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ANALISE DAS VANTAGENS COMPETITIVAS DOS BANCOS DIGITAIS COMPARADAS COM OS BANCOS
TRADICIONAIS UTILIZANDO A TEORIA DA VISAO BASEADA EM RECURSOS

Este estudo analisa as vantagens competitivas dos bancos digitais em relagdo aos bancos tradicionais
brasileiros com base na teoria da Visao Baseada em Recursos (VBR). Parte-se do contexto de transfor-
magao do sistema financeiro ap6s 2008, marcado pela ascensdo das fintechs, pela digitalizagio e pelas
limita¢des do modelo bancario tradicional. A VBR ¢ utilizada para investigar se recursos e capacida-
des, especialmente os intangiveis e tecnologicos, contribuem para desempenho superior. A pesquisa é
quantitativa e descritiva, baseada em dados secunddrios de quatro fintechs brasileiras de capital aberto
e dos quatro maiores bancos tradicionais de capital aberto, no periodo de 2020 a 2024. Por meio de
regressao em painel, a varidvel dependente foi o crescimento do nimero de clientes e, como explica-
tivas, indicadores de rentabilidade, estrutura de capital, participa¢ao no crédito, proporcao de ativos
intangiveis, crescimento de receita, crescimento do ativo total, tamanho da firma e indice de reclamagoes.
Os resultados indicam que maior proporgao de ativos intangiveis e maior rentabilidade operacional dos
ativos estdo associadas positivamente ao crescimento da base de clientes, enquanto o tamanho da ins-
titui¢do apresenta relagao negativa. Além disso, menores indices de reclamagdes se relacionam a maior

expansao de clientes, reforcando o papel da reputacao como ativo intangivel relevante.

PALAVRAS-CHAVE

Fintechs. Desempenho empresarial. Visao Baseada em Recursos.

ABSTRACT

This study analyzes the competitive advantages of digital banks in relation to traditional Brazilian
banks based on the Resource-Based View (RBV) theory. It starts from the context of the transforma-
tion of the financial system after 2008, marked by the rise of fintechs, digitalization, and the limitations
of the traditional banking model. The RBV is used to investigate whether resources and capabilities,
especially intangible and technological ones, contribute to superior performance. The research is quan-
titative and descriptive, based on secondary data from four publicly traded Brazilian fintechs and the
four largest publicly traded traditional banks, covering the period from 2020 to 2024. Using panel
regression, the dependent variable was the growth in the number of customers, while the explanatory
variables included profitability indicators, capital structure, credit participation, proportion of intangi-

ble assets, revenue growth, total asset growth, firm size, and complaint index. The results indicate that a
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higher proportion of intangible assets and greater operational return on assets are positively associated
with customer base growth, while institution size shows a negative relationship. Additionally, lower
complaint rates are associated with greater customer expansion, reinforcing the role of reputation as a

relevant intangible asset.
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INTRODUCAO

Desde o final da primeira década dos anos 2000, o mercado financeiro brasileiro passou
por um processo acelerado de transformacao, impulsionado pela evolugao tecnoldgica,
especialmente no ambiente mobile, e pelas limitagdes do sistema bancario tradicional,
marcado por elevada concentragdo e baixa competi¢do. No contexto pos-crise finan-
ceira de 2008, esse cendrio favoreceu o surgimento e a expansao das fintechs, organiza-
¢oes que, ao combinar tecnologia e inovagéo, introduziram novos modelos de negdcios
e desafiaram o dominio histérico dos grandes bancos (Liu et al., 2020). Embora atuem
no mesmo setor, fintechs e bancos tradicionais apresentam diferencas relevantes em suas
estratégias, estrutura operacional e uso de recursos, o que suscita discussdes sobre as
fontes de suas vantagens competitivas.

A Visdo Baseada em Recursos (VBR) oferece arcabougo tedrico para compreender
como recursos e capacidades especificas podem gerar desempenho superior e lucro eco-
ndmico sustentado (Barney et al., 2001). Estudos anteriores aplicados ao setor bancario
evidenciam que fatores internos, como eficiéncia operacional, capital humano e ativos
intangiveis, influenciam o desempenho financeiro e podem sustentar vantagens compe-
titivas (Harvey, 2004; Palomino & Suzart, 2023; Perez & Fama, 2006; Zilber & Pajares,
2009). Entretanto, ainda é pouco explorado, sobretudo no contexto brasileiro recente,
como os ativos intangiveis e tecnologicos diferenciam bancos digitais e tradicionais, em

um cenario de rapido crescimento das fintechs e de disputa por base de clientes.
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Diante dessa realidade, formula-se a seguinte questdo de pesquisa: os recursos
intangiveis e tecnoldgicos representam vantagem competitiva para as instituicoes finan-
ceiras, segundo a 6tica da VBR? O objetivo geral deste estudo é analisar se bancos digitais
apresentam vantagens competitivas em relacdo aos bancos tradicionais sob a perspectiva
da VBR, identificando quais recursos e capacidades, especialmente os intangiveis, con-
tribuem para o crescimento do namero de clientes e para a sustentabilidade competitiva

no setor bancério brasileiro.
FUNDAMENTACAO TEORICA
Visdo Baseada em Recursos

Como mostram Penrose e Pitelés (2011), o mercado é competitivo, em um processo
dindmico e ambiente marcado por incertezas, conflitos e desequilibrio. Ao contrério
da analise economica tradicional, a teoria penrosiana assume que as decisdes da firma
nao sio determinadas pelos mercados de fatores e de produtos, mas sim por conta da
organizagio interna, de maneira planejada, dos recursos e servigos produtivos. Em ou-
tras palavras, a fungdo economica bésica da empresa ¢ utilizar recursos produtivos com
o proposito de oferecer bens e servicos. E tais recursos estdo ligados a algum proposito
estratégico, em busca de oportunidades. Dessa forma, os recursos sdo capazes de pro-
duzir servigos, teoria que acabou originando conceitos como ativos intangiveis (Roehl
& Itami, 2010).

Penrose e Pitelés (2011) ainda mostram que, para uma firma ser bem-sucedida, ela
deve ter competéncias em areas tecnoldgicas significativamente diferentes. Uma base
tecnolodgica forte representa superioridade tecnoldgica para usar as matérias-primas,
habilidades especiais ou processos produtivos. Organiza¢des que possuem a base forte e
atuam em areas de mercado fortemente posicionadas devem dar grande énfase a inova-
¢do tecnoldgica para enfrentar possiveis mudangas nas tecnologias e no comportamento

dos consumidores, o que acaba estabelecendo vantagem competitiva.
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A VBR tem sua origem a partir da teoria penrosiana. Trata-se de um método que
parte do principio de que o desempenho de uma organizacgio pode ser explicado pela
maneira como ¢ feita a gestdo e utilizagao dos recursos organizacionais (Gongalves et al.,
2011). Entende-se por recursos das empresas o conjunto de seus ativos, capacidades,
processos organizacionais, atributos, informagdes e conhecimentos controlados pela
firma. As duas condi¢des basicas para que os recursos se tornem fonte de vantagem
competitiva sdo a heterogeneidade e a imobilidade dos recursos. A primeira pode ser
entendida como a posse de recursos diferenciados, de modo que os concorrentes niao
consigam obté-los com facilidade. A segunda, por sua vez, é que os recursos de uma
empresa nao devem ser facilmente moveis, pois, caso contrario, todos poderio ter acesso
(Barney et al., 2001).

Para Wernerfelt (1984), o uso pioneiro de determinado recurso tende a propor-
cionar a organiza¢do vantagem relacionada a custo, pois, 4 medida que a empresa vai
se desenvolvendo e adquirindo experiéncia, o recurso passa a ser utilizado de maneira
mais eficiente.

Os recursos podem ser considerados tangiveis ou intangiveis. Os primeiros sdo
os bens possiveis de serem vistos e quantificados, enquanto os segundos sdo aqueles
que se encontram enraizados na historia da empresa e que se acumularam ao longo do
tempo. Esses tltimos ainda sdo considerados estratégicos, porque permitem a organiza-
¢do a criagdo de valor sustentavel, e ndo podem ser apropriados, imitados, substituidos,
comercializados ou transferidos (Kristandl & Bontis, 2007).

Outra classificagdo dos recursos é dividi-los em financeiros, fisicos, humanos e
organizacionais. Recursos financeiros envolvem o dinheiro utilizado pela empresa para
criar e implementar estratégias. Recursos fisicos envolvem toda a tecnologia fisica usada
pela empresa. Recursos humanos envolvem treinamentos, experiéncias, discernimento,
inteligéncia, relacionamento e a visao individual dos colaboradores. E os organizacio-
nais sio atributos de grupos de pessoas, incluindo a estrutura formal da firma, sistemas
de planejamento, controle e coordenagio, cultura e reputagdo do ambiente (Barney
& Hesterly, 2010).
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As capacidades formam um subconjunto de recursos, os quais permitem que a
empresa aproveite os demais que controla. Elas sdo valiosas, raras, dificeis de imitar e
que possuem trés requisitos basicos: valor percebido pelo cliente, diferenciagdo entre
concorrentes e capacidade de expansao. Ou seja, as capacidades sao habilidades poten-
ciais para enfrentar situa¢des de oposi¢do ou de competi¢do (Prahaland & Hamel, 1995).

Para mensurar se um recurso ou a capacidade de uma organizagido é um ponto
forte ou fraco na obtengdo de vantagem competitiva, Barney, Wright e Ketchen (2001)
criaram a ferramenta de analise VRIO, acronimo para Valor, Raridade, Inimitabilidade e
exploragao da Organizagdo. A partir dos questionamentos, a empresa consegue analisar
se os recursos sdo fonte de desvantagem ou paridade competitiva, ou se sdo vantagem
competitiva tempordria ou sustentavel, além da avaliagdo de sua performance econd-
mica, verificando se esta abaixo do normal, normal ou superior ao normal.

O Valor avalia se os recursos e as capacidades permitem que a empresa explore uma
oportunidade externa ou neutralize uma ameaca externa, podendo ter como retorno
forca ou fraqueza. A Raridade tem como questao-chave avaliar se o recurso é controlado
por apenas um nimero pequeno de empresas competidoras, podendo ter como retorno
vantagem competitiva ou paridade competitiva. A Inimitabilidade avalia se as empresas
que ndo possuem o recurso enfrentam desvantagem de custo para obté-lo ou desenvol-
vé-lo, podendo ter como retorno vantagem competitiva sustentavel ou temporaria. E a
exploragao da Organizagdo avalia se as politicas e os processos da empresa, os quais estio
organizados para dar suporte a essa exploragdo dos recursos valiosos, raros e custosos,
sao dificeis de imitar, tendo como retorno efetiva vantagem competitiva sustentavel ou
ndo efetiva (Barney & Hesterly, 2010).

Com o aumento da competitividade entre as empresas, ha uma maior exploragao
das capacidades da firma. A chamada capacidade de inovagdo tem apresentado grande
destaque, sendo entendida como o processo de aprendizagem tecnoldgica traduzido no
desenvolvimento de tecnologia e capacidades operacionais, assim como nas rotinas geren-
ciais e transacionais da firma. Com isso, a capacidade de inovagio é incorporada pelas

capacidades tecnoldgica, operacional, gerencial e transacional (Zawislak et al., 2012).




PRATICAS EM CONTABILIDADE E GESTAO ISSN 2319-0485

2026 ¢ v. 14 ¢ n.2 ¢ p. 1-29 * http://dx.doi.org/10.5935/2319-0485/praticas.v14n2e18675

VICTOR LAVAGNINI BARBOZA

A capacidade tecnoldgica é formada pelas habilidades que uma firma necessita para
desenvolver um produto inovador e para garantir a eficiéncia de suas operagdes produti-
vas (Bell & Pavitt, 1995). A capacidade operacional representa a forma como a empresa
utiliza a tecnologia a seu favor, promovendo planejamento da produgao, sistema da qua-
lidade e custos de produgio reduzidos (Duchessi et al., 1989). A capacidade gerencial
¢ a habilidade de integrar e combinar capacidades produtivas de recursos humanos e
fisicos (Zawislak et al., 2012). E a capacidade transacional consiste nas habilidades, nos
conhecimentos e nas estratégias de uma firma para minimizar seus custos de transagio,
permitindo a inser¢do de produtos e servicos no mercado com o custo minimo possivel
(Tello-Gamarra & Zawislak, 2013).

De acordo com Barney, Wright e Ketchen (2001), o desempenho pode ser medido
a partir de critérios como longevidade da empresa, indicadores contabeis, indicadores

econdmicos e a Otica dos stakeholders.

Ativos intangiveis

O balanco patrimonial é uma demonstrag¢do financeira estatica e sintética que apresenta
bens, direitos, obrigagdes e o capital proprio de uma empresa, em determinada data.
Sua estrutura separa os ativos dos passivos. O ativo, que representa bens e direitos, é
composto pelo ativo circulante (aqueles que podem ser convertidos em dinheiro ou rea-
lizados no prazo de um ano), e pelo ativo néo circulante. Neste tltimo, estdo todos os
bens, ndo destinados a venda, compostos pelos realizaveis a longo prazo, investimentos,
imobilizados e intangiveis. O ativo intangivel abrange, especificamente, os direitos que
tenham por objeto bens incorpéreos como marcas, patentes, direitos de concessao, direi-
tos de exploragao, direitos de franquia, direitos autorais e gastos com desenvolvimento
de produtos novos (Lemes et al., 2016).

A definicdo de ativo adotada neste estudo segue a estrutura conceitual estabelecida
pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis no Pronunciamento Conceitual Basico
(CPC 00 R2, 2019), convergente as normas internacionais emitidas pelo International

Accounting Standards Board (Iasb). De acordo com esse pronunciamento, ativo é um
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recurso econdmico presente, controlado pela entidade como resultado de eventos
passados, e recurso econdmico é um direito que tem o potencial de gerar beneficios
economicos. Essa defini¢do substituiu a abordagem anterior, centrada na expectativa de
geracdo de beneficios futuros, passando a enfatizar a existéncia presente de um direito
com potencial de gerar beneficios, ainda que a probabilidade de sua ocorréncia e os cri-
térios de mensuragdo sejam tratados separadamente, no momento do reconhecimento
(CPC 00 R2, 2019).

Trés elementos caracterizam, portanto, um ativo segundo essa estrutura concei-
tual: (i) a existéncia de um direito; (ii) o potencial de esse direito produzir beneficios
econdmicos; e (iii) o controle desse direito pela entidade, decorrente de eventos ja
ocorridos. O controle, nesse contexto, refere-se a capacidade da entidade de dirigir
o uso do recurso econdmico e de obter, para si, substancialmente todos os beneficios
remanescentes dele, podendo inclusive impedir que terceiros o utilizem ou se apro-
priem de seus beneficios (CPC 00 R2, 2019). Tal arcabougo conceitual é coerente com
a perspectiva da Teoria da Contabilidade, segundo a qual o reconhecimento de um
ativo no balango patrimonial pressupde a capacidade de geracao de fluxos futuros de
beneficios e a possibilidade de mensuragdo confiavel desses beneficios (Assaf Neto,
2023; Hendriksen & Van Breda, 1999).

Edvinsson e Malone (1998) mostram que, até a década de 1980, a grande preocupa-
¢do das empresas estava em como avaliar os ativos tangiveis. Porém, apds esse periodo,
segundo Lev (2001), a avalia¢do dos ativos intangiveis passa a ser interessante em fun-
¢do da competicdo intensificada entre as empresas e o desenvolvimento da tecnologia
da informagao.

Para outros autores, como Boulton et al. (2000), Flamholtz (1974), Kaplan e Norton
(1997), Stewart (2010), Sveiby (1997) e Nonaka e Takeuchi (2004), a geracdo de riqueza
nas empresas esta cada vez mais relacionada a seus ativos intangiveis, que proporcionam
aos investidores retornos acima da média em relagdo a investimentos normais.

No ambito normativo brasileiro, o tratamento contébil dos ativos intangiveis é disci-
plinado pelo CPC 04 R1 (2010), correlato a norma internacional IAS 38, que os definem

como nio monetarios identificaveis sem substancia fisica. A identificabilidade constitui
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critério central para distinguir o ativo intangivel do agio (goodwill) e é satisfeita quando
o ativo é separavel, ou seja, pode ser separado da entidade e vendido, transferido, licen-
ciado, alugado ou trocado, individualmente ou em conjunto com um contrato, ativo ou
passivo relacionado, ou quando resulta de direitos contratuais ou outros direitos legais,
independentemente de tais direitos serem transferiveis ou separaveis da entidade. Além
da identificabilidade, o reconhecimento de um ativo intangivel exige o atendimento
simultineo a trés condigoes: (i) que seja provavel que os beneficios economicos futuros
atribuiveis ao ativo fluirdo para a entidade; (ii) que o custo do ativo possa ser mensurado
com confiabilidade; e (iii) que a entidade exerca controle sobre o ativo, no sentido de
poder obter os beneficios econdmicos futuros gerados pelo recurso e de restringir o
acesso de terceiros a esses beneficios (CPC 04 R1, 2010).

O pronunciamento ainda distingue os ativos intangiveis quanto a sua origem,
adquiridos separadamente, adquiridos em combina¢do de negdcios, adquiridos por
meio de subvencdo governamental, obtidos por troca de ativos ou gerados internamente,
sendo este ultimo caso submetido a critérios mais rigidos de reconhecimento, sobretudo
na fase de pesquisa, em que os dispéndios devem ser reconhecidos como despesa do
periodo, em contraposigédo a fase de desenvolvimento, na qual o reconhecimento como
ativo é admitido desde que demonstrada a viabilidade técnica e a inten¢do de concluir o
ativo intangivel para uso ou venda (CPC 04 R1, 2010).

No contexto das instituigdes financeiras e das fintechs, essa distingao é particular-
mente relevante, pois parcela expressiva dos investimentos em plataformas tecnoldgicas,
sistemas proprietarios e desenvolvimento de software é gerada internamente, o que torna
seu reconhecimento contabil mais restritivo do que o de ativos intangiveis adquiridos,
como marcas e carteiras de clientes oriundas de aquisi¢des. Essa limitaciao contabil reforca
a fragilidade apontada por Santos e Schmidt (2008) e Lev (2001) quanto a auséncia de
detalhamento exato do que compde a categoria de ativos intangiveis nas demonstragoes

financeiras, e é retomada como limitacdo metodoldgica deste estudo.
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Fintechs

O termo fintech surgiu da combinagio das palavras finance e technology, ou seja, tecnologia
financeira, representando empresas que oferecem produtos ou servicos financeiros que se
diferenciam de soluc¢des tradicionais por conta de sua tecnologia (Marques, 2018). Nao
hd um consenso sobre o significado e a origem do termo. Ap6s analisar mais de 200 arti-
gos académicos e sem encontrar uma definigao consensual, Schueffel (2016) define fintech
como um amplo arranjo de inovagdes, tanto por bancos dominantes quanto por entran-
tes, sejam empresas startups ou companhias de tecnologia de maior porte. No estudo, o
autor encontrou a primeira referéncia ao termo em um documento de 1972, assinado por
Abraham Leon Bettinger, entdo vice-presidente do banco Manufactures Hanover Trust.
O artigo analisava modelos para resolver problemas cotidianos da atividade bancaria e
mencionava fintech como um acrénimo de tecnologia financeira que combina a pericia
bancaria com técnicas cientificas de administragdo moderna e o computador.

Arner et al. (2016) relatam que a primeira fintech teria sido a Atlantic Telegraph
Company, companhia que realizou a introdugao do telégrafo e a primeira instalacdo do
cabo transatlantico, em 1866, estrutura essencial e fundamental para o inicio da globali-
zagdo financeira. Os autores também localizaram na revista American Banker, em 1990,
o termo fintech em reportagem sobre o projeto Financial Services Technology Consortium,
iniciado pelo Citigroup, cujo objetivo era facilitar esforcos de cooperagio tecnoldgica.

Para Liu et al. (2020), a crise econdmica originada nos Estados Unidos em 2008,
que acabou se expandindo para o mundo todo, colocou em xeque modelos de negdcios
e a confianga no sistema financeiro. Nesse cenario, novos modelos surgiram, embasados
pelo aumento da eficiéncia regulatoria e no atendimento da demanda dos clientes, o que
seria o inicio das fintechs.

Para Gomber et al. (2017), as fintechs foram criadas em um mercado cujos bancos
tradicionais eram estabelecidos por conta de trés motivos. O primeiro foi que esses novos
modelos de negdcio passaram a oferecer solucdes para clientes que nido eram cobertos pelos
bancos tradicionais. O segundo motivo foi a criagdo de oportunidades de vendas de produ-

tos e servicos por meio de novas tecnologias. E o terceiro foi o modelo mais agil e inovador.
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Ao observar o primeiro motivo, especificamente no Brasil, percebe-se histori-
camente uma grande parcela da populagdo desbancarizada, ou seja, pessoas que nao
fazem uso de qualquer servi¢o bancdrio, sem acesso aos servicos de liquidez, pagamento,
economia e crédito (Simpson & Buckland, 2009). O distanciamento das agéncias dos
aglomerados, marketing inadequado, dificuldade de acesso a tecnologia ou percep¢éo de
inseguranca sdo motivos que acarretam o afastamento de clientes dos servicos bancarios.

Além dos aspectos anteriores, a evolugdo da tecnologia também ¢ entendida como
fator propicio ao surgimento das fintechs. O vinculo entre servigos financeiros e tecnolo-
gia financeira se desenvolveu em trés periodos distintos. O primeiro deles relacionado ao
periodo totalmente analdgico, quando ainda nio existia nenhum recurso da tecnologia
da informacéo. O segundo inicia-se com a utilizagdo dos primeiros recursos de processa-
mento de dados aplicados a execuc¢do de operagdes financeiras. Enquanto o terceiro, que
comega em 2008, cria a relagdo entre servigos financeiros e tecnologia da informago,
mais relacionado efetivamente ao surgimento das fintechs (Arner et al., 2016).

As plataformas digitais que sao base das fintechs podem ser definidas como camadas
modulares de artefatos tecnoldgicos que combinam diferentes usudrios para obtengdo
de um valor comercial por meio da mediagédo digital (Siqueira et al., 2019). O uso da
tecnologia permitiu as fintechs oferecerem novos produtos e servigos, inviaveis desde
entdo. Porém, a industria de servicos financeiros investe e implementa ha décadas novas
tecnologias, portanto, essa nao pode ser a unica explicagiao do fendmeno das fintechs
(Schindler, 2017).

Alt et al. (2018) evidenciaram a evolugio do setor bancdrio, com as transformacdes
do modelo tradicional, até 2008, com a tecnologia da informacdo (TI) e as fintechs, a
partir de 2008.

Como mostram Knewtson e Rosenbaum (2020), as fintechs sao caracterizadas como
tecnologias usadas para fornecer aos mercados financeiros um produto ou servigo por
meio de tecnologia sofisticada em relagdo as ja existentes. Uma empresa se caracteriza
como fintech caso tenha a combinag¢do de pelo menos um atributo das trés categorias:

i) relagao com servigos financeiros; ii) inovagdo tecnologica; e iii) agilidade.

11
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Do ponto de vista da tecnologia aplicada, Santos et al. (2023) mostram que usuarios
de fintechs reconhecem a utilidade da tecnologia quando ela é de facil uso e ndo requer
esforcos adicionais. Tal utilidade percebida impacta significativamente na satisfacdo de
uso, levando a intenc¢do de continuidade de uso da solugdo. Paixdo e Silva et al. (2022),
por sua vez, mostram que os provedores financeiros tradicionais tém adotado estratégias
colaborativas com as fintechs, incluindo aquisi¢des, lancamento de iniciativas proprias e
criacdo de fundos de investimentos, como forma de se manterem competitivos. E Pinto
e Martens (2021) mostram que novas oportunidades de negdcios digitais surgiram em
instituicdes bancarias tradicionais a partir da apari¢ao das fintechs, com uma migragao
em massa de servicos anteriormente oferecidos de maneira fisica para o ambiente digital.
Isso contribuiu na evolugédo dos sistemas de tecnologia da informacéo e no investimento

em infraestruturas digitais.

Bancos digitais

No Brasil, o setor bancario tem predominéncia de bancos tradicionais que, apesar de
utilizarem recursos tecnoldgicos na prestacao de servigos, dependem em boa parte de
infraestruturas fisicas para promover o atendimento ao cliente. A evolucio da tecno-
logia e as criticas relacionadas ao relacionamento burocratico e lento mostraram uma
demanda por novas solugdes (Sigoli & Hofmann, 2020).

Nesse cendrio, a evolugdo regulamentar possibilitou a criagio dos bancos digi-
tais, por exemplo, com o surgimento dos arranjos de pagamento e das institui¢des de
pagamento, como mostram Marques et al. (2022). O arranjo de pagamentos representa
o conjunto de regras e procedimentos que disciplina a prestacdo de determinado ser-
vigo de pagamento ao publico, enquanto as institui¢cdes de pagamento representam as
pessoas juridicas ndo financeiras que executam servicos de pagamento no dmbito do
arranjo e que sdo responsaveis pelo relacionamento com os usuarios finais do servico de
pagamento (Lei n2 12.865, 2013).

Com as institui¢des de pagamento, clientes passaram a ter um relacionamento digi-

tal sem necessidade de deslocamento até agéncias bancarias. Tais instituicdes podem
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ser definidas como financeiras, nas quais sdo oferecidos produtos e servigos prioritaria-
mente digitais, por meio de infraestrutura moderna, sem a necessidade de deslocamento
até agéncias fisicas e, em muitos casos, com a auséncia de tarifas. As institui¢des de paga-
mento, popularmente chamadas de bancos digitais, chegaram proporcionando todos os
servigos oferecidos por bancos tradicionais, porém inteiramente realizados por meio da
internet ou de aplicativos em computadores, celulares e fablets, pelos quais os clientes
podem controlar suas contas (Martins et al., 2022). Portanto, como mostram Silva e
D’Souza (2021), os bancos digitais sdo vistos como forma amplificada das fintechs, com

foco no atendimento das necessidades dos clientes bancérios.

Impactos e tfransformagées no mercado bancdrio

Os mercados bancarios vém passando por um processo continuo de reconfiguracdo. Em
contexto europeu, Salgado (2023) aponta que as solugdes digitais podem assumir tanto
papel concorrencial quanto cooperativo em relagdo aos bancos tradicionais. Santos (2021)
identifica, em fintechs ibéricas, que o endividamento impacta negativamente o retorno
sobre ativos (ROA), mas positivamente o retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), evi-
denciando modelos de risco e rentabilidade distintos. Barros (2024) mostra que bancos
europeus tém acelerado o desenvolvimento de plataformas digitais e realizado aquisi¢des
de empresas de tecnologia para responder a ascensao das fintechs. No Brasil, Sena (2024) e
Margal et al. (2022) reforcam que a gestao eficiente do endividamento e os investimentos
em tecnologia podem se traduzir em melhor desempenho financeiro.

No cenario brasileiro, estudos recentes indicam que usudrios tendem a valorizar
solugdes digitais percebidas como uteis, faceis de usar e com baixo esfor¢o de apren-
dizagem, o que favorece a continuidade de uso e a fidelizagdo em servigos financeiros
digitais (Santos et al., 2023). Ao mesmo tempo, provedores tradicionais passaram a ado-
tar estratégias colaborativas com fintechs, como aquisi¢oes, lancamento de iniciativas
proprias e criagdo de fundos de investimento, bem como migragao em massa de servigos
fisicos para o ambiente digital, impulsionando a modernizag¢ao das infraestruturas de T1T
(Paixao e Silva et al., 2022; Pinto & Martens, 2021).
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Apesar desses avangos, ainda restam desafios. Braido et al. (2021) destacam a exis-
téncia de nichos nao atendidos ou mal atendidos, ao mesmo tempo que a adaptagdo das
novas tecnologias as expectativas dos clientes e a monetizagao sustentavel das solugdes
constituem barreiras relevantes. Armelin e Nunes (2022) identificam um movimento de
migragdo de clientes de bancos tradicionais para digitais, motivado principalmente por
agilidade e praticidade, mas limitado, em alguns casos, por questdes de confianca. Em
um ambiente de cooperagdo e competicdo simultaneas, Vianna e Barros (2018) encon-
tram evidéncias predominantes de concorréncia, enquanto Veronese e Bertran (2023)
descrevem uma concorréncia parcial, na qual coexistem mecanismos de cooperagio e
beneficios reciprocos entre novos e antigos credores. Faria e Carrete (2020) argumentam
que, embora haja fortes evidéncias qualitativas de maior eficiéncia das fintechs, elas ainda
nao alcan¢am o nivel de maturidade e escala dos bancos tradicionais, o que relativiza a

extensdo de suas vantagens no curto prazo.

METODOLOGIA

A pesquisa é quantitativa e descritiva, baseada exclusivamente em dados secundarios
(Silva & Menezes, 2005). A amostra é composta por quatro fintechs brasileiras de capital
aberto e reguladas pelo Banco Central (Nubank, Inter, PagBank e XP) e pelos quatro
maiores bancos tradicionais de capital aberto em dezembro de 2024 (Itad, Bradesco,
Banco do Brasil e Santander). Por se tratar de institui¢des listadas, seus demonstrati-
vos financeiros e operacionais sio publicos. Os dados foram coletados nos relatdrios
das proprias institui¢des e no IFData do Banco Central do Brasil (BCB), abrangendo o
periodo de 2020 a 2024.

A escolha das variaveis baseou-se na literatura sobre desempenho bancario, ativos
intangiveis e VBR, de modo a operacionalizar empiricamente os construtos discutidos na
fundacio tedrica. O crescimento do nimero de clientes (CLI) foi adotado como variavel
dependente por representar um proxy de desempenho competitivo e de capacidade de
atracio e retencdo de clientes, sendo utilizado em estudos sobre bancos digitais e fintechs

como indicador de sucesso comercial adiante da concorréncia (Armelin & Nunes, 2022;
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Silva & D’Souza, 2021). Entre as varidveis explicativas, os indicadores de rentabilidade
Retorno Médio sobre Patrimoénio Liquido (ROAE) e Retorno Médio sobre Ativos
(ROAA) foram incluidos por serem amplamente utilizados na literatura para mensurar
a eficiéncia na geragdo de resultados a partir do capital proprio e dos ativos totais das
institui¢des financeiras, respectivamente, permitindo captar dimensdes distintas de ren-
tabilidade: uma relacionada a alavancagem financeira e outra a eficiéncia operacional
na utilizagdo dos ativos (Assaf Neto, 2023; Gitman, 2008; Popovici, 2014). A Margem
Liquida (ML) complementa essa andlise ao evidenciar a capacidade da instituicdo de
converter receita de intermediacdo financeira em lucro.

A Proporgio de Ativos Intangiveis (PAI), variavel central deste estudo, foi construida
como a razio entre o ativo intangivel e o ativo total, em linha com a defini¢do contabil
estabelecida pelo CPC 04 R1 (2010), e justifica-se por operacionalizar diretamente o
construto de recursos intangiveis previsto na VBR, permitindo testar empiricamente se
a maior intensidade de investimento em recursos néo fisicos, como tecnologia, marcas,
sistemas proprietarios e plataformas digitais, esta associada a melhor desempenho com-
petitivo, conforme defendido por Harvey (2004), Palomino e Suzart (2023), Perez e Famé
(2006) e Zilber e Pajares (2009) em estudos sobre o setor bancario. O Crescimento da
Receita (CRE) e o Crescimento do Ativo Total (CAT) foram incluidos como indicadores
de expansédo operacional e captam, de forma complementar ao crescimento de clientes,
a trajetdria de crescimento da instituicdo. O market share da carteira de crédito (MSC)
representa a participagdo da institui¢do no mercado de crédito, recurso estratégico asso-
ciado a capacidade de geragdo de receita e ao poder competitivo no setor bancario.

O Indice de Basileia (IB) foi incluido como indicador de solvéncia e satde finan-
ceira, dimensdo relevante para a confianca dos clientes em institui¢des financeiras,
especialmente em um setor fortemente regulado. O Indice de Reclamagdes do Banco
Central (IRBC), por sua vez, foi utilizado como proxy de reputagdo organizacional,
recurso intangivel associado a percepgao do cliente quanto a qualidade do atendimento,
sendo a reputagdo amplamente reconhecida na literatura da VBR como fonte de vanta-
gem competitiva sustentavel, por se tratar de um recurso de dificil imita¢ao (Dunbar &
Schwalbach, 2000; Groenland, 2002; Kowalczyk & Pawlish, 2002). Por fim, o Ativo Total
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(AT), mensurado pelo logaritmo decimal do ativo total, foi incluido como variavel de

controle para capturar o efeito do tamanho da firma sobre o crescimento de clientes,

controlando possiveis efeitos de escala que poderiam confundir a relagio entre os

recursos intangiveis e o desempenho competitivo, pratica usual em estudos de finangas

corporativas e de desempenho bancario (Margal et al., 2022; Sena, 2024). A seguir, a

Tabela 1 apresenta o detalhamento das variaveis.

TABELA 1 - Varidveis utilizadas na pesquisa

Variavel Tipo Operacionalizagdo
) Taxa de crescimento do niimero de clientes de um
Crescimento de Clientes (CLI) | Dependente B
ano em relagdo ao outro
Retorno Médio sobre o o
L Independente Lucro Liquido / [(PL inicial + PL final) / 2]
Patrimonio Liquido (ROAE)
Taxa de crescimento da receita de um ano em
Crescimento da Receita (CRE) | Independente B
relagdo ao outro
Retorno Médio sobre Ativos o L .
Independente Lucro Liquido / [(Ativo inicial + Ativo final) / 2]
(ROAA)
Propor¢ao de Ativos . . .
o Independente Ativo Intangivel / Ativo Total
Intangiveis (PAI)
Lo Lucro Liquido/Receita da Intermediagéo
Margem Liquida (ML) Independente ) )
Financeira
Total da Carteira de Crédito da Institui¢ao
Market share da carteira de ) ) . o
L Independente Financeira / Total da Carteira de Crédito de Todas
crédito (MSC) o .
as Institui¢des Financeiras
Indice de Basileia (IB) Independente Indicador da avaliagdo da satde e da solvéncia
. Numero de reclamagées reguladas procedentes
Indice de Reclamagdes do o ) - o
Independente dividido pelo nimero de clientes e multiplicado
Banco Central (IRBC)
por R$ 1.000.000
Crescimento do Ativo Total Crescimento do Ativo Total de um ano para o
Independente
(CAT) outro
) Variavel de controle para o tamanho da firma:
Ativo Total (AT) Controle

log10(Ativo Total)

A equagdo da regressio ¢ apresentada na Equacéo 1.
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CLI=B0+p1 - IRBC+{2 - REC+p3 - ML+f4 - B+p5 - ROAA+p6 -
MSC+p7 - MPAI+f8 - CAT+B9 - ROAE+P10 - AT+e (1)

Na Equagcao 1, B0 representa a constante; f1 até 10 representam os coeficientes
estimados de cada variavel. O modelo empirico inclui variaveis de controle consistentes
com a literatura prévia sobre determinantes do desempenho financeiro, além do termo
€, que representa o erro.

As hipoéteses da analise foram: Ho: Ter maior intangibilidade ndo gera crescimento
de nimero de clientes e Hy: Ter maior intangibilidade gera crescimento de nimero
de clientes.

Com relagdo a validagdo dos pressupostos do modelo de regressio de dados em
painel, utilizou-se o teste de Durbin-Watson para verificagdo da existéncia de autocor-
relagdo. Também se utilizou o teste de Fator de Inflagdo de Variancia (FIV, do inglés
Variance Inflation Factor), o qual verifica a existéncia de multicolinearidade dos dados
da amostra. Para analise dos dados, utilizou-se de estatistica descritiva dos dados, bem
como uma matriz de correlagio de Pearson. Por fim, realizou-se a regressiao multipla de
dados em painel. Toda a andlise foi feita por meio do software Gretl.

As hipoteses foram testadas com base no valor-p de cada coeficiente na regressao
multipla. Caso o valor-p seja menor que 0,05 (nivel de significancia de 5%), rejeita-se Ho
e aceita-se H;, confirmando a influéncia da variavel sobre o ranking.

Como limitagdes, os ativos intangiveis possuem caracteristicas peculiares, que
muitas vezes dificultam sua identifica¢do e avaliacdo. A variavel PAI é apenas um proxy
para inovacao e tecnologia, pois pode englobar outros ativos como marcas e patentes.
Além disso, outra limitagdo é o fato de os bancos digitais serem empresas relativamente
novas, com demonstrativos financeiros de prazos menores e ainda poderem gerar

impactos diferentes conforme seus modelos de negdcio forem se consolidando.
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ANALISE DOS RESULTADOS

Para a validagdo dos pressupostos dos modelos de regressao, aplicaram-se testes de espe-

cificagdo da regressao, conforme a Tabela 2.

TABELA 2 — Testes de especificacdo

Teste Andlise
Estatistica F 2,71e-07
R? 0,898869

R? ajustado 0,821657
Durbin-Watson 1,784781

Estatisticas de Durbin-Watson préximas a dois indicam a independéncia dos resi-
duos do modelo de regressao, porém nao rejeitam a possibilidade de autocorrelagdo
entre os residuos no modelo. A estatistica F muito proxima de zero significa que pelo
menos uma das variaveis explicativas estd afetando a variavel dependente. O coeficiente
de determinagdo (R?), por sua vez, pode variar de 0 a 1. Se 0 modelo de regressao é apli-
cado e estimado de forma satisfatdria, o pesquisador pode assumir que, quanto maior o
R?, maior o poder de explicagdo da regressao, logo, melhor a previsao da varidvel depen-
dente (Hair et al., 2022).

Para verificar a existéncia de multicolinearidade, foi realizado o teste FIV, apresen-
tado na Tabela 3. Myers (1990) considera que ha problemas quando os valores de FIV

forem acima de 10.

TABELA 3 — Teste fator de inflagdo de variancia
Varidvel IRBC REC ML 1B ROAA | MSC PAI CAT | ROAE AT
VIF 1,455 | 1,839 | 1,787 | 1,927 | 6,005 | 6,332 | 3,077 | 1,045 | 3,772 | 8,318

A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva da amostra.
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TABELA 4 — Estatisticas descritivas

Varidavel Média Mediana Desvio padrdo Maior Menor
CLI 0,22704 0,08687 0,31425 1,45283 -0,04728
IRBC 32,20400 20,70000 35,81140 184,34000 0,00000
REC 0,39931 0,21533 0,44809 1,82214 -0,29002
ML 0,31825 0,11040 0,91304 4,25200 -0,21620
1B 0,15561 0,15220 0,09136 0,44310 0,00000
ROAE 0,07132 0,06931 0,08645 0,35748 -0,11079
ROAA 0,00773 0,00629 0,00841 0,04042 -0,00357
MSC 0,06799 0,04169 0,07084 0,19990 0,00004
PAI 0,01651 0,01073 0,01427 0,05310 0,00122
CAT 0,32577 0,16542 0,74844 4,51969 -0,89170

A Tabela 5 mostra a correlagdo entre as variaveis utilizadas no estudo. Para Hair
et al. (2022), valores elevados, maiores ou iguais a 0,90 de correla¢do, tanto positivo
quanto negativo, indicam presenca de multicolinearidade. No caso, nenhuma variavel

apresentou correla¢do superior a 0,90.

TABELA 5 — Matriz de correlagdo entre as varidveis

Matriz de corrdlagde

1
ar ~{- 01 03 -01 -0.3 0.2 03 -- 03 0.1

IRBC 4 -0.1 - 03 01 03 03 -03 -03 -03 -0.1 -0.0

REC- 03 0.3 - -02 -0.1 -0.0 -0.2 -0.4 -04 -0.2 0.1 1 os
ML4 0.1 0.1 -0.2 - 04 01 03 -02 -02 05 -0.0
B - -0.3 0.3 -0.1 0.4 - -0.0 -0.3 0.0 -0.0 -0.1 -0.0
ROAE 4 -0.2 -0.3 -0.0 0.1 -0.0 - 06 01 02 00 -0.0 q0

ROAA - 0.3 -0.3 -0.2 0.3 -0.3 0.6 -0.1

-0.0

-0.1 0.6
MSC - -03 | -04 -0.2 00 01 0.1 - -0.2 -0.0

- -0,5
AT -03 04 -02 -0.0 02 -0 0.3 01

.1
PAL 4 0.3 -0.1 -0.2 0.5 -0.1 0.0 0.6 -0.2 -0.3 -0.1

CAT 4 0.1 -0.0 0.1 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 -0.1 -0.1 -
T ‘y—‘ -1

S F & v s g S

Nota: Elaborada pelo autor por meio do software Gretl.

A andlise concentra-se na varidvel dependente, explicando o crescimento no
namero de clientes (CLI) com o indice de ativos intangiveis pelos betas (coeficientes) da
regressdo. Foi realizada a regressao linear em painel, com efeitos fixos. Os resultados sdo

apresentados na Tabela 6.
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TABELA 6 — Estimacgdo da equagdo pela varidvel de crescimento de clientes de 2020 a 2024

Coeficiente Erro padrdao Razdo-t p-valor Significancia

Constante 4,65201 1,59143 2,923 0,0079 ook
IRBC -0,00175870 0,000905451 -1,942 0,0650 *
REC 0,122360 0,0705464 1,734 0,0968 *
ML 0,0463212 0,0596187 0,7770 0,4455 -
IB 0,383370 0,588293 0,6517 0,5214 -

ROAA 37,9834 8,47696 4,481 0,0002 oo
MSC -0,368532 1,16059 -0,3175 0,7538 -

PAI 32,0166 11,2933 2,835 0,0096 e
CAT -0,00201297 0,0308643 -0,06522 0,9486 *

ROAE -2,85219 0,681517 -4,185 0,0004 oot

AT -0,597213 0,189459 -3,152 0,0046 o

Nota: ***, ** e * representam valores significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A variavel PAI apresentou significancia de 1% e relagdo positiva com o crescimento
no nimero de clientes, com coeficiente de 32,0166. Além dessa, 0 ROAA também apre-
sentou maior signiﬁcéncia e relagdo positiva, com coeficiente 37,9834. Ainda com maior
significAncia, porém com relacdo negativa (sinais inversos), apareceram as variaveis
ROAE e Tamanho da Empresa (AT), com coeficientes -2,85219 e -0,597213, respec-
tivamente. Com significancia de 10%, as variaveis IRBC e CAT apresentaram relaciao
negativa (sinais inversos) com o crescimento de clientes, e a variavel CRE apresentou
correlagdo positiva.

A relagdo positiva do indice de ativos intangiveis reforca as teorias de Boulton et al.
(2000), Flamholtz (1974), Kaplan e Norton (1997), Nonaka e Takeuchi (2004), Stewart
(2010) e Sveiby (1997), com a importancia do investimento em ativos intangiveis, como
tecnologias. Porém, as teorias de Lev (2001) e Santos e Schmidt (2008) mostram as
fragilidades da demonstracdo dos ativos intangiveis a partir da contabilidade, por nao
existir um detalhamento exato do que compde a categoria ativos intangiveis do Balango
Patrimonial das empresas. Outro ponto pertinente, ainda sobre ativos, foi o fato de o
ROAA apresentar significativa relagido positiva, o que pode significar que organizagoes
com maior rentabilidade operacional sobre ativos tendem a apresentar maior crescimento
na base de clientes, possivelmente porque operam de forma mais eficiente e conseguem

alocar recursos para expansio, direcionando-os para o marketing, por exemplo.
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Um aspecto relevante dos resultados é a aparente tensdo entre os coeficientes de
ROAA e ROAE, que apresentam sinais opostos: enquanto o retorno sobre ativos (ROAA)
se associa positivamente ao crescimento de clientes, o retorno sobre patrimoénio (ROAE)
apresenta relacdo negativa, ambos significativos a 1%. Essa divergéncia, longe de ser
contraditoria, reflete dinimicas estruturais distintas entre fintechs e bancos tradicionais.
O ROAA mede a eficiéncia operacional na utiliza¢do dos ativos totais, sendo mais sen-
sivel a capacidade da instituigdo de gerar resultado a partir de sua base de recursos, o
que favorece fintechs que operam com estruturas enxutas e alta eficiéncia tecnoldgica.
Enquanto o ROAE ¢ fortemente influenciado pelo grau de alavancagem financeira:
instituicoes com maior propor¢do de capital de terceiros em relagio ao patrimdnio
proprio tendem a apresentar ROAE mais elevado, independentemente de sua eficiéncia
operacional. No caso dos bancos tradicionais, que historicamente operam com maior
alavancagem e base de clientes consolidada, o ROAE tende a ser alto justamente porque
extraem rentabilidade da carteira existente, sem necessariamente expandir sua base. As
fintechs, por sua vez, frequentemente sacrificam rentabilidade sobre o patriménio no
curto prazo para financiar crescimento acelerado, o que explicaria a relagdo negativa
observada. Esse resultado é coerente com a VBR, no sentido de que a vantagem competi-
tiva das fintechs ndo reside na extragao de valor do capital proprio, mas na eficiéncia com
que mobilizam seus recursos, especialmente os intangiveis e tecnoldgicos, para atrair
e expandir sua base de clientes, conforme discutem Barney, Wright e Ketchen (2001) e
Penrose e Pitelés (2011).

Pelavariavel detamanho de empresa, comrelagdo negativaemrelacdoao crescimento
do niimero de clientes, as fintechs, instituicdes mais jovens e menores, ja comegam a ter
uma adesdo maior de clientes, em funcdo dessa transformacio do mercado financeiro.
Por conta da tecnologia e redu¢io da concentragdo bancaria, essas passam a promover
maior inclusio financeira, sem limites geograficos, reforcando Almeida e Jorge (2021).

Assim, com o surgimento e a consolidagao das fintechs, em paralelo com a evolu-
¢do das tecnologias, como mostra Araujo (2018), ja é perceptivel o fato de os bancos
tradicionais dedicarem parte consideravel do or¢amento de tecnologia da informacao

em inovagdes tecnoldgicas financeiras para manutengdo de sua competitividade diante
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dessas empresas, por exemplo, iniciativas como o Cubo (Itat) e Inovabra (Bradesco),
conforme mostram Magalhies et al. (2022). As institui¢des que utilizam a tecnologia
da melhor forma tendem a apresentar vantagem competitiva, conforme Penrose e
Piteles (2011).

Com isso, a analise confirma a hipdotese H1, mostrando que a maior propor¢do de
ativos intangiveis ja apresenta impacto significativo positivo no crescimento do nimero

de clientes, além da otimizag¢do do uso dos ativos como um todo.

CONCLUSAO

O trabalho teve como objetivo analisar a vantagem competitiva das fintechs em compa-
ragdo aos bancos tradicionais no mercado brasileiro, a luz da VBR, utilizando dados de
quatro fintechs e quatro grandes bancos de capital aberto.

Os resultados indicam que institui¢des financeiras com maior proporgéo de ativos
intangiveis tendem a apresentar maior crescimento no numero de clientes, assim como
melhor desempenho em termos de rentabilidade. A reputagio também se mostra rele-
vante, uma vez que menores indices de reclamagdes se associam a maior expansdo da
base de clientes. Além disso, o menor porte das fintechs, medido pelo ativo total, reforca
o papel desses novos entrantes na transformacdo do mercado bancirio.

Como limitagdes, destacam-se a relativa novidade dos modelos de negécio das finte-
chs, a série historica curta e as dificuldades de mensuragao precisas dos ativos intangiveis
a partir das demonstragdes contabeis. Sugere-se, para pesquisas futuras, a ampliacido da
amostra e do periodo de analise, a inclusdo de novas variaveis internas e externas (como
spread bancario, taxa de juros, custo de capital e valor de mercado) e estudos comparati-

vos com periodos anteriores ao surgimento das fintechs.
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