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RESUMO: A transformagao digital tem redefinido a dindmica competitiva do sistema
financeiro brasileiro, impulsionada pela expansao de fintechs e bancos digitais que oferecem
servicos mais simples, acessiveis e centrados na experiéncia do usuario. Nesse contexto,
compreender os fatores que determinam o crescimento dessas institui¢des torna-se essencial
para a literatura e para a pratica gerencial. Este estudo investiga, & luz da Economia
Comportamental, os determinantes do crescimento de clientes de institui¢cdes financeiras
brasileiras, integrando indicadores de reputacdo, caracteristicas estruturais e varidveis
operacionais. Utilizando dados de 2023 e 2024, foi estimado um modelo econométrico em
painel com correcdo para heterocedasticidade, garantindo maior robustez estatistica. Os
resultados revelam que variaveis tradicionalmente associadas ao desempenho financeiro, como
rentabilidade e tempo de resposta, ndo influenciam significativamente o crescimento. Em
contraste, fatores comportamentais e estruturais sao determinantes: institui¢cdes classificadas
como fintechs apresentam crescimento significativamente superior. Além disso, observou-se
um paradoxo reputacional: avaliacdes subjetivas mais altas no Reclame Aqui estdo associadas
a menor crescimento, enquanto maiores indices de reclamacgdes regulatdrias por cliente no
Banco Central correlacionam-se positivamente com a expansdo. Esses achados reforgam que
consumidores bancérios tomam decisdes com base em heuristicas, percepgdes intuitivas e
experiéncias praticas, e nao em métricas formais de qualidade ou conformidade regulatoria. O
estudo contribui ao evidenciar o papel central da experiéncia, simplicidade e comportamento
do consumidor na dindmica competitiva do setor financeiro digitalizado.
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1 INTRODUCAO

O capitalismo pode ser compreendido como um processo de inovacgdo constante,
dependendo, inclusive, da destrui¢ao criativa, onde o consumidor/usudrio ¢ considerado o pilar
mais importante do mercado. Desta forma, algumas inovagdes possuem o poder de abalar
estruturas econdmicas e institucionais das empresas, industrias, setores e at¢ mesmo de todo o
sistema econdmico, causando grandes transformagdes e revolugdes (Schumpeter, 2017). A
transformagao digital do sistema financeiro brasileiro tem alterado de forma profunda as
estruturas competitivas, a experiéncia do usuario e os padroes de escolha dos consumidores.
Desde a popularizacdo dos smartphones ¢ do acesso a internet, bancos digitais e fintechs
passaram a ocupar espago crescente na oferta de servigos financeiros, introduzindo solugdes
mais simples, intuitivas e centradas na experiéncia do cliente. Esse movimento, amplamente
discutido por Gomber, Koch e Siering (2017) e Alt, Beck e Smits (2018), desloca o foco dos
atributos tradicionais de desempenho, como solidez financeira, agéncias fisicas e amplitude de
portfolio, para elementos comportamentais, como fluidez no uso, conveniéncia e percepgao de
valor.
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Nesse novo ambiente competitivo, observa-se que instituicdes financeiras tradicionais,
apesar de apresentarem maior robustez operacional e melhor reputacdo formal, enfrentam
desafios para manter taxas elevadas de crescimento. Em contraste, fintechs t€ém expandido
rapidamente suas bases de clientes, mesmo sob maior volume proporcional de reclamagdes em
orgaos reguladores e portais especializados. Tal fendmeno sugere que a decisdo do consumidor
bancario pode nao se alinhar a racionalidade plena prevista pelos modelos econdmicos
classicos, aproximando-se das proposi¢des da Economia Comportamental. Autores como
Simon (1955), Kahneman (2011) e Payne, Bettman e Johnson (1993) defendem que individuos
utilizam heuristicas, atalhos mentais e avaliagcdes simplificadas para tomar decisdes em
ambientes complexos, como ¢ o caso dos servigos financeiros.

A literatura ainda carece de estudos quantitativos que integrem, simultaneamente,
indicadores formais de reputagdo e varidveis estruturais e operacionais para explicar o
crescimento bancéario. A maioria das pesquisas concentra-se em analises de desempenho
financeiro, inclusdo digital ou caracteristicas tecnoldgicas das fintechs, deixando em aberto
uma lacuna importante: como consumidores realmente escolhem suas institui¢des financeiras
em um contexto digitalizado, veloz e repleto de alternativas?

Diante desse cenario, este estudo busca investigar os determinantes do crescimento de
clientes de institui¢des financeiras brasileiras a luz da Economia Comportamental, articulando
varidveis de reputagdo, estrutura de mercado, caracteristicas digitais e desempenho
operacional. Com base em dados de 2023 e 2024, estimou-se um modelo econométrico em
painel com corregdo para heterocedasticidade, permitindo identificar de forma robusta quais
fatores influenciam a expansdo das instituicdes. A pesquisa contribui ao revelar como
percepcoes subjetivas, heuristicas e experiéncias digitais moldam a competicdo bancaria
contemporanea, oferecendo evidéncias empiricas para um fendmeno ainda pouco explorado na
literatura.

1) REFERENCIAL TEORICO
2.1) Economia Comportamental

A denominada Economia Classica pressupde que as pessoas sao maximizadores
racionais de suas satisfacdes e utilizam todas as informacgdes disponiveis para tomada de
decisoes, estas podendo ser racionais ou irracionais (Costa; Krieger; Fontoura, 2022). As
escolhas no cenario de certeza sdo feitas de acordo com as preferéncias do individuo, medidas
pelo valor da utilidade, sem investigagdo de elementos subjetivos. Ja na escolha em cenarios
de incerteza ou risco, os principios classicos para tomada de decisdo racional envolvem uma
analise do contexto para a maximizagdo da possibilidade em obter os resultados desejados
(Angner, 2016).

Porém, Simon (1955) apresenta uma versdo em oposi¢do a visao classica, com o
conceito da racionalidade limitada, com premissas de que o sistema econdmico ¢ dinamico e
que os individuos ndo possuem capacidade de conhecer e processar todas as informacdes
existentes para tomadas de decisio. E neste sentido que fortalece um didlogo entre as
disciplinas de psicologia e economia, embasando a chamada economia comportamental, como
forma de explicar os desvios sistematicos da previsao dos modelos econdmicos (Ferreira;
Trousdell Franceschini, 2013). Ou seja, enquanto a economia classica pressupde individuos
reflexivos e racionais para tomada de decisdo, de acordo com a economia comportamental, as
decisdes sdo muitas vezes tomadas de maneira automadtica (Thaler, 2022).
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Neste sentido, os seres humanos apresentam dois tipos de pensamentos: um deles ¢
intuitivo e automatico, realizado de maneira rapida, associativa e emocional; enquanto o outro
¢ reflexivo e racional, realizado de forma lenta, dedutiva, controlada e esforcada. Como forma
de reduzir a complexidade dos problemas, o cérebro utiliza métodos e processos
simplificadores para tomada de decisdo, chamados de heuristicas. Porém, tais heuristicas
podem acarretar em erros ou desvios, chamados de vieses cognitivos (Kahneman, 2021).

Quando individuos avaliam riscos a que estdo submetidos nas suas rotinas didrias, em
boa parte das vezes eles ndo possuem acesso as evidéncias estatisticas. Neste momentos, como
mostram Kahneman e Tversky (1972), a tendéncia ¢ a ado¢do de um conjunto bastante limitado
de regras informais de avaliagdo de frequéncia e probabilidade de eventos incertos ocorrerem,
como é o caso da heuristica da disponibilidade. E por meio desta regra que avaliamos a
frequéncia de algo ocorrer em fung¢do da facilidade com que ocorréncias de eventos podem ser
lembradas. Neste aspecto, os eventos mais facilmente lembrados parecerdo mais numerosos,
consequentemente mais provaveis. Aspectos como familiaridade com os exemplos, saliéncia
ou a distancia temporal impactam tal facilidade. Além disso, a superexposi¢do de um individuo
a determinada situagdo também gera impactos.

Ja a aversdo a perda diz respeito ao fato dos individuos serem avessos ao risco para
ganhos, mais propensos a riscos para se evitar perdas, ou seja, diante de possibilidades de
perdas, o ser humano se arrisca para evita-la, enquanto em relagdo a ganhos, o comportamento
¢ o oposto (Kahneman; Tversky, 1979). De maneira similar, o chamado vié¢s da negatividade
se manifesta de diversas formas, como por exemplo o fato das pessoas darem mais peso as
entidades negativas do que as positivas, a negatividade dos eventos negativos crescer mais
rapidamente do que a positividade dos eventos positivos, e ao fato dos eventos negativos
trazerem consigo o risco do desconhecido (Rozin; Royzman, 2001).

Payne, Bettman e Johnson (1993) mostram, através da Teoria do Tomador de Decisao
Adaptativo, que o cérebro exige menos céalculos, menos comparacdo entre atributos € menos
carga de memorias e, em fungdo disso, em situagdes de maior complexidade, sdao evitadas
escolhas com muitas variaveis e interfaces com excessos de opc¢des, em outras palavras, o mais
simples.

O tempo de espera também tem relagdo com aspectos emocionais. A avaliagdo de um
servico pelo cliente ¢ influenciada pelo tempo de espera, sendo que esta pode produzir um
efeito negativo no consumidor. E o tempo de espera ¢ cada vez mais valorizado pelo cliente, e
por isso, longos tempos levam a avaliagao negativa (McDonnell, 2007).

Ha também o fator da influéncia dos demais individuos em relacdo as escolhas
individuais, a partir do conceito da prova social, que mostra que as pessoas tendem a dar maior
aceitacdo as indicagdes que sdo provenientes de outras pessoas com as quais possuem
similaridade (Cialdini, 2001).

Por fim, num cenério de transformacao digital e inovagao nos modelos de negdcios, as
expectativas e comportamentos dos consumidores se alteram, trazendo maior pressao sobre as
empresas tradicionais e provocando disrup¢ao em novos mercados. Assim, consumidores estao
buscando experiéncias mais simplificadas, com redu¢do de etapas, aumento da conveniéncia,
simplificagdo dos processos (Verhoef et al., 2021).

2.2) Desempenho Organizacional
A anélise do desempenho organizacional ¢ extremamente importante para compreender

se as agdes e os resultados da empresa estdo em sintonia com a estratégia estabelecida
corporativamente (Lavieri; Corréa; Cunha, 2015). A mensuragdo do desempenho ¢ um
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processo de quantificar a eficiéncia e a efetividade de acdes passadas, através da aquisicao,
coleta, classificagdo, andlise, interpretacao e disseminacdo dos dados apropriados (Neely,
2003). A mensuracao do desempenho pode ser feita sob a 6tica de valores monetéarios, com
dados contdbeis e financeiros, € /ou sob a 6tica de informacdes nao-monetarias. Com a
combinagdo dos dois grupos, pode-se chegar num sistema de avaliagdo do desempenho
(Hendriksen; Van Breda, 1999).

Os indicadores da ordem monetaria, conhecidos como financeiros, sao interrelagoes de
contas das demonstracdes financeiras (Ribeiro; Macedo; Marques, 2012). Porém, de maneira
avulsa eles ndo sdo suficientes, pois apesar de servirem para avaliar a gestdo e gerar algumas
acoes para que os objetivos sejam alcancados, sdo necessarias outras medidas de desempenho
que possam gerar analises tanto internas quanto externas a empresa. Assim, o desempenho
operacional utiliza indicadores ligados a produtividade da empresa e a qualidade de seus
produtos e servicos, € costumam estar vinculados ao setor ao qual a organizagdo se insere
(Diniz; Macedo; Corrar, 2012).

No caso de bancos, como mostra Assaf Neto (2023), eles tém a particularidade de serem
entendidos como intermediarios financeiros, atuando com base nos ativos (decisdes de
investimento) e nos passivos (decisdes de financiamento). Popovici (2014) define que os
indices financeiros sdo uma das formas de medir a eficiéncia das institui¢des 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).

J& no aspecto de indicadores ndo-monetarios, A reputagdo de uma empresa, passa a ser
vista como um recurso fonte potencial de vantagem competitiva, pelo fato de criar
heterogeneidade entre as empresas, gerando valor aos stakeholders, sendo dificil de ser
copiada, comprada ou transferida, além de poder criar uma reserva de mercado para a empresa,
conforme mostram autores como Hall (1992), Groenland (2002), Landon e Smith (1997),
Dierickx e Cool (1989), Dunbar e Schwalbach (2000) e Kowalczyk e Pawlish (2002). Como
mostram Weigelt e Camerer (1988), a reputacdo corporativa compreende um conjunto de
atributos relativos a agdes passadas da organizagdo, que se tornam ativos intangiveis para a
mesma, podendo gerar rendas futuras. Barnett, Jermier e Lafferty (2006) definem o estudo do
conceito da reputagdo em trés abordagens: reputagdo como um ativo intangivel das
organizagoes; reputagdo como um produto da avaliagdo moral dos stakeholders; e reputacdo a
partir da percepg¢ao dos clientes.

Brown e Perry (1994) fizeram uma andlise na lista de empresas presentes na lista da
Fortune, e constataram uma alta correlagao entre desempenho financeiro e reputacao. Horiuchi
(2010), por sua vez, pesquisou a relagdo da reputacdo e o valor de mercado das companhias
com ag¢des negociadas na bolsa de valores brasileira, presentes no ranking “As empresas mais
admiradas do Brasil”, entre 2002 e 2005, e conclui haver uma relagdo entre os dois aspectos.
Ja Landon e Smith (1998) constataram que produtos que apresentam reputagao superior fazem
com que consumidores estejam dispostos a precos superiores. Fombrun e Shanley (1990)
analisaram as empresas presentes no ranking “As empresas mais admiradas da América”, da
Fortune, e perceberam que rentabilidade, crescimento, tamanho, risco e desempenho financeiro
possuem alta correlagdo com a reputacdo corporativa. Neste mesmo ranking, Roberts e
Dowling (2002) perceberam correlagdo positiva entre reputacdo, crescimento e
sustentabilidade. Cardoso (2013) analisou empresas que se destacaram no ranking Global
RepTrak Pulse, concluindo que a melhor reputacdo corporativa, considerada como ativo
intangivel, ¢ preponderante na explicagdo do melhor desempenho das empresas.
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Por outro lado, Brito (2005) investigou a relagdo entre reputagdo e o desempenho
econdomico de agéncias de um dos maiores bancos privados do Brasil, e constatou baixa
correlacdo entre a percepcdo da imagem e da reputacdo das agéncias pelos clientes e os
desempenhos econdmicos. Caixeta (2011) estudaram as possiveis relagdes entre reputacio e
desempenho financeiro em seis grupos empresariais brasileiros, e concluiram que as
percepgdes de reputacdo, sob oOtica de governanga, desempenho e produtos/servigos nao
necessariamente estdo condicionadas a resultados econémicos melhores.

Por fim, também ¢ possivel mensurar o desempenho através de indicadores de market
share, que representam a participacdo de uma empresa em relagdo aos seus concorrentes, sendo
um fator-chave de influéncia na lucratividade e outras medidas ndo financeiras, tais como
satisfacdo e retencdo de clientes. O market share ¢, portanto, um indicador que mostra a posi¢ao
de uma empresa em relagdo aos seus concorrentes (Rust; Zahorik, 1993).

2.3) Vantagem Competitiva

A vantagem competitiva € a principal hipdtese para explicar o desempenho superior das
organizagdes, representando, portanto, o objetivo fundamental da gestdo estratégica (Powell,
2001). (Brandenburger; Stuart, 1996) trazem a definicdo de vantagem competitiva a partir do
intervalo de valor criado entre as fronteiras da disposicdo a pagar pelo cliente e o custo de
oportunidade dos fornecedores. Assim, gerando maior excedente para os clientes, uma empresa
pode explorar a assimetria entre seus produtos/servicos ¢ a média do mercado, cobrando um
prémio de prego (Newbert, 2008). Empresas com vantagem competitiva podem, portanto,
escolher manter a paridade de precos com seus concorrentes, obtendo a preferéncia dos clientes
e expandindo a sua participagdo no mercado (Crook et al., 2008). Para (Porter, 2004), a
vantagem competitiva surge a partir do valor que uma empresa ¢ capaz de criar para seus
clientes, valor que excede o custo da empresa em cria-lo. Este representa o quanto os
compradores estao dispostos a pagar, e um valor superior se dd a partir da oferta de pregos
inferiores aos praticados pelos concorrentes, com beneficios equivalentes, ou a partir de
beneficios Ginicos que compensam um prego superior.

Desta forma, a vantagem competitiva sustentavel ndo advém de agdes isoladas, mas
sim, de decisOes estratégicas e estruturadas, buscando o destaque de uma empresa em um dado
mercado (Brito, 2005). O conceito intrinseco da palavra vantagem indica, portanto, uma
condicdo de relatividade, sendo relacionada aos competidores (Barney, 2011). Uma empresa
tem vantagem competitiva quando implementa uma estratégia de criagdo de valor que nao
esteja sendo praticada por seus concorrentes (Barney; Wright; Ketchen, 2001).

Porém, quando o assunto ¢ vantagem competitiva, um dos principais desafios esta na
relacdo entre este e desempenho superior, afinal de contas, ambos os conceitos muitas vezes
sdo tratados como uma relagdo causal direta e perfeita (Powell, 2001). (Coff, 1999) foi o
primeiro autor a apontar que a vantagem competitiva ndo necessariamente corresponde a um
desempenho superior. O desempenho organizacional passa a ser olhado com indicadores nao
financeiros, como tecnologia e qualidade, e a dimensao financeira no centro das duas. (Combs;
Crook; Shook, 2005) realizaram uma analise confirmatoria para mostrar que o desempenho
organizacional ¢ composto por medidas de retorno contabil, crescimento e valor de mercado.

2.4) Fintechs
Apods 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
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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 Manufacturers
Hanover Trust. O artigo analisa modelos para resolver problemas cotidianos da atividade
bancéria e mencionava fintech como um acronimo de tecnologia financeira que combina a
expertise bancéria com técnicas cientificas de administracdo moderna e o computador. Para
Magnuson (2019) o termo fintech refere-se a nova geracdo de empresas especializadas em
prestacdo de servigos financeiros, majoritariamente por meio de tecnologias de plataformas
moveis e online. Em diversas areas, as fintechs promovem inovagao, reduzindo barreiras de
entrada, ampliando acesso a servicos financeiros e desafiando entendimentos tradicionais sobre
o funcionamento das financas.

Como mostram Knewtson; Rosenbaum (2020), as fintechs sdo caracterizadas como
tecnologias usadas para fornecer aos mercados financeiros um produto ou servigo através de
tecnologia sofisticada em relagdo as ja existentes. Uma empresa se caracteriza como uma
fintech caso ela tenha a combinagdo de pelo menos um atributo das trés categorias: 1) Relagao
com servigos financeiros; 2) Inovagdo tecnoldgica; 3) Agilidade.

No Brasil, com o aumento do niumero de fintechs, o BCB regulamentou a modalidade
IP’s, pessoa juridica que viabiliza servigos de compra e venda e de movimentacao de recursos,
no ambito de um arranjo de pagamento, sem a possibilidade de conceder empréstimos e
financiamentos a seus clientes. As IP’s possibilitam ao cidaddao realizar pagamentos
independentemente de relacionamentos com bancos ou outras instituicdes financeiras,
movimentando seus recursos por meio de um cartdo pré-pago ou de um telefone celular, sem
estar com moeda em espécie. Com a interoperabilidade, o usudrio consegue receber e enviar
dinheiro para bancos e outras IP’s.

O Banco Central do Brasil (BCB) determina quatro tipos de IP’s: Emissor de moeda
eletronica, Emissor de instrumento de pagamento pds-pago, Credenciador e Iniciador de
transacao de pagamento, podendo uma mesma IP atuar em mais de uma modalidade. As IP’s
emissoras de moeda eletronica gerenciam contas de pagamentos do tipo pré-pago, com
deposito prévio dos recursos. Ja as IP’s emissoras de instrumentos de pagamento pds-pago
gerenciam conta de pagamento na qual os recursos sao depositados para pagar dividas
previamente assumidas. As Credenciadoras sdo as IP’s que habilitam estabelecimentos
comerciais para aceitacao de instrumento de pagamento, sem gerenciar contas de pagamento
de usudrios finais. Por fim, as Iniciadoras de transacdo de pagamento iniciam a transacao de
pagamento ordenada pelo usuario final, porém nao gerenciam contas de pagamento € nem
detém os fundos das transagdes iniciadas (Brasil, 2013).

2.5) Transformacio do mercado

Os mercados estdo em constante transformacdo, promovendo possibilidades de
melhorias para os clientes. Salgado (2023) fez uma analise comparativa entre as fintechs e os
bancos tradicionais no ecossistema de Portugal, mostrando que as solugdes digitais poderdao
assumir papel de concorrentes das solugdes tradicionais ou uma posicdo de cooperagdo. De
Barros (2024) faz uma andlise 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 fun¢do da ascensdo das fintechs.
Ubisse e Macane (2025) mostram os impactos positivos da tecnologia por aproximagao no
desempenho econdmico-financeiro do setor bancario de Mogambique. No Brasil, a evolugao
da tecnologia e as criticas relacionadas ao relacionamento burocratico e lento mostraram uma
demanda por novas solugdes (Sigoli; Hofmann, 2022). Neste contexto, Margal, Dos Santos e
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Parente (2022) mostram que o investimento em tecnologia pode figurar como fonte de
vantagem competitiva a partir da sua conversdao em desempenho favoravel aos bancos atuantes
no pais.

Neste contexto, Braido, Klein e Papaleo (2021) mostram que héa lacunas no mercado
bancario por conta de uma parcela ndo atendida ou mal atendida e, com o fornecimento de
solucdes focadas na satisfagao dos clientes facilitam a entrada no mercado, porém, a adaptacao
das novas tecnologias aos anseios do publico e o desafio da monetizagdo das solugdes sdo
barreiras. Dos Santos et al. (2023) mostram que usudrios de fintechs tendem a reconhecer a
utilidade da tecnologia quando ela for de facil uso e nio requer esforcos adicionais. Tal
utilidade percebida impacta significativamente na satisfacdo de uso, levando a intencdo de
continuidade de uso da solugdo. Em fun¢do disso, Pinto e Martens (2021) mostram que novas
oportunidades de negbcios digitais surgiram em instituigdes bancarias tradicionais a partir do
surgimento das fintechs, com uma migracdo em massa de servi¢os anteriormente oferecidos de
maneira fisica para o ambiente digital. Isto contribuiu na evolug@o dos sistemas de tecnologia
da informagdo e no investimento em infraestruturas digitais.

Ou seja, assim como em outras industrias, o setor financeiro passou a ter grande
transformagdo gragas a tecnologia, com inovagdes transformando o mercado (Eaton; Hedman;
Medaglia, 2018) e os modelos de negodcio (Kazan et al., 2018). Ao mesmo tempo, uma duvida
sobre a concorréncia ou a parceria entre as novas instituigdes e as institui¢des tradicionais.
Paixdo e Silva et al. (2022) mostram que os provedores financeiros tradicionais t€ém adotado
estratégias colaborativas junto as fintechs, incluindo aquisi¢des, langcamento de iniciativas
proprias e criacdo de fundos de investimentos, como forma de se manterem competitivos;
enquanto Hedman e Henningsson (2015) demonstram que as fintechs passaram a atacar as
instituicdes financeiras tradicionais como inovagodes e novos modelos, fazendo com que bancos
tradicionais precisassem combater tais ataques investindo cada vez mais em sua infraestrutura.
Armelin e Rodrigues Nunes (2022) mostram que h4d uma migra¢do 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. Vianna e Barros (2018) concluem, a partir dos
casos estudados, um mercado de concorréncia, e nao de parceria. J4 Veronese e Bertran (2023)
mostram que a concorréncia entre fintechs e bancos tradicionais ¢ parcial, pois existem
mecanismos de cooperacao e beneficios reciprocos a partir da interagdao entre novos e antigos
credores. Além disso, apesar das tentativas do BCB em criar novas regulamentagdes, 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. E, sob a otica das taxas de juros, algumas fintechs praticam taxas
superiores as instituicdes tradicionais aos seus bancos parceiros, conforme comparativo entre
o Digio e seus controladores, Bradesco e Banco do Brasil. Faria e Carrete (2020) mostram que,
apesar de existirem fortes evidéncias qualitativas da maior eficiéncia das fintechs, estas ainda
nao possuem o mesmo nivel de maturidade dos bancos tradicionais ¢ também nao possuem
escala suficiente para atingir os mesmos indices.

2) METODOLOGIA

A pesquisa ¢ quantitativa descritiva, com interesse em descrever as caracteristicas de
uma determinada populagdo ou fendmeno (Silva; Menezes, 2021). Para realizacdo deste
estudo, foram utilizados dados secundarios.

A amostra é composta por institui¢cdes financeiras e demais institui¢des autorizadas a
funcionar pelo BCB apresentadas separadamente por personalidade juridica (CNPJ), em nivel
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ndo consolidado, com dados listados no portal [F.DATA, do BCB, no Reclame Aqui ¢ no
Ranking de Reclamagdes do BCB. O periodo analisado foi os anos 2023 e 2024, por representar
o periodo com disponibilidade de dados disponiveis no Reclame Aqui. Foram selecionadas as
instituicdes que, em algum momento do periodo analisado, alcangaram a marca de 5 milhdes
de clientes ativos, nimero considerado expressivo em fun¢do do tamanho da populagdo
brasileira. Desta forma, as institui¢des selecionadas para a amostra foram: Itat, Bradesco,
Banco do Brasil, Caixa, Santander, Nubank, Inter, PicPay, Mercado Pago, Banco CSF, Banco
Pan, Will Bank, C6 Bank, Midway e Banco BMG.

A partir disso, as instituicdes foram separadas em dois clusters: bancos digitais e bancos
tradicionais, a partir das defini¢gdes do BCB (todas as empresas classificadas como institui¢ao
de pagamentos automaticamente consideradas como bancos digitais), atuagao 100% digital, e
posicionamento de cada empresa, com levantamento feito a partir do site de cada institui¢ao.
Desta forma, a divisao ficou: Itau, Banco do Brasil, Bradesco, Caixa, Santander, BMG e Banco
CSF (bancos tradicionais) e Nubank, C6 Bank, Inter, PicPay, Mercado Pago, Midway, Banco
Pan e Will Bank (bancos digitais).

A tabela 1 apresenta as variaveis levantadas.

Tabela 1: Varidveis utilizadas na pesquisa

Variavel Tipo Operacionalizacio Fonte de dados
Crescimento de clientes Ativos Dependente Numero de clientes final/Ntimero IF.DATA
(CLI) de clientes inicial -1
ROAE Independente Lucro Liquido / [( PL inicial + PL IF.DATA
final )/ 2]
Market-share da carteira de crédito Independente Total da Carteira de Crédito da IF.DATA
(MSC) Institui¢do Financeira / Total da

Carteira de Crédito todas
Institui¢des Financeiras

Fintechs (FIN) Dummy Banco Digital = 1
Banco Tradicional =0
Prazo de Resposta (PR) Independente - Reclame Aqui
Escala Reclame Aqui (RA) Independente Escala ordindria: 0 = Néo Reclame Aqui

recomenda; 1 = Ruim; 2 = Regular;
3 = Bom; 4 = Otimo; 5 = RA1000

Indice Banco Central (BAC) Independente Numero de Reclamagdes Ranking de
Procedentes/ Numero de Clientes * Reclamagdes do
1000000 Banco Central

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os dados foram organizados em formato de painel em planilha, e foi realizada regressao
linear com heterocedasticidade corrigida, conforme a equagao 1:

CLI=B0+B1-ROAE+P2-MSC+B3-BAC+B4-FIN+B5-PR+B6-RA+e (1)
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Na equacdo 1, B0 representa a constante, B1 até B6 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.

Com relacdo a validacdo dos pressupostos do modelo de regressdao de dados em painel,
utilizou-se o teste de Fator de Inflacdo 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 correlagdo de Pearson.
Por fim, foi realizada a regressdo multipla de dados em painel. Toda a andlise foi realizada
através do software Gretl.

As hipoteses sdo: Ho: Instituicdes com maior indice de reclamagdes apresentam menor
crescimento de clientes.; Hi: Quanto melhor a reputagdo da institui¢do, maior sera o
crescimento de clientes. Essas 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.

O estudo esta sujeito a limitagdo da disponibilidade e consisténcia dos dados ao longo
do tempo e a possivel multicolinearidade entre varidveis explicativas, monitorada com
estatisticas de condigao.

3) ANALISE DOS RESULTADOS

Para validacao dos pressupostos dos modelos de regressao, foram aplicados testes de
especificagdo da regressdo, conforme a Tabela 2:

Tabela 2: Testes de especificacio

Teste Valor
R? 0,745841
R? Ajustado 0,669594
Estatistica F 0,000044

Fonte: Elaborada a partir dos dados de pesquisa.

A estatistica F muito proxima de zero significa que pelo menos uma das varidveis
explicativas estd afetando a variavel dependente. Ja o coeficiente de determinagdo (R?) pode
variar de 0 a 1. Se o modelo de regressdao ¢ aplicado e estimado de forma satisfatoria, o
pesquisador pode assumir que quanto maior o R?, maior o poder de explicacdo da regressao,
logo, melhor a previsdo da varidvel dependente (Hair et al., 2022).

Para verificar a existéncia de multicolinearidade, foi realizado o teste FIV, apresentado
na Tabela 3. Myers (1990) considera que ha problemas quando os valores de FIV sdo acima de
10.

Tabela 3: Teste Fator de Inflagdo de Variancia

Variavel| PR [MSC | FIN | RA | BAC| ROAE

VIF 1,62 | 2,29 | 3,27 | 4,19 | 2,11 1,67
Fonte: Elaborado pelos autores.

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

Variavel Média Mediana Desvio Minimo Maximo
Padrao

Crescimento Clientes 0,12484 -0,02815 0,43381 -0,26426 1,9567
Prazo 12,878 7,705 22,293 3,38 124,79

ROAE 0,054478 0,020972 0,087979 -0,01394 0,35748
Market-Share 0,049539 0,00806 0,06405 0,0008 0,1782

Escala 3 3 1,2247 0 5

Indice Banco Central 13,374 8,64 13,602 1,67 68,93

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 1 apresenta a correlacdo entre as varidveis utilizadas no estudo. Para (Hair et
al., 2022), valores elevados, maiores ou iguais a 0,90 de correlagao, tanto positivo quanto
negativo, indicam presenca de multicolinearidade. Na andlise, nenhuma das variaveis
apresentou valor maior ou igual a 0,90.

Figura 1: Matriz de correlacao
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Fonte: Elaborado pelo autor no software Gretl.

Foram estimadas as regressdes com a variavel posi¢do no ranking como dependente. A
Tabela 5 apresenta os resultados da regressao:

Tabela 5: Regressdo Linear

coeficiente erro padrio razao-t p-valor Significancia
const 0,22736 0,181228 1,255 0,2241
Prazo —0,00237062 0,001621 —1,462 0,1592

ROAE —0,261935 0,27742 —0,9442 0,3563
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Market Share ~0,419402 0,600409 ~0,6985 0,4929
Fintech 0,286304 0,110368 2,594 0,0173 ok
Escala ~0,0707651 0,041012 -1,725 0,0999 *
BAC 0,006044 0,002076 2,912 0,0086 ook

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados do modelo de heteroscedasticidade corrigida revelam uma dinamica que
combina elementos estruturais, reputacionais € comportamentais na explicagao do crescimento
de clientes das instituicdes financeiras brasileiras. A regressdao apresentou elevado poder
explicativo (R? = 0,7458), indicando que as variaveis selecionadas capturam de forma robusta
os determinantes do crescimento no curto prazo.

De forma geral, os achados reforgam a ideia de que o comportamento do consumidor
bancario ndo segue padrdes estritamente racionais, como previsto pela teoria cléssica. Em vez
disso, observa-se forte aderéncia a perspectiva da Economia Comportamental, segundo a qual
decisdes sdo influenciadas por heuristicas, percepcdes, esfor¢o cognitivo reduzido e elementos
da experiéncia subjetiva, conforme discutem Simon (1955), Kahneman (2011) e Payne,
Bettman e Johnson (1993).

O coeficiente negativo da variavel Escala Reclame Aqui, derivada da avaliagdo dos
consumidores no Reclame Aqui indica que instituicdes com melhor reputacdo percebida
crescem menos em numero de clientes, resultado significativo ao nivel de 10%. Esse padrao
dialoga com Schumpeter (2017), com a ideia de que inovagdes disruptivas deslocam
gradualmente incumbentes. Além disso, a literatura comportamental sugere que a reputacao
percebida influencia principalmente a “confianca emocional” e ndo a inten¢do de migragao, e
que consumidores tendem a adotar solucdes que reduzam o atrito e o esforco mental, mesmo
que a qualidade formal de atendimento nao seja a melhor (Payne, Bettman & Johnson, 1993).
Assim, notas elevadas no Reclame Aqui ndo necessariamente se traduzem em maior atracao de
novos clientes.

Ja o indice de reclamacdes do BCB apresenta o resultado mais expressivo do modelo,
com relagdo positiva e altamente significativa. Ou seja, instituicdes com maior quantidade
proporcional de reclamagdes regulatérias sdo justamente aquelas que mais crescem. Esse
achado ¢ crucial e confirma que consumidores ndo utilizam indicadores técnicos de qualidade
regulatoria para orientar suas escolhas. Essa conclusdo esta fortemente alinhada com os
pressupostos comportamentais de baixa racionalidade (Simon, 1955), heuristica da
disponibilidade (Tversky & Kahneman, 1974) e esfor¢o cognitivo minimo. Na préatica, bancos
e fintechs que crescem muito rapido tendem a enfrentar sobrecarga operacional e aumento de
demandas de atendimento, produzindo mais reclamacdes. Ainda assim, isso ndo impede seu
avango, pois a percep¢ao de valor do usuario esta ligada a outros fatores, como oferta de
crédito, rapidez em transagdes ¢ funcionalidades digitais, reforcando o que Gomber, Koch e
Siering (2017) destacam sobre a logica de crescimento das fintechs.

Por fim, para a variavel dummy fintech foi positiva e estatisticamente significativa. Ser
uma fintech aumenta o crescimento de clientes, confirmando sua vantagem competitiva sobre
bancos incumbentes. Esse resultado converge com Alt, Beck & Smits (2018), que destacam a
capacidade das fintechs de oferecer experiéncias simples, personalizadas e centradas no
usuario, reduzindo fric¢cdes na jornada do cliente, algo amplamente reconhecido como um
diferencial comportamental que impulsiona adogao.
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Em conjunto, os resultados demonstram que o crescimento de clientes no setor bancério
brasileiro ¢ explicado muito mais por aspectos comportamentais e estruturais do que por
métricas tradicionais de desempenho ou reputagdo formal. A combinagdo de experiéncia
percebida e facilidade de uso e disrupgdo tecnoldgica supera indicadores convencionais de
atendimento e qualidade. Assim, a pesquisa evidencia uma desconexdo entre a reputacio
formal e a escolha do consumidor, destacando o papel central das heuristicas e da inovagao

digital na dindmica competitiva atual.
4) CONCLUSAO

O presente estudo investigou os determinantes do crescimento de clientes de
instituicdes financeiras brasileiras, integrando métricas tradicionais, indicadores de reputacao
e elementos da Economia Comportamental. A partir de um modelo econométrico robusto, com
correcao para heterocedasticidade e baixa multicolinearidade, foi possivel identificar que o
comportamento do consumidor bancério segue uma ldgica distinta da racionalidade prevista
pelas teorias classicas de escolha financeira.

Os resultados demonstram que varidveis tradicionalmente utilizadas para avaliar
desempenho bancario, como rentabilidade (ROAE) e indicadores técnicos de conveniéncia
(prazo de resposta), ndo possuem relacao estatisticamente significativa com o crescimento da
base de clientes. Em contraste, fatores comportamentais e estruturais apresentam papel
determinante. Instituicdes classificadas como finfechs exibem taxas de crescimento superiores
as de bancos incumbentes.

De maneira particularmente relevante, observou-se uma relagdo paradoxal entre
reputagdo e expansdo: bancos com melhor avaliagdo subjetiva no Reclame Aqui tendem a
crescer menos, enquanto instituicdes com maior volume proporcional de reclamagdes
regulatorias no BCB crescem mais. Esses achados sugerem uma dissociagdo entre reputacao
formal e decisdo do consumidor. Os consumidores privilegiam fatores como simplicidade,
usabilidade, oferta de produtos e experi€ncias positivas no uso didrio do servi¢o, em detrimento
da analise de métricas técnicas ou dados regulatorios complexos, cuja interpretagao exige alto
esfor¢o cognitivo.

Os resultados do estudo oferecem importantes implicacdes para a gestao estratégica das
instituicdes financeiras brasileiras. Em primeiro lugar, evidencia-se que a experiéncia do
usudrio, € ndo a reputagao formal, desempenha papel central na atragdo de novos clientes.
Assim, gestores devem direcionar esfor¢os para simplificar jornadas, reduzir atritos
operacionais e fortalecer canais digitais intuitivos, uma vez que esses elementos influenciam
diretamente a percepc¢ao de valor do consumidor. Além disso, o fato de o indicador “Fintech”
estar associado a maior crescimento refor¢a a necessidade de bancos tradicionais acelerarem
sua transformacgdo digital, aproximando-se das praticas de design centrado no usudrio,
automagao inteligente de atendimento e oferta personalizada.

Embora apresente resultados relevantes, este estudo possui algumas limitagdes
inerentes ao desenho metodolédgico e a disponibilidade de dados. A principal limitacdo refere-
se ao painel curto, com apenas dois periodos observados (2023 e 2024), o que restringe analises
dindmicas e pode limitar a captura de efeitos de longo prazo. A amostra, embora representativa,
inclui numero reduzido de instituicdes, podendo afetar a generalizagdo dos resultados para o
sistema financeiro como um todo. Outra limitagdo diz respeito ao uso de indicadores de
reputacao provenientes do Reclame Aqui e do BCB. Embora sejam amplamente utilizados na
literatura e no mercado, tais métricas podem apresentar variagdes metodologicas ou diferengas
na forma como consumidores e reguladores percebem e registram reclamagdes. Além disso,
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ndo foi possivel incluir varidveis mais granulares de experiéncia digital, como Net Promoter
Score (NPS), usabilidade do app ou tempo médio de resolugao em canais digitais, por auséncia
de dados padronizados entre instituicdes. Por fim, o estudo concentra-se em uma abordagem
quantitativa que, embora robusta, ndo captura nuances psicoldgicas, emocionais e situacionais
que influenciam decisdes financeiras e que poderiam ser mais bem exploradas por métodos
qualitativos ou experimentais.

Os achados deste estudo abrem multiplas oportunidades para aprofundamento tedrico
e empirico. Pesquisas futuras podem ampliar o horizonte temporal, incorporando painéis mais
longos que permitam analisar efeitos de trajetdria, impactos da transformagao digital ao longo
dos anos e mudancas na percep¢do dos consumidores apds eventos regulatorios ou
macroecondmicos relevantes. Outra possibilidade ¢ integrar varidveis comportamentais
adicionais, como medidas de confianca, percepg¢do de risco, engajamento digital ou efeitos de
design do aplicativo (arquitetura de escolha), que tém se mostrado determinantes em ambientes
financeiros digitais. Estudos experimentais também podem investigar como consumidores
reagem a diferentes formas de apresentacao de informagdes regulatorias ou reputacionais,
testando a sensibilidade a vieses cognitivos, como ancoragem, saliéncia e aversdo a perda.
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