniza¢cdo da regulamentacdo na UE apresentam-se

como medidas com potencial para estimular a criagdo de novas fintechs. Apesar da LF
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ndo ter apresentado um resultado robusto a nivel agregado, o seu papel a nivel
individual na adoc¢do de servicos fintech tem sido documentado na literatura como
positivo (Lontchi et al., 2023; Mohapatra et al., 2025; Zaimovic et al., 2025). Assim,
justifica-se a continuacdo de politicas de promoc¢do da LF e da LFD, principalmente, junto
de populacdes e territérios mais vulneraveis, servindo como instrumento de IF e de
bem-estar financeiro individual e coletivo (Koskelainen et al., 2023; Lusardi & Mitchell,

2014).

Por ultimo, a nivel empresarial, os resultados sugerem que fintechs em fase de iniciagao
ou expansdo devem considerar a dimensdo e sofisticagdo do mercado-alvo como
critérios primarios de localizagao. De forma geral, economias que possuem maior
dimensdo fornecem condi¢Ges estruturais mais vantajosas para o desenvolvimento
destes ecossistemas financeiros digitais. A qualidade do ambiente regulatério devera
ser ainda ponderada como fator de impacto para o sucesso estratégico deste tipo de
economias. Jurisdicdes que fornecem uma maior flexibilidade e mecanismos de apoio
regulatorio, como sandboxes, permitem testar e validar modelos de negdcio inovadores
com menor exposicdo ao risco regulatério (Alaassar et al.,, 2021; Kindermann et al.,

2026).

5.3 Limitagoes

A presente investigacdo ndo esta isenta de limitacOes. Neste sentido, serdo listadas as

principais limitagdes enfrentadas ao longo do desenvolvimento da dissertagao.

Primeiramente, a pequena dimensdo da amostra foi frequentemente destacada como a
principal limitacdo do estudo. O facto de a amostra ser constituida apenas por catorze
paises da UE constitui a principal limitagdo econométrica do estudo. Esta limitagao
reduziu o poder estatistico dos testes e limitou a precisdo dos coeficientes estimados,
principalmente nas varidveis relativas ao ambiente regulatério. A utilizagdo do
bootstrap-cluster conseguiu mitigar parcialmente este problema. Contudo, os
resultados devem ser interpretados com cautela, uma vez que estamos perante um

painel com poucos clusters.
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A segunda limitagao apresenta-se aquando da construgao da varidvel da LF. A realizagdo
desta variavel implicou a aplicacdo de interpolacbes lineares aos anos sem dados
disponiveis nos relatdrios da OCDE/INFE, o que resultou na introduc¢do de uma variavel
artificial na série temporal. Apesar de os testes de robustez realizados, em especial o
teste de anti-interpolacdo, sugerirem que os resultados ndo dependem da escolha

metodoldgica, trata-se de uma limitacdo do estudo que deve ser reconhecida.

A terceira limitagdo passa pela restrigao existente face a subscrigao na base de dados
(Crunchbase). O facto de haver um limite de extracdo de 2.000 linhas, condicionou a
selecdo dos paises, levando a existéncia de um enviesamento na selecdo da amostra. O
viés apresentado, levou ao favorecimento de paises que possuem ecossistemas fintech
mais desenvolvidos e com maior representacdao na base de dados. Para além disto, os
anos mais recentes da amostra podem estar sujeitos a sub-registos de fintechs, apesar
de terem sido realizados testes de truncamento da amostra (2013-2021) que sugerem

que este efeito ndo compromete a validade das principais conclusdes.

A quarta limitacdo depreende-se com a restricdo a paises pertencentes a UE. Apesar de
existir uma justificacdo, através da necessidade de homogeneidade institucional e
comparabilidade dos dados, esta representa-se como uma limitacdo ao estudo. Devido
ao facto de a amostra ser tdo restritiva, ndo é possivel generalizar os resultados para
outros contextos geograficos e econdmicos, mais concretamente, como o caso de paises
em desenvolvimento onde a variagdo dos niveis de LF e de infraestrutura digital é

consideravelmente superior.

A quinta limitacdo do estudo encontra-se associada ao facto de os modelos testarem as
varidveis de forma unilateral. Ndo obstante, existem algumas evidéncias que podem
tornar este ponto questiondvel e, por isso, seria relevante, em investiga¢des futuras,

testar a bilateralidade entre as variaveis.
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5.4 Sugestdes para investigacao futura

Para findar, a presente conclusdo, apds a apresentacao das implicagOes e limitacoes
destacadas no estudo, torna-se impreterivel a descricio de possiveis caminhos

cientificos/empiricos futuros.

Primeiramente, destaca-se a elaboragdo de estudos com amostras maiores. A amostra
deve distender-se em numero de paises, incluindo economias ndo europeias com maior
variabilidade nos niveis de LF, mas também deve estender-se em termos temporais,
sempre que novos dados relativos a LF forem sendo gerados. Assim, seria possivel
determinar resultados com maior poder estatistico relativamente ao valor de LF, bem
como dos determinantes do ecossistema fintech a nivel global. Em segundo lugar, seria
relevante explorar os niveis de mediacdo e moderacdo por meio dos quais LF influencia
acriacdo de fintechs. Seria importante, por exemplo, estudar se o efeito da LF é mediado
pelo nivel de desenvolvimento econdmico ou pela qualidade das infraestruturas digitais
do pais, numa abordagem de andlise de itera¢cdes. Em terceiro lugar, seria aliciante
analisar a relacdo inversa. Neste sentido, deveria ser estudado o impacto do
desenvolvimento do ecossistema fintech nos niveis de LF e de IF das populagdes. Esta
ultima linha de investigacdo possui elevada relevancia cientifica e politica e ja se
encontra reconhecida na literatura, mas permanece empiricamente pouco explorada a
nivel agregado (Choung et al., 2023; Tay et al., 2022; Zaimovic et al., 2023). Por ultimo,
sugere-se que sejam efetuados estudos com abordagens metodolégicas alternativas,
bem como estudos que equacionem o caracter enddgeno das variaveis, isto €, que
considerem que pode existir uma bilateralidade no sentido das relagdes testadas entre
estas. Poderiam ser desenvolvidos estudos utilizando dados em painel com efeitos fixos
pais/ano para amostras de dimensdes superiores, por exemplo, ou, até mesmo, explorar
variagdes exdgenas ao nivel regulatério como instrumentos de identificagao causal.
Estes estudos poderiam contribuir para aprofundar a compreensao dos determinantes

causais do desenvolvimento do ecossistema fintech europeu.
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