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Analise das vantagens competitivas dos bancos digitais comparadas com os bancos

tradicionais utilizando o modelo de visdo baseada em recursos (VBR)

INTRODUCAO

O mercado financeiro brasileiro passou por grande transformacao a partir do final da
década dos anos 2000. Num cendrio pds-crise econdmica mundial de 2008, junto com a
evolucdo da tecnologia (principalmente mobile) e falhas no modelo bancério brasileiro, com
altos indices de concentracdo bancdria, as fintechs surgem com novos modelos de negdcios
com propodsito de transformagdo do mercado (Liu; Li; Wang, 2020). Apesar de bancos
tradicionais e fintechs atuarem no mesmo mercado, percebe-se diferengas nos modelos de
negocios e, a gestdo dos recursos e capacidades podem ser fatores que levam a vantagens
competitivas. A Visdo Baseada em Recursos (VBR) busca fornecer explicacdes para tais
vantagens, ja que pressupde que recursos e/ou capacidades especificas de uma empresa sao
determinantes na gerag¢do do lucro econémico (Barney; Wright; Ketchen, 2001).

Alguns autores desenvolveram estudos buscando verificar, com a teoria da VBR, se
bancos apresentam vantagens competitivas. Harvey (2004) utiliza um modelo para andlise
quantitativa do posicionamento estratégico em uma amostra de bancos americanos de varejo,
baseada na RBV, em func¢do de cinco dimensdes: (i) capacidades internas a qual continha o
capital humano, o capital fisico, o capital social e o capital financeiro; (ii) competéncia
distinta; (i11) utilizagdo do recursos; (iv) ambiente externo; e (v) desempenho. (Palomino;
Suzart, 2023) fizeram um estudo sobre o retorno dos bancos peruanos a partir da VBR, com
os indicadores de solvéncia, eficiéncia, rentabilidade, liquidez e tempo de existéncia. Para
andlise de vantagem competitiva de bancos brasileiros e norte-americanos, Zilber e Pajares
(2009) utilizaram o modelo de visdo baseada em recursos a partir das variaveis Retorno sobre
o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e Indice de Eficiéncia. Perez ¢
Fama (2006) fizeram uma andlise do desempenho empresarial a partir dos ativos intangiveis.

Desta forma, o presente estudo tem como problema de pesquisa “Os recursos
intangiveis e tecnoldgicos representam uma vantagem competitiva sob a otica da VBR?”.
Desta forma, o objetivo ¢ analisar possiveis vantagens competitivas dos bancos digitais em
compara¢cdo aos bancos tradicionais sob a perspectiva da Visdo Baseada em Recursos,
identificando quais recursos e capacidades contribuem para a sustentabilidade dessas

vantagens no setor bancario brasileiro.
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1) Visao Baseada em Recursos

Como mostram Penrose e Pitelés (2011), o mercado é competitivo, num processo
dindmico e num ambiente marcado por incertezas, conflitos e desequilibrios. Ao contrario da
analise econdmica tradicional, a teoria Penrosiana assume que as decisoes da firma nao sao
determinadas pelos mercados de fatores e de produtos, mas sim por conta da organizacao
interna, de maneira planejada, dos recursos e servigos produtivos. Em outras palavras, a
funcdo econdmica basica da firma ¢ utilizar recursos produtivos com o propoésito de oferecer
bens e servigos. E tais recursos estdo ligados a algum proposito estratégico, em busca de
oportunidades. Para uma firma ser bem sucedida, ela deve ter competéncias em 4areas
tecnoldgicas significativamente diferentes. Uma base tecnoldgica forte representa
superioridade tecnologica para usar as matérias-primas, habilidades especiais ou processos
produtivos. Firmas que possuem esta base forte e atuam em areas de mercado fortemente
posicionadas devem dar grande énfase a inovagdo tecnoldgica para enfrentar possiveis
mudancas nas tecnologias e no comportamento dos consumidores, o que acaba estabelecendo
uma vantagem competitiva.

A VBR tem sua origem a partir da teoria Penrosiana. Trata-se de uma teoria que parte
do principio que o desempenho de uma organizagao pode ser explicado pela forma como ¢
feita a gestdo e utilizacdo dos recursos organizacionais (Goncalves; Coelho; De Souza, 2011).
Entende-se por recursos das empresas o conjunto de seus ativos, capacidades, processos
organizacionais, atributos, informagdes e conhecimentos controlados pela empresa. As duas
condigdes basicas para que os recursos se tornem fonte de vantagem competitiva sdao a
heterogeneidade e a imobilidade dos recursos. A primeira pode ser entendida como a posse de
recursos diferenciados, de modo que os concorrentes ndo consigam obté-los com facilidade.
Ja a segunda, os recursos de uma empresa ndo devem ser facilmente moéveis, pois caso
contrario, todos poderao ter acesso (Barney; Wright; Ketchen, 2001).

Os recursos podem ser considerados como tangiveis ou intangiveis. Os primeiros sao
os bens que podem ser vistos e quantificados, enquanto os segundos sdo aqueles que se
encontram enraizados na historia da empresa e que se acumularam ao longo do tempo. Estes
ultimos ainda sao considerados recursos estratégicos, pois permitem a organizacao a criacao
de valor sustentavel, e ndo podem ser apropriados, imitados, substituidos, comercializados ou
transferidos (Kristandl; Bontis, 2007).

As capacidades formam um subconjunto de recursos, que permitem que a empresa
aproveite os demais recursos que controla. Elas sdo valiosas, raras, dificeis de imitar e que

possuem trés requisitos basicos: valor percebido pelo cliente, diferenciacao entre concorrentes
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e capacidade de expansdo. Ou seja, as capacidades sdao habilidades potenciais para enfrentar
situacdes de oposicdo ou de competicdo (Hamel; Prahalad, 2002). Com o aumento da
competitividade entre as organizagdes, hd uma maior exploracao das capacidades da firma. A
chamada capacidade de inovacdo tem apresentado grande destaque, entendida como o
processo de aprendizagem tecnologica da firma traduzido no desenvolvimento de tecnologia e
capacidades operacionais, assim como nas rotinas gerenciais e transacionais. Com isso, a
capacidade de inovagdo ¢ incorporada pelas capacidades tecnoldgica, operacional, gerencial e
transacional (Zawislak et al., 2012).

Até a década de 1980, como mostram Edvinsson ¢ Malone (1998), a grande
preocupacdo das empresas estava em como avaliar os ativos tangiveis. Porém, apds esse
periodo, como mostra Lev (2001), a avaliagdo dos ativos intangiveis passa a ser interessante
em fun¢do da competi¢do intensificada entre as empresas € o desenvolvimento da tecnologia
da informacdo. Outros autores como Flamholtz (1974), Stewart (2010), Sveiby (1997),
Boulton, Libert e Samek (2000), Kaplan e Norton (1997) e Nonaka e Takeuchi (2004)
mostram que a geracdo de riqueza nas empresas estd cada vez mais relacionada aos seus
ativos intangiveis e estdo proporcionando aos investidores retornos acima da média em
relacdo a investimentos normais.

2) Indicadores de desempenho

De acordo com Barney, Wright e Ketchen (2001), o desempenho pode ser medido a
partir de critérios como longevidade da empresa, indicadores contabeis, indicadores
econOmicos e Otica dos stakeholders. A analise do desempenho organizacional ¢
extremamente importante para compreensao se as acoes e os resultados da empresa estdo em
sintonia com a estratégia estabelecida corporativamente (Lavieri; Corréa; Cunha, 2015). A
mensuracdo do desempenho pode ser feita sob a oOtica de valores monetarios, com dados
contabeis e financeiros, € /ou sob a otica de informagdes ndo-monetarias, de forma que, com a
combinagcdo dos dois grupos, pode-se chegar num sistema de avaliagdo do desempenho
(Hendriksen; Van Breda, 1999).

A partir das demonstragdes financeiras Balango Patrimonial (BP), Demonstracao do
Resultado do Exercicio (DRE) e Demonstracao do Fluxo de Caixa (DFC), ¢ possivel realizar
o calculo e a analise de indices financeiros para monitorar o desempenho empresarial. Estes
indices podem ser agrupados como Indices de Liquidez, Indices de Atividade, Indices de
Endividamento e Indices de Rentabilidade (Gitman, 2008). No caso especifico de bancos,
que, como mostra Assaf Neto (2023), tém a particularidade de serem entendidos como

intermediarios financeiros, atuando com base nos ativos (decisdes de investimento) € nos
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passivos (decisdes de financiamento), os recursos alocados aos ativos geram beneficios
econdmicos, definidos por receitas da intermediacdo financeira, e os valores registrados nos
passivos geram despesas com intermedia¢do financeira. Desta forma, esta modalidade de
empresa tem indicadores de desempenho econdmico particulares. (Popovici, 2014) define que
os indices financeiros sao uma das formas de medir a eficiéncia das institui¢oes financeiras, a
partir de taxas, considerando as dimensdes rentabilidade, liquidez e estrutura financeira. As
taxas mais significativas sdo o retorno médio sobre os ativos (ROAA) e retorno médio sobre o
patrimonio liquido (ROAE).
3) “Fintechs”

O termo “fintech” surgiu da combinagdo das palavras finance e technology, ou seja,
tecnologia financeira, representando empresas que oferecem produtos ou servicos financeiros
que se diferenciam de solugdes tradicionais por conta de sua tecnologia (Marques, 2008).
ApoOs analisar mais de 200 artigos académicos e sem encontrar uma defini¢do consensual,
Schueffel (2016) define fintech como um amplo arranjo de inovagdes, tanto por bancos
dominantes, quanto por entrantes, sejam empresas startups ou empresas de tecnologia de
maior porte. Para Liu, Li e Wang (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.

Neste cendrio, novos modelos surgiram, embasados pelo aumento da eficiéncia
regulatoria e no atendimento da demanda dos clientes, o que seria o inicio das “fintechs”.
Gomber, Koch e Siering (2017) mostram que as “fintechs” foram criadas em um mercado
cujos bancos tradicionais eram estabelecidos por conta de trés motivos: novos modelos de
negocio passaram a oferecer solucdes para clientes que ndo eram cobertos pelos bancos
tradicionais; criagdo de novas oportunidades de vendas de produtos e servigos através de
novas tecnologias; modelo mais agil e inovador. Além dos aspectos anteriores, a evolugdo da
tecnologia também ¢ entendida como fator propicio ao surgimento das “fintechs”. O vinculo
entre servigos financeiros e tecnologia financeira se desenvolveu em trés periodos distintos. O
primeiro deles relacionado ao periodo totalmente analdgico, onde ainda ndo existia nenhum
recurso da tecnologia da informagdo. O segundo inicia com a utilizacdo dos primeiros
recursos de processamento de dados aplicados a execucdo de operagdes financeiras. Ja o
terceiro, que comeca em 2008, cria a relagdo entre servicos financeiros e tecnologia da
informagdo, mais relacionado efetivamente ao surgimento das fintechs (Arner; Barberis;

Buckley, 2015).



Do ponto de vista da tecnologia aplicada, Dos Santos et al. (2023) mostram que
usudrios de “fintechs” reconhecem a utilidade da tecnologia quando ela for de facil uso e ndo
requer esfor¢os adicionais. Tal utilidade percebida impacta significativamente na satisfacdo de
uso, levando a inten¢do de continuidade de uso da solucdo. J& Paixdo e Silva et al. (2022)
mostram que os provedores financeiros tradicionais tém adotado estratégias colaborativas
junto as fintechs, incluindo aquisi¢des, langamento de iniciativas proprias e criagdo de fundos
de investimentos, como forma de se manterem competitivos. Pinto e Martens (2021) mostram
que novas oportunidades de negocios digitais surgiram em instituicdes bancarias tradicionais
a partir do surgimento das fintechs, com uma migracdo em massa de servigos anteriormente
oferecidos de maneira fisica para o ambiente digital. Isto contribuiu na evolucao dos sistemas
de tecnologia da informacao e no investimento em infraestruturas digitais.

No Brasil, o setor bancario tem predominancia de bancos tradicionais que, apesar de
utilizarem recursos tecnologicos na prestagdo de servigos, dependem em boa parte de
infraestruturas fisicas para promover o atendimento ao cliente. A evolugdo da tecnologia e as
criticas relacionadas ao relacionamento burocratico e lento mostraram uma demanda por
novas solugdes (Sigoli; Hofmann, 2022). Neste cendrio, a evolugdo regulamentar possibilitou
a criacdo dos bancos digitais, como por exemplo com o surgimento das Instituicdes de
Pagamento (IP’s), como mostram Marques, Freitas e De Paula (2022), que representam as
pessoas juridicas ndo financeiras que executam servigos de pagamento no ambito do arranjo e
que sdo responsaveis pelo relacionamento com os usudrios finais do servigo de pagamento
(Brasil, 2013). Com o surgimento das IP’s, clientes passaram a ter um relacionamento digital
sem necessidade de deslocamento até agéncias bancérias. As IP’s, popularmente chamadas de
bancos digitais, surgiram proporcionando todos os servicos oferecidos por bancos
tradicionais, porém 100% realizados por meio da internet ou por meio de aplicativos em
computadores, celulares e tablets, por onde os clientes podem controlar suas contas (Pereira et
al., 2022). Como mostram Silva e D’Souza (2021), os bancos digitais sdo vistos como uma
forma amplificada das fintechs, com foco no atendimento das necessidades dos clientes
bancarios.

Salgado (2023) fez uma analise comparativa entre as "fintechs" e os bancos
tradicionais no ecossistema de Portugal, mostrando que as solugdes digitais poderdo assumir
papel de concorrentes das solucgdes tradicionais ou uma posi¢ao de cooperacdo. Santos (2021)
faz uma andlise do desempenho de "fintechs" portuguesas e espanholas, com o endividamento
tendo impacto negativo quando medido pelo Retorno sobre os Ativos (ROA), mas positivo

quando medido pelo Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE). De Barros (2024) faz uma
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analise em diversos bancos europeus, mostrando uma grande necessidade do desenvolvimento
de plataformas digitais, inclusive com a aquisi¢do de empresas capazes de trazer novos
recursos tecnologicos, em fungdo da ascensdo das "fintechs". Sena (2024) avaliou as variaveis
que influenciam o desempenho das "fintechs", mostrando como a gestdo eficiente do
endividamento ¢ crucial para o sucesso no setor. Margal, Dos Santos e Parente (2022)
mostram que o investimento em tecnologia pode figurar como fonte de vantagem competitiva
a partir da sua conversdo em desempenho favoravel aos bancos no Brasil.

Dos Santos et al. (2023) mostram que usuarios de "fintechs" reconhecem a utilidade
da tecnologia quando ela for de facil uso e nao requer esforcos adicionais. Tal utilidade
percebida impacta significativamente na satisfacdo de uso, levando a intencao de continuidade
de uso da solucdo. Ja Paixdo e Silva et al. (2022) mostram que os provedores financeiros
tradicionais tém adotado estratégias colaborativas junto as "fintechs", incluindo aquisicdes,
lancamento de iniciativas proprias e criacao de fundos de investimentos, como forma de se
manterem competitivos. E Pinto e Martens (2021) mostram que novas oportunidades de
negocios digitais surgiram em instituigdes bancarias tradicionais a partir do surgimento das
"fintechs", com uma migragdo em massa de servigos anteriormente oferecidos de maneira
fisica para o ambiente digital. Isto contribuiu na evolucdo dos sistemas de tecnologia da
informacdo e no investimento em infraestruturas digitais.

Porém, ainda existem duvidas. Braido, Klein e Papaleo (2021) mostram que ha
lacunas por conta de um mercado ndo atendido ou mal atendido e, com o fornecimento de
solucdes focadas na satisfagdo dos clientes facilitam a entrada no mercado, porém, a
adaptagdo das novas tecnologias aos anseios do publico e o desafio da monetizacdo das
solugdes sdo barreiras. Armelin e Rodrigues Nunes (2022) mostram que h4d uma migracao de
clientes de bancos tradicionais para os digitais, sendo a agilidade e a praticidade os maiores
motivos, porém, em alguns casos, a confianca surge como barreira. Num ambiente de possivel
cooperacao ou competicao, considerando bancos tradicionais e "fintechs". Vianna, Barros e
(2018) concluem, a partir dos casos estudados, um mercado de concorréncia, ¢ ndo de
parceria. Ja Veronese e Bertran (2023) mostram que a concorréncia entre "fintechs" e bancos
tradicionais € parcial, pois existem mecanismos de cooperagao e beneficios reciprocos a partir
da interag@o entre novos e antigos credores. Apesar das tentativas do Banco Central em criar
novas regulamentacdes, ainda existem desafios para que estas se mostrem instrumentos
eficazes, fato que faz com que muitas "fintechs" ainda sejam parceiras de institui¢des
tradicionais, por exemplo, no modelo de correspondentes bancarios. (Faria; Carrete, 2020)

mostram que, apesar de existirem fortes evidéncias qualitativas da maior eficiéncia das
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"fintechs", estas ainda ndo possuem o mesmo nivel de maturidade dos bancos tradicionais e

também ndo possuem escala suficiente para atingir os mesmos indices.

METODOLOGIA

Esta pesquisa € aplicada, por ter como objetivo gerar conhecimentos para aplicacao
pratica dirigidos a solucao de problemas especificos. A pesquisa € quantitativa descritiva, com
interesse em descrever as caracteristicas de uma determinada populacdo ou fendmeno (Silva;
Menezes, 2021). Para realizacdo deste estudo, foram utilizados dados secundarios. Numa
primeira etapa, com carater exploratorio, foi utilizada a fundamentagao tedrica com pesquisa
bibliografica em livros, relatorios, artigos e revistas sobre o tema estudado. Foram levantados
dados secundarios em documentos oficiais das institui¢des e de bancos de dados.

Barney, Wright e Ketchen (2001) mostram como a utilizacdo de recursos das
organizacdes ¢ importante ¢ determinante para seus retornos financeiros. Assim, a analise
descritiva deste estudo possibilita avaliar se os recursos e capacidades desenvolvidos pelas
instituicdes financeiras analisadas influenciam o rendimento financeiro e a obtencdo de
vantagem competitiva.

A amostra inclui quatro “fintechs ” brasileiras de capital aberto e reguladas pelo Banco
Central do Brasil (Nubank, Inter, PagBank e XP) e os quatro maiores bancos brasileiros de
capital aberto, selecionados a partir de valor em ativo total superior a R$1 bilhdo, em
dezembro de 2024 (Itat, Banco do Brasil, Bradesco e Santander). Por serem todas empresas
de capital aberto, dados financeiros e operacionais sao abertos, apresentados em relatorios e
balangos. Estes dados foram obtidos a partir dos balangos e demonstrativos financeiros
obtidos nos sites das proprias institui¢des ¢ no IF.DATA, do Banco Central do Brasil. O
periodo de analise contempla os dados de 2020 a 2024. O trabalho considera que todas as
variaveis fundamentais ja estdo claramente identificadas, buscando, portando, mensura-las e
analisa-las, validando (ou ndo) as teorias existentes. A Tabela 1 mostra a relagdo das variaveis

utilizadas:

Tabela 1: Variaveis utilizadas na pesquisa

Variavel Tipo Operacionalizacio Fonte de dados Embasamento tedrico
Crescimento de Dependente Taxa de crescimento do nimero de IF.DATA e sites | (Assaf Neto, 2023), (Gitman,
clientes clientes de um ano em relagdo ao outro institucionais dos 2008; Ross et al., 2021)
(CLD respectivos
bancos




Retorno Médio Independente | Lucro Liquido/[( PL inicial + PL final ) / IF.DATA (Popovici, 2014)
sobre Patrimdnio 2]
Liquido (ROAE)

Crescimento da Independente Taxa de crescimento da receita de um IF.DATA (Assaf Neto, 2023),
Receita ano em relacdo ao outro (Gitmann, 2008), Ross et al.,
(CRE) 2021)

Retorno Médio Independente Lucro Liquido/[( Ativo inicial + Ativo IF.DATA (Popovici, 2014)

sobre Ativos final )/ 2 ]
(ROAA)
Proporcao de Independente Ativo Intangivel / Ativo Total IF.DATA (Assaf Neto, 2023) (Gitman,
Ativos Intangiveis 2008; Ross et al., 2021)
(PAI)
Margem Liquida Independente | Lucro Liquido/Receita da Intermediagio IF.DATAI (Assaf Neto, 2023), (Gitman,
(ML) Financeira 2008; Ross et al., 2021)
Market-share da Independente Total da Carteira de Crédito da IF.DATA (Assaf Neto, 2023), (Gitman,
carteira de crédito Instituicdo Financeira / Total da Carteira 2008; Ross et al., 2021)
(MSC) de Crédito todas Instituicdes Financeiras
Indice de Basileia Independente Indicador da avaliagdo da satide e da IF.DATA (Assaf Neto, 2023), (Gitman,
(IB) solvéncia 2008; Ross et al., 2021)
Indice de Independente Numero de reclamagdes reguladas Banco Central (Barnett; Jermier; Lafferty,
Reclamagoes do procedentes dividido pelo nimero de 2006) e (Fombrun; Shanley,
Banco Central clientes e multiplicado por R$ 1.000.000 1990)
(CLY)
Crescimento do Independente Crescimento do Ativo Total de um ano IF.DATA (Assaf Neto, 2023), (Gitman,
Ativo Total para o outro 2008; Ross et al., 2021)
(ATI)
Ativo Total Controle Variavel de controle para o tamanho da IF.DATA (Kim; Sorensen, 1986) ¢

(AT)

firma: log(Ativo Total)

(Chen, 2004)

Fonte: Elaborado pelo autor

A equacdo da regressao ¢ apresentada na equagao (1):

CLI=p0+1 IRBC+B2 REC+3 - ML+p4 IB+B5 ROAA+B6 MSC+B7-MPAI+f8 - ATI+B9 - ROAE+B10- AT+e

(1)

Na equacao 1, PO representa a constante, B1 até f10 os coeficientes estimados de cada

variavel. O modelo empirico inclui varidveis de controle consistentes com a literatura prévia

sobre determinantes do desempenho financeiro, além do termo €, que representa o erro.

As hipoteses da andlise foram: Ho: Ter maior Intangibilidade nao gera crescimento de

numero de clientes; Hi: Ter maior Intangibilidade gera crescimento de nimero de clientes. As
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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 Hi,
confirmando a influéncia da variavel.

Com relacao a validacao dos pressupostos do modelo de regressdao de dados em painel,
utilizou-se o teste de Durbin-Watson para verificacdo da existéncia de autocorrelagdo.
Também utilizou-se o teste de Fator de Inflagdo de Variancia (FIV, do inglés Variance
Inflation Fator), 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
correlagdo de Pearson. Por fim, foi realizada a regressao multipla de dados em painel. Toda a
analise foi realizada através do software Gretl.

Como limitagdes, os ativos intangiveis possuem caracteristicas peculiares, que muitas
vezes dificultam sua identificacdo e avaliacdo. A variavel PAI € apenas uma proxy para
inovagdo e tecnologia, pois pode englobar outros ativos como marcas e patentes. Além disso,
outra limitacdo ¢ o fato dos bancos digitais serem empresas relativamente novas, com
demonstrativos financeiros de prazos menores, além destes negocios também poderem gerar

impactos diferentes conforme seus modelos de negdcios forem se consolidando.

ANALISE DOS RESULTADOS
Para validagdo dos pressupostos dos modelos de regressao, foram aplicados testes de

especificagdo da regressdo, conforme a Tabela 2:

Tabela 2: Testes de especificacio

Teste Estatistica F R2 R? Ajustado Durbin-Watson
Analise 2,71E-07 0,898869| 0,821657 1,784781
Fonte: Elaborado pelo autor.

Estatisticas de Durbin-Watson proximas a dois indicam a independéncia dos residuos
do modelo de regressdo, porém nao rejeita a possibilidade de autocorrelagdo entre os residuos
no modelo. A estatistica F muito proxima de zero significa que pelo menos uma das variaveis
explicativas esta afetando a variavel dependente. J4 o coeficiente de determinacao (R?) pode
variar de 0 a 1. Se o modelo de regressdo ¢ aplicado e estimado de forma satisfatoria, o
pesquisador pode assumir que quanto maior o R?, maior o poder de explicagdo da regressao,

logo, melhor a previsdo da variavel dependente (Hair et al., 2022).



Para verificar a existéncia de multicolinearidade, foi realizado o teste FIV, apresentado

na Tabela 3. Myers (1990) considera que hd problemas de multicolinearidade quando os

valores de FIV sdao acima de 10. No caso, nenhum valor atingiu tal grandeza.

Tabela 3: Teste Fator de Inflacao de Variancia

Variavel IRBC | REC ML IB ROAA MSC PAI CAT ROAE AT
FIV 1,455 11,839 (1,787 (1,927 6,005 6,332 3,077 1,045 8,318
Fonte: Elaborado pelo autor.
A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva da amostra.
Tabela 4: Estatisticas descritivas
Variavel Média Mediana Desvio Padrao 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
IB 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

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 1 apresenta a correlagdo entre as variaveis utilizadas no estudo. Para Hair et

al. (2022), valores elevados, maiores ou iguais a 0,90 de correlagdo, tanto positivo quanto

negativo, indicam presenca de multicolinearidade. No caso, nenhuma variavel que apresentou

correlagao superior a 0,90.

Figura 1: Matriz de Correlagio entre as variaveis
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Matriz de correlagio

1
ar «‘- 01 03 -0l 03 0.2 03 |06 - 03 01 I
wac{ oo [l = o1 02 w2 02 ez ws wi
REC- 03 03 - 02 -0l 00 -02 04 04 02 01 1 os
MLA 0.1 01 02 - 04 01 03 -0.2 -02 | 05 -0.0
B -03 03 -0.1 04 - 00 -03 00 -00 -0.1 -0.0
ROAE | -0.2 -03 -0.0 0.1 -0.0 - 06 01 02 00 -00 10
ROAA- 03 -03 -0.2 03 -0.3 | 0.6 - 01 -01 (06 -0.0
msC IS068 -03 |04 02 00 01 -0 -. 02 -0.0
= -l
A 03 |04 -02 -00 02z -01 03 .01
PAT4{ 03 -01 -02 05 -01 00 |06 -02 -03 - 0.1
ordoi w0 o1 0 we @0 00 00 01 -0 !
K

R S A S

Fonte: Elaborado pelo autor no software Gretl.

A andlise concentra-se na variavel dependente, explicando o crescimento no numero
de clientes (CLI) com o Indice de Ativos Intangiveis pelos betas (coeficientes) da regressao.
Foi realizada a regressdo linear em painel, com efeitos-fixos. Os resultados sdo apresentados

na Tabela 5:

Tabela 5: Estimaciao da Equacao pela variavel de Crescimento de Clientes

Coeficiente Erro Padrao Razao-t p-valor Significincia

Constante 4,65201 1,59143 2,923 0,0079 HE
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 ok
MSC —0,368532 1,16059 —-0,3175 0,7538 -

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

ROAE -2,85219 0,681517 —4,185 0,0004 ok

AT —0,597213 0,189459 —-3,152 0,0046 Rk

Ak ke * representam valores significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor

A variavel Propor¢ao de Ativos Intangiveis apresentou significancia de 1% e relagdo
positiva com o crescimento no nimero de clientes, com coeficiente de 32,0166. Além desta, o
ROAA também apresentou maior significancia e relagdo positiva, com coeficiente 37,9834.
Ainda com maior significancia, porém com relagdo negativa (sinais inversos), apareceram as

variaveis ROAE e Tamanho da Empresa (AT), com coeficientes -2,85219 e -0,597213,
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respectivamente. Com significAncia de 10%, as variaveis Indice de Reclamacdes do Banco
Central e Crescimento do Ativo Total apresentaram relagdo negativa (sinais inversos) com o
crescimento de clientes, e a varidvel crescimento da receita correlagdo positiva.

A relagdo positiva do Indice de Ativos Intangiveis reforga as teorias de Flamholtz
(1974), Stewart (2010), Sveiby (1997), Boulton, Libert e Samek (2000), Kaplan, Norton e
(1997) e Nonaka e Takeuchi (2004), com a importancia do investimento em ativos
intangiveis, como por exemplo tecnologias. Porém, as teorias de Santos e Schmidt (2008) Lev
(2001) 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 o
Ativos, foi o fato do ROAA mostrar uma significativa relacdo positiva, o que pode ser
entendido que empresas 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 expansdo, direcionando para marketing, por
exemplo.

Pela variavel de tamanho de empresa, com relagdo negativa em relagdo ao crescimento
do numero de clientes, as “fintechs”, instituigdes mais jovens € menores, j& comecam a ter
uma adesao maior de clientes, em funcao desta transformagdo do mercado financeiro. Por
conta da tecnologia e reducdo da concentragdo bancaria, estas passam a promover maior
inclusdo financeira, sem limites geograficos, reforcando Almeida e Jorge (2021).

Assim, com o surgimento e a consolidacdo das “fintechs”, em paralelo com a evolugdo
das tecnologias, como mostra Araujo (2018), ja é perceptivel o fato dos bancos tradicionais
dedicarem parte consideravel do or¢amento de Tecnologia da Informagdo em inovagdes
tecnologicas financeiras, para manutencgao de sua competitividade frente as fintechs, como por
exemplo iniciativas como o Cubo (Itat) e Inovabra (Bradesco), conforme mostram
Magalhdes, Nour e Santos (2022). As instituicdes que utilizam a tecnologia da melhor forma
tendem a apresentar vantagem competitiva, conforme Penrose e Pitelés (2011).

Com isso, a analise confirma a hipétese H1, mostrando que a maior propor¢do de
Ativos Intangiveis ja apresenta impacto significativo positivo no crescimento do numero de

clientes, além da otimizacao do uso dos ativos como um todo.

CONCLUSAO
O trabalho teve como objetivo principal a analise da vantagem competitiva das

“fintechs” comparada aos bancos tradicionais do mercado brasileiro. Para verificar tal
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vantagem, foi escolhida a abordagem da VBR para identificacdo dos recursos e competéncias
de quatro “fintechs” brasileiras que tém capital aberto e sdo reguladas pelo Banco Central do
Brasil em comparagdo aos quatro maiores bancos de capital aberto, cujo ativo total € superior
a R$ 1 bilhdo.

As variaveis analisadas mostraram comprovar a hipdtese de que as instituigdes
financeiras que estdo direcionando maior propor¢do dos seus ativos para o intangivel ja
tendem a ter maior crescimento no numero de clientes, assim como a otimizagao dos lucros
liquidos. Além disso, a reputacdo também ¢ um aspecto intangivel de grande importancia,
visto que as instituigdes com menores indices de reclamagdes também apresentam maior
crescimento na base de clientes. Também destacam-se as empresas com menor tamanho de
mercado, mensuradas pelo ativo total, que podem enfatizar a transformagdo do mercado a
partir do movimento das “fintechs”.

Como limitagdes do estudo, podemos indicar que as “fintechs” apresentam modelos de
negocios novos, com uma base de dados reduzida e de curto prazo. Apesar de terem sido
utilizados dados das principais “fintechs”, que possuem capital aberto e sdo reguladas pelo
Banco Central, os riscos e incertezas podem trazer impactos de oscilagdes e influenciar os
resultados. Além disso, ha a limitacdo na compreensao efetiva dos ativos intangiveis, a partir
das demonstragdes contabeis.

Como sugestdes para novas pesquisas, podem ser utilizadas outras metodologias ou
avaliagdo de um grupo maior de instituicdes financeiras, considerando periodos futuros, para
uma maior quantidade de dados e periodos e outras variaveis, inclusive externas, que podem
influenciar diretamente os recursos e capacidades das instituicdes financeiras, como por
exemplo spread bancério, taxa de juros, custo médio de capital e valor de mercado. Também ¢
possivel uma pesquisa mostrando o desempenho das instituicdes financeiras anteriormente ao

surgimento das “fintechs”.
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