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RESUMO

A presente pesquisa teve como objetivo avaliar o efeito dos investimentos agregados
em P&D do setor financeiro, medidos em nivel de pais, sobre o desempenho
financeiro de bancos tradicionais e digitais, verificando se a proporgao de idosos na
economia modera essa relagdo. Além disso, a pesquisa investiga se para bancos
publicos o investimento agregado tem efeitos distintos. Foram estimados modelos de
regressao linear com estimador de minimos quadrados ordinarios, controlados por
efeito fixo de ano e continente. Os resultados revelaram que os investimentos tém
efeitos positivos no desempenho financeiro de bancos digitais, o que pode ser
explicado pela sua estrutura flexivel e propensdo a mudangas tecnolégicas. Os efeitos
dos investimentos, por outro lado, s&o negativos para bancos tradicionais, sobretudo
para aqueles de carater publico, o que se justifica pela estrutura mais engessada,
processos mais burocraticos e menor propensdo a mudangas tecnoldgicas. A
proporcao de idosos na estrutura do pais, no entanto, se mostrou como um moderador
que reduz os efeitos dos investimentos em P&D no desempenho tantos dos bancos
tradicionais quanto digitais. Esses achados representam um avancgo na literatura que
tem debatido os investimentos em P&D em areas distintas, mas pouco tem explorado
o setor bancario, sobretudo sob o olhar da concorréncia entre bancos tradicionais e
digitais, e sob a perspectiva de estrutura etaria do pais. A pesquisa traz insights sobre
a necessidade que os bancos tradicionais, principalmente os de carater publico, tém
de acompanhar as mudancas tecnoldgicas e se aprimorarem em estratégias voltadas

para o publico idoso.

Palavras Chaves: Investimento em P&D, Desempenho Financeiro, Bancos

Tradicionias, Bancos Publicos, Bancos Digitais, populagéo idosa.



ABSTRACT

The present research aimed to evaluate the effect of aggregate R&D investments in
the financial sector, measured at the country level, on the financial performance of
traditional and digital banks, verifying whether the proportion of the elderly in the
economy moderates this relationship. In addition, the research investigates whether,
for public banks, aggregate investment has distinct effects. Linear regression models
were estimated with the ordinary least squares estimator, controlled for year and
continent fixed effects. The results revealed that the investments have positive effects
on the financial performance of digital banks, which can be explained by their flexible
structure and propensity for technological change. The effects of the investments, on
the other hand, are negative for traditional banks, especially for those of a public
nature, which is justified by the more rigid structure, more bureaucratic processes, and
lower propensity for technological change. The proportion of the elderly in the country’s
structure, however, proved to be a moderator that reduces the effects of R&D
investments on performance for both traditional and digital banks. These findings
represent an advance in the literature that has debated R&D investments in different
areas but has explored the banking sector little, especially from the viewpoint of
competition between traditional and digital banks and from the perspective of the
country’s age structure. The research brings insights into the need for traditional banks,
mainly those of a public nature, to keep up with technological changes and to improve

strategies aimed at the elderly public.

Keywords: R&D Investment, Financial Performance, Traditional Banks, Public Banks,

Digital Banks, elderly population.
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1 INTRODUGAO

O setor financeiro desempenha um papel central na economia ao viabilizar
intermediacbes entre agentes superavitarios e deficitarios, promovendo a alocagao
eficiente de recursos e gerando crescimento econémico (Kalyani & Mondai, 2024;
Kaya et al., 2024; Muchanga & Gongalves, 2023; Oudat, 2021), especialmente em
economias emergentes (Kaur et al., 2021). Nesse contexto, os servigos bancarios
facilitam transagdes e possibilitam o investimento em atividades produtivas essenciais

para o desenvolvimento sustentavel (Marois, 2023; Barna & Ruschyshyn, 2020).

A concessao de crédito e a oferta de servigos financeiros ndo apenas
sustentam o funcionamento da economia, mas também promovem a inclusao
financeira, permitindo que empresas e familias tenham acesso a recursos para
consumo, inovagao e expansdo de negocios (Liu et al., 2021; Nascimento &
Bittencourt, 2023). Os bancos atuam como agentes estratégicos na econdmia,
influenciando o dinamismo dos mercados por meio da concessao de financiamento e

da implementacao de tecnologias financeiras (Attah et al., 2024; Vrotslavskyy, 2024).

Ao longo do tempo, diante da importancia do setor bancario para o crescimento
econdmico, o segmento tem se tornado cada vez mais competitivo, ampliando as
opgdes disponiveis para os clientes (Attah et al., 2024). Dessa competicdo, emerge a
digitalizagcdo do setor bancario, que ndo apenas alterou a forma como os servigos
financeiros sdo oferecidos, mas também impulsionou a ascensao das fintechs e
bancos digitais, que vém conquistando uma fatia crescente do mercado (Clarke &

Macartney, 2025). Esse movimento tem for¢cado os bancos tradicionais a
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modernizarem suas operagdes e reavaliarem suas estratégias, para manterem sua

competitividade (Chen, 2025; Gupta, 2024).

Com o avango da tecnologia e a mudanga no perfil dos consumidores, os
bancos tradicionais enfrentam o desafio de se reinventar para acompanhar um
mercado cada vez mais digital (Attah et al., 2024; Choudhury et al., 2025). Embora
continuem desempenhando um papel crucial na economia, suas estruturas fisicas e
processos burocraticos podem torna-los menos atrativos diante de alternativas mais
ageis e acessiveis (Liu & Zhao, 2024). Os bancos digitais, por outro lado, operam por
meio de plataformas tecnoldgicas, reduzindo custos operacionais e oferecendo
servigos personalizados, caracteristicas especialmente valorizadas pelas novas
geracdes, que priorizam praticidade e inovagdo no acesso a produtos financeiros

(Clarke & Macartney, 2025; Gupta, 2024).

Esses novos modelos de negdcio, baseados em tecnologia e experiéncia do
usuario, atraem consumidores que buscam servigos mais ageis, com menos
burocracia e menores custos operacionais (Bruhl, 2022). O crescimento expressivo
das fintechs sugere a existéncia de um efeito substituicdo, em que clientes deixam de

utilizar servigos tradicionais para adotar solu¢des digitais (Melnyk, 2024).

Diante desse cenario, o avango tecnoldgico no setor financeiro impde desafios
aos bancos tradicionais, que precisam se reinventar para evitar a perda de clientes. A
crescente adogao de inovagdes como inteligéncia artificial, blockchain e big data esta
redefinindo a forma como servigos bancarios sao prestados, tornando as instituicdes
gue ndo acompanham essa transformagéo potencialmente obsoletas (Dewasiri et al.,
2023). Para enfrentar esse desafio, o investimento em inovagdo e Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) torna-se uma estratégia essencial (Xia & Liu, 2021). Nesse

contexto, a digitalizacdo dos servigos financeiros ndo apenas influencia a dinamica
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competitiva do setor, mas também impulsiona a inovagao por meio de investimentos
em P&D. Esse processo gera impactos em todo o ecossistema financeiro,
promovendo avangos que redefinem a oferta e o consumo de servigos bancarios (Nib

& Liuc, 2024).

Além de beneficiar as instituicbes que investem nessas tecnologias, o
investimento em P&D gera efeito spillover, de forma que os avangos desenvolvidos
por determinadas empresas podem ser absorvidos por outras, promovendo uma
evolugdo generalizada no mercado financeiro (Barboza, 2024; Ma et al., 2025;
Nascimento, 2024). Entretanto, a absorg¢ao desses avancgos varia conforme a estrutura

e a capacidade de adaptacao de cada instituicado (Ma et al., 2025).

O investimento em P&D tem se mostrado um fator determinante para o
desempenho financeiro e a valorizagdo de mercado das empresas no setor financeiro
(Xia & Liu, 2021). Estudos indicam que instituicdes que direcionam recursos para
inovacgao tecnoldgica tendem a apresentar maior eficiéncia e competitividade (Jalil et
al., 2024; Xia & Liu, 2021). Apergis e Sorros (2014) destacam que ha uma relagao

positiva entre esses investimentos e a criagao de valor no setor bancario.

Entretanto, a forma como as empresas absorvem o efeito spillover pode estar
associada a flexibilidade de suas estruturas organizacionais (Barboza, 2024).
Instituicdes engessadas tendem a enfrentar maiores desafios para absorver e aplicar
inovagdes tecnoldgicas, o que beneficia empresas com uma cultura voltada para a
adocgao rapida de novas solugdes (Xu & Hu, 2024). Nesse sentido, bancos digitais,
por sua estrutura agil e foco na inovagéo, possuem maior capacidade de adaptagao
em comparacido aos bancos tradicionais, que frequentemente enfrentam barreiras

internas para a implementagéo de mudancgas tecnoldgicas (Asante & Baafi. 2022).
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Além da rigidez estrutural inerente aos bancos convencionais, esse desafio
torna-se ainda mais acentuado em instituicbes financeiras publicas (Marois, 2022).
Bancos publicos, diferentemente das instituicbes privadas, operam sob diretrizes
regulatérias mais restritivas e processos burocraticos mais complexos, o que pode
dificultar sua capacidade de inovacgao e adogao de tecnologias (Fouad et al., 2022).
Essas instituicbes, geralmente voltadas para politicas de crédito especificas e
reguladas pelo governo, apresentam menor flexibilidade operacional e maior
resisténcia a modernizagdo em comparagao a bancos digitais e, até mesmo, em

comparagao a bancos tradicionais do setor privado (Kaur et al., 2021).

Dessa forma, o impacto desse investimento pode variar significativamente entre
os diferentes tipos de institui¢gdes financeiras. Caso os bancos tradicionais, sobretudo
0S publicos, nao adotem uma abordagem continua e estratégica de inovagao
incremental, correm o risco de ver seu desempenho financeiro deteriorado ao longo
do tempo (Omarova, 2024). A competitividade no longo prazo exige estratégias
arrojadas de diferenciagdo, e a auséncia de uma cultura de inovagdo pode
comprometer a capacidade dessas instituicdes de enfrentar a concorréncia crescente

imposta pelos bancos digitais (Bruhl, 2022).

Adicionalmente, a percepcao de risco em relagao as inovagdes tecnoldgicas
nao se da de forma homogénea entre todos os grupos da sociedade (Khaksar, 2021;
Zhang, 2023). Em especial, a populagao idosa tende a apresentar maior resisténcia a
adocao de servigos digitais, associando-os a riscos mais elevados de fraude e
insegurancga financeira (Dragota et al., 2022). Considerando que esse grupo etario
representa uma parcela crescente da populagao mundial e possui papel relevante na

economia, suas preferéncias por instituicdes tradicionais podem afetar a forma como
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os investimentos em P&D se convertem em desempenho financeiro no setor bancario

(Mahmoud Ibrahim et al., 2024, Nalini, 2024; Prakash, 2024).

A literatura, até o momento, tem avaliado os efeitos dos investimentos em P&D,
porém, com foco limitado a setores industriais e tecnoldgicos, deixando de lado o setor
financeiro em estudos contabeis (Sha, 2023; Xiong & Dai, 2023; Yadav et al., 2024).
Adicionalmente, poucas pesquisas discutem como os investimentos se relacionam
com a competitividade entre bancos tradicionais e digitais, ou como a transformagao
digital pode manter viva uma instituicao financeira publica (Fouad et al., 2022; Kaur et
al., 2021). Outro aspecto nao debatido refere-se a influéncia de fatores demograficos,
como o envelhecimento populacional (Mahmoud Ibrahim et al., 2024), que pode afetar
a adocgao de tecnologias bancarias, ja que a resisténcia de clientes mais idosos a

digitalizacao pode limitar a efetividade dos investimentos em inovacao.

Diante desse cenario, a pesquisa busca responder as seguintes questdes: o
investimento agregado em P&D no setor financeiro afeta de maneira distinta o
desempenho financeiro de bancos tradicionais e digitais? Os bancos publicos
apresentam uma dinamica diferenciada nesse contexto? E tendo em vista que a
presenca de uma populacdo mais envelhecida pode influenciar padrées de consumo
de servicos financeiros, preferéncias por canais de atendimento, aversao ao risco, a
pesquisa investiga se especificidades demograficas como o envelhecimento
populacional atua como um moderador relevante na relacao entre inovagao setorial e
resultados financeiros bancarios, ou seja, a proporgdo de idosos na economia
influencia a magnitude do efeito do investimento agregado em P&D sobre o

desempenho financeiro dos bancos?

Esta pesquisa avalia o efeito dos investimentos agregados em P&D do setor

financeiro, medidos em nivel de pais, sobre o desempenho financeiro de bancos
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tradicionais e digitais, verificando se a propor¢ao de idosos na economia modera essa
relacdo. Além disso, a pesquisa investiga se o investimento agregado tem efeitos

distintos nos bancos publicos.

Para alcancar os resultados da pesquisa, foram estimados modelos de
regressao linear, que tem como variavel dependente a performance financeira dos
bancos, medida pela rentabilidade sobre o patriménio e pela rentabilidade sobre o
ativo. Como variavel independente, foi utilizado o nivel de investimento agregado por
pais e as dummies que definem se um banco é tradicional ou digital e se & publico ou

privado, bem como a proporg¢ao de idosos no pais estudado.

Os resultados sugeriram que o efeito do investimento agregado do pais afeta
positivamente bancos digitais e negativamente bancos tradicionais, em especial, mais
negativamente ainda os bancos publicos. O achado se justifica pela maior flexibilidade
e predisposi¢cdo a inovagdao dos bancos digitais, enquanto bancos tradicionais -
especialmente os publicos - podem apresentar maior rigidez organizacional e
restricbes regulatérias, o que pode comprometer sua competitividade no longo prazo.
Além disso, os achados evidenciaram que bancos tradicionais e digitais em paises
com uma maior populagao idosa sdo menos afetados pelo investimento agregado em

P&D, o que se justifica pela menor propenséo da populagao a aderir tecnologias.

A pesquisa traz contribuigdes tedricas ao expor a maneira como bancos
tradicionais e digitais sdo afetados por investimentos em P&D no setor como um todo.
Além disso, ao articular o envelhecimento populacional a difusdo de inovacdes no
sistema financeiro, o estudo preenche uma lacuna dos trabalhos contabeis e de
financas, usualmente centrados em efeitos a nivel de firma e pouco atentos a

moderadores demograficos.
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Do ponto de vista pratico, os achados poderao auxiliar formuladores de politicas
publicas e gestores bancarios na elaboragdo de estratégias para fortalecer a
competitividade dos bancos tradicionais, promovendo inovagdo e adaptacéo
tecnologica. Dado o papel essencial das instituigbes publicas na economia e na
inclusdo financeira, compreender essas dindmicas torna-se vital para garantir a
sustentabilidade e relevancia do setor bancario em um cenario de transformacao
digital acelerada. Em economias mais envelhecidas, os achados podem ainda
evidenciar que a alocagao de recursos de P&D e a avaliagao de sua eficacia devem

considerar explicitamente a estrutura demografica ao definir métricas de sucesso.

2 REFERENCIAL TEORICO
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2.1 DESEMPENHO FINANCEIRO EM INSTITUIGOES DO SETOR

FINANCEIRO

O desempenho financeiro de uma instituicdo pode ser compreendido sob
diversas perspectivas, sendo avaliado a partir de indicadores contabeis, operacionais
e de mercado (Kalyani & Mondai, 2024; Kaya et al., 2024; Oudat, 2021; Rahiminezhad
Galankashi & Mokhatab, 2022). A literatura tem abordado que, especificamente no
setor financeiro, o desempenho reflete a capacidade da instituicdo de gerar lucros de
forma eficiente, gerenciar riscos e manter estabilidade em um ambiente dinadmico e
regulado (Abbas & Hassouni, 2024; Adeniran et al., 2024; Challoumis & Eriotis, 2024;
Hidayat et al., 2021; Karem & Azzahra, 2024; Mohammad et al., 2024; Omri, 2022).
Entre os principais indicadores para mensurar esse desempenho, destacam-se a
rentabilidade, a liquidez, a eficiéncia operacional e a adequacéao de capital (Ahmed &

Ibrahem, 2021; Asutay & Ubaidillah, 2024; Nazneen et al., 2019; Sackitey, 2016).

No setor bancario, a avaliacdo do desempenho financeiro assume uma
relevancia particular, dada a complexidade da atividade bancaria e seu impacto na
economia (Alktrani & Abbas, 2021; Sardianou et al., 2021; Wirawan & Willim, 2023).
Os bancos operam em um ambiente no qual a estabilidade financeira e a eficiéncia
operacional sdo determinantes para a sustentabilidade do negécio (Badunenko, 2021;

Kanapiyanova et al., 2023; Karim et al., 2022; Oyewo, 2022).

Nesse contexto, a mensurag¢ao do desempenho costuma ser realizada por meio
de métricas especificas, como o Retorno sobre Ativos (ROA) e o Retorno sobre
Patriménio Liquido (ROE) (Erdogan, 2024; Fata & Arifin, 2024; Haralayya & Aithal,
2021; Kantharia & Biradar, 2023; Khan et al., 2023; Njoki & Nyamute, 2023; Samantri

et al., 2021; Sarkar & Rakshit, 2023; Obeid, 2023; Yuan et al., 2022). O ROA reflete a
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capacidade da instituicdo de gerar lucros a partir de seus ativos totais, enquanto o
ROE indica o retorno obtido sobre o capital investido pelos acionistas (Bouhriz &

Daiidj, 2024; Erdogan, 2024; Fata & Arifin, 2024).

A literatura reforgca que a lucratividade das instituicdes financeiras esta
diretamente associada a sua capacidade de gerar valor para os acionistas (Maulana
et al., 2024; Trivedi et al., 2024; Yuan, 2023). Hussain e Pareek (2025) apontam que
o0 ROA e o ROE sao medidas centrais na analise de desempenho, uma vez que
refletem a eficiéncia da alocagao de recursos. Além disso, fatores internos e externos

afetam o desempenho financeiro das instituicdes do setor.

Entre os fatores internos, destacam-se o tamanho da instituicao, sua liquidez,
a alavancagem e o crescimento da receita (Abu Khalaf & Awad, 2024; Adebayyo et
al., 2025; Khrawish, 2011; Kosak & Cok, 2008; Nazneen et al., 2019; Obeid, 2023;
Ullah & Rashid, 2024). O tamanho pode influenciar a capacidade de obtencao de
recursos e eficiéncia operacional, dado que instituicbes maiores tendem a se
beneficiar de economias de escala (Abu Khalaf & Awad, 2024; Khrawish, 2011; Kosak
& Cok, 2008; Nazneen et al., 2019; Obeid, 2023; Ullah & Rashid, 2024). A liquidez,
por sua vez, reflete a capacidade da instituicdo de honrar seus compromissos de curto
prazo, sendo um elemento fundamental para a estabilidade financeira (Adebayyo et
al., 2025; Hussain & Pareek, 2025; Sumi, 2024). Em conjunto, desempenham um
papel essencial na avaliacdo do desempenho bancario, sendo fatores determinantes

para a estabilidade financeira das instituicdes (Obeid, 2023).

A alavancagem financeira afeta diretamente a estrutura de capital e o risco
financeiro da instituicdo, podendo amplificar tanto os retornos quanto as perdas

(Lestari, 2021; Obeid, 2023). Por sua vez, o crescimento da receita reflete a
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capacidade da instituicao de expandir suas operagdes e capturar novas oportunidades

de mercado (Abreu & Mendes, 2000; Obeid, 2023).

Além dos fatores internos, variaveis macroecondmicas exercem influéncia
significativa sobre o desempenho financeiro das instituicbes financeiras. O
crescimento do PIB, por exemplo, pode impactar positivamente a demanda por crédito
e servigcos financeiros, favorecendo o aumento da rentabilidade bancaria (Ozili &
Ndah, 2024; Taib Khan, 2025). A taxa de inflagdo influencia o custo do capital e a
capacidade de consumo dos clientes, alterando os padrdes de demanda por servigos
financeiros (Ahmed & Ibrahem, 2021; Bilalli et al., 2024). Da maneira similar, a taxa
de cambio pode afetar instituicdes financeiras que possuem operagdes internacionais

ou dependem de captacgao de recursos externos (Hussain et al., 2024).

Por fim, eventos extraordinarios também podem ter efeitos substanciais sobre
o setor financeiro. A pandemia de COVID-19, por exemplo, provocou impactos
profundos na liquidez, na inadimpléncia e na demanda por servigos financeiros,
exigindo das instituigbes bancarias, maior resiliéncia e capacidade de adaptacgéo
(Bastan et al., 2024; Mateev et al., 2024; Semwayo, 2024). A literatura aborda que, as
instituicbes que possuiam maior capacidade de gestao de riscos e infraestrutura digital

robusta conseguiram mitigar melhor os impactos da crise (Adeniram et al., 2024).

2.2. CONCORRENCIA ENTRE BANCOS TRADICIONAIS E DIGITAIS

A concorréncia entre bancos tradicionais e digitais tem se intensificado com o
avanco da digitalizagdo do setor financeiro, impulsionando mudancgas estruturais na
oferta de servigos bancarios (Chen, 2025; Choudhury et al., 2025; Nummi, 2025). Jefri

et al. (2024) destacam que o crescimento das fintechs representou uma disrupgao
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significativa, promovendo inovagdo nos métodos de crédito, pagamentos e servigos
financeiros, impactando a performance dos bancos tradicionais. A adog¢ao de
tecnologias emergentes, como blockchain e plataformas digitais de empréstimos,
imp&e aos bancos tradicionais a necessidade de investir continuamente em P&D para

manter sua relevancia e competitividade (Dhaif, 2025; Jameaba, 2024).

O investimento em inovagao tecnoldgica € essencial para a competitividade,
pois permite a reducao de custos, aumento da produtividade e melhoria na eficiéncia
operacional (Obiki-Osafiele et al., 2024). Estudos indicam que tais investimentos s&o
particularmente eficazes em empresas de médio e grande porte, dado o potencial de
escalabilidade e otimizagao de processos (Attah et al., 2024; Liu & Zhao, 2024). Nos
bancos tradicionais, especialmente os publicos, o investimento em tecnologia surge
como resposta necessaria a pressdo competitiva e as exigéncias sociais de inclusdo

financeira e desempenho operacional (Rahman, 2024).

A interacao entre bancos tradicionais e fintechs pode ser explicada pelo efeito
substituigdo, no qual consumidores migram dos servigos convencionais para 0s
digitais, atraidos pela conveniéncia, usabilidade e seguranga percebida (Abis et al.,
2025). Bancos digitais ttm um apelo maior entre o publico jovem e tecnologicamente
inclinados, o que representa um desafio para os bancos tradicionais, que precisam

modernizar suas operagdes sem perder a base de clientes (Melnyk, 2024).

As fintechs destacam-se por agilidade, capacidade de inovagéo e menor custo
operacional, oferecendo servigos personalizados por meio de plataformas digitais
(Kumari, 2024). Bancos tradicionais mantém infraestrutura fisica e processos
burocraticos, explorando de forma menos intensiva tecnologias como inteligéncia

artificial, blockchain e big data para oferecer solu¢gdes centradas no cliente (George,
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2024). Como resultado, os motivos que levam clientes a migrarem para bancos digitais

incluem conveniéncia, custo reduzido, simplicidade e seguranga (Mulili, 2024).

A resposta dos bancos tradicionais tem sido lenta, revelando a necessidade
urgente de maiores investimentos em P&D para acompanhar as inovagoes
promovidas pelas fintechs (Dhaif, 2025). Apesar de ainda representarem mais de 80%
dos ativos financeiros globais, os bancos tradicionais enfrentam desafios com
sistemas legados e estruturas hierarquicas complexas (Boot et al., 2021; Han, 2022).
Por outro lado, os bancos digitais, surgiram como instituigdes sem agéncias fisicas,
focadas em oferecer servigos financeiros inovadores e de menor custo,
frequentemente por meio de aplicativos e plataformas digitais (Dhaif, 2025). A
diferenga fundamental entre bancos tradicionais e digitais reside na estrutura

operacional e na experiéncia do usuario (Nummi, 2025).

A intensidade tecnoldgica nas operagdes financeiras tem sido determinante
para a diferenciagéo entre bancos tradicionais e fintechs (Balaskas et al., 2025; Clarke
& Macartney, 2025). Enquanto os bancos tradicionais, mesmo investindo em
tecnologia, enfrentam dificuldades devido a existéncia de sistemas engessados e
estruturas burocraticas complexas (Velagapudi & Gurram, 2020), as fintechs possuem

maior liberdade para inovar rapidamente (Dhaif, 2025).

Portanto, o investimento em P&D torna-se um fator critico para a sobrevivéncia
e expansao dos bancos tradicionais, uma vez que influencia diretamente na
capacidade dessas instituicdes de inovar e competir com as fintechs (Dhaif, 2025).
Bancos que priorizam estratégias de digitalizagdo e modernizagdo de processos
tendem a melhorar sua eficiéncia operacional, reduzir custos e fortalecer sua posigao
no mercado (Adewumi et al., 2024). Assim, o setor bancéario passa por uma

transformacao estrutural, em que a capacidade de adaptacdo as novas demandas
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tecnologicas e a velocidade de inovagcdo determina o sucesso das instituicoes

financeiras no longo prazo (Attah et al., 2024).

2.3 INVESTIMENTO EM P&D NO SETOR FINANCEIRO

O investimento em P&D desempenha papel central na transformacao
tecnoldgica do setor financeiro, influenciando diretamente os resultados das empresas
(Jalil et al., 2024; Nib & Liuc, 2024). Individualmente, esse investimento permite o
desenvolvimento de novos produtos e servigos, impulsiona a eficiéncia operacional e
fortalece a competitividade das instituigcdes financeiras (Jalil et al., 2024). A adocgéao de
tecnologias como inteligéncia artificial, automacao e big data, melhora a eficiéncia,
reduz custos e aprimora a experiéncia do cliente, impactando positivamente a

rentabilidade das empresas (Aminah et al., 2024; Ramadhan & Sudrajad, 2022).

O impacto do P&D nao se restringe a empresa individualmente, ele também
afeta o ambiente no qual a empresa esta inserida por meio do efeito spillover
(Barboza, 2024; Xu & Hu, 2024). Esse efeito ocorre quando as inovagdes
desenvolvidas alcangam outras empresas do setor, promovendo avancos
generalizados e elevando o nivel de inovagdo (Ma et al.,, 2025). A estratégia de
imitacdo competitiva pode gerar disseminagdo de praticas inovadoras, ao mesmo

tempo em que pode reduzir a eficiéncia inovadora (He et al., 2024).

No setor financeiro, o efeito spillover desempenha um papel crucial na
modernizagdo dos bancos e na ampliagdo da inclusdo financeira (Ofosu-Mensah
Ababio, et al., 2023). A entrada de fintechs e big techs no mercado acelera a inovagao
e desafia as instituicdes tradicionais a aprimorarem seus processos para manterem

sua relevancia (Ssenyonga & Jameaba, 2023). Enquanto os bancos digitais tendem a



22

capturar e implementar essas tecnologias com maior rapidez, os bancos tradicionais

enfrentam desafios estruturais e regulatérios (Liu, 2021).

Além do impacto no nivel empresarial e setorial, o investimento em P&D possui
efeitos macroecondémicos significativos, impulsionando o crescimento econémico ao
promover avangos tecnoldgicos sustentaveis e mudangas institucionais que
favorecem a competitividade global (Nascimento, 2024). No contexto financeiro,
Junarsin et al. (2023) apontam que o crescimento das fintechs, tem impacto positivo

no desenvolvimento econémico, ainda que com efeitos defasados.

Contudo, a capacidade de inovagao dos bancos pode ser limitada por fatores
estruturais e investimentos insuficientes em P&D (Xia & Liu, 2021). Estudos como os
de Sampaio e Barbosa (2020) ressaltam a importancia dos bancos publicos para o
desenvolvimento econdmico, pois desempenham fungdes estratégicas, como o

direcionamento de crédito e o fomento a inclusido bancaria.

A heterogeneidade na absor¢do de tecnologias no setor bancario reforga a
necessidade de distinguir os efeitos do P&D sobre diferentes tipos de instituicoes
financeiras (Liu & Zhao, 2024). O investimento agregado em P&D pode beneficiar
desproporcionalmente os bancos digitais, que possuem maior flexibilidade para adotar
inovagdes, enquanto os bancos tradicionais enfrentam dificuldades estruturais para
converter esses investimentos em melhorias operacionais (Al-Ansi et al., 2024; Arnone

et al., 2024). Assim, as hipoteses investigadas sao:

H1: O investimento agregado em P&D afeta positivamente o desempenho

financeiro dos bancos digitais.

H2: O investimento agregado em P&D afeta negativamente o desempenho

financeiro dos bancos tradicionais.
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2.4 BANCOS TRADICIONAIS PUBLICOS

Os bancos publicos sao instituicbes financeiras controladas pelo Estado e
desempenham um papel que transcende a simples maximizagdo de lucros,
incorporando objetivos sociais, econdmicos e estruturais (Marois, 2022; Omarava,
2024). Embora se enquadrem na categoria de bancos tradicionais devido a sua
estrutura fisica consolidada, baseada em redes de agéncias e atendimento presencial,
eles possuem especificidades que os diferenciam dos bancos privados (Arora &
Banerji, 2024; Marois, 2022). Essas especificidades incluem maior interferéncia
governamental, foco no financiamento de infraestrutura e desenvolvimento social,

além de uma estrutura regulatéria mais rigida (Marois, 2022).

Os bancos publicos desempenham papel essencial na inclusao financeira e no
financiamento de setores estratégicos da economia, principalmente em paises
emergentes (Ediagbonya & Tioluwani, 2023). Além disso, essas instituicbes exercem
uma fungado contraciclica ao manter a oferta de crédito em periodos de retracao
econdmica, garantindo a continuidade dos investimentos e sustentando o crescimento

do PIB (Fiocca, 2024, Fouad et al., 2022; Zheng et al., 2021).

Entretanto, essas caracteristicas tornam os bancos publicos mais engessados
para mudangas, especialmente no que se refere a adogao de inovagdes tecnologicas
(Asante & Baafi, 2022). A burocracia interna, restricdes organizacionais e a priorizagao
orgamentaria dificultam a implementacéo de avangos (Koziot-Nadolna & Beyer, 2021).
Essa limitagcdo se torna mais evidente diante do crescimento da concorréncia dos

bancos digitais, que operam com estruturas ageis e inovadoras (Kaur et al., 2021).

A transformacao digital impde desafios significativos aos bancos publicos, uma

vez que a modernizagao tecnolégica exige elevados investimentos em pesquisa e
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desenvolvimento (P&D), que muitas vezes competem com outras prioridades
estratégicas dessas instituicdes (Ononiwu et al., 2024). Além disso, a necessidade de
atender a objetivos sociais e politicos pode gerar conflitos na alocagao de recursos
para inovagao, impactando a competitividade em relagédo aos bancos privados e
digitais (Sebti, 2022). Diante desse cenario, formula-se a seguinte hipétese de

pesquisa:

H3: O investimento agregado em P&D afeta mais negativamente o
desempenho financeiro dos bancos tradicionais publicos do que dos bancos

tradicionais privados.

2.5 POPULACAO IDOSA E ADOCAO DE SERVICOS BANCARIOS DIGITAIS

Embora a definicdo de idoso seja determinada por legislagcdes especificas de
cada pais, a Organizacdo Mundial da Saude (OMS) adota uma padronizagao
internacional. Em paises em desenvolvimento, individuos com 60 anos ou mais sao
classificados como idosos, enquanto em paises desenvolvidos essa classificagcado se
aplica a partir dos 65 anos (OMS, 2021). Esse grupo etario tem se tornado cada vez
mais relevante para a economia, tanto pelo crescimento da sua representatividade

populacional quanto pelo patriménio acumulado ao longo da vida (Ogawa et al., 2021).

O envelhecimento populacional € um fenémeno global amplamente discutido
na literatura demografica e econémica (Billari, 2022; Ismail et al., 2021). A literatura
vem apontando que a proporcao de pessoas com mais de 60 anos deve dobrar até
2050, alcangando mais de 2 bilhdes de individuos em todo o mundo (Navaneetham &
Arunachalam, 2023). Esse processo tem sido particularmente acelerado em paises

emergentes, onde a transicdo demografica ocorre de forma mais rapida do que foi
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observado em paises desenvolvidos (Abramova, 2022). Assim, por constituirem uma
parcela cada vez mais expressiva, os comportamentos financeiros da populacao idosa
exercem influéncia significativa sobre a economia, especialmente no setor bancario,

que depende diretamente da demanda por servigos financeiros (Dragota et al., 2022).

Entre as principais caracteristicas desse grupo etario, destaca-se a percepgao
mais elevada de risco em relagado a inovagdes tecnoldgicas (Khaksar, 2021; Zhang,
2023). Muitos idosos associam o0 uso de tecnologias digitais a uma maior
probabilidade de fraudes e inseguranga no gerenciamento de suas financas (Batizani,
2024). Além disso, o processo natural de envelhecimento, somado a menor
familiaridade com ferramentas digitais, tende a gerar maior resisténcia a adogao de

servigos bancarios digitais (Solarz & Adamek,2022).

Nesse sentido, a literatura destaca que a populagdo idosa apresenta maior
bloqueio a adesao de novas tecnologias financeiras, preferindo canais de atendimento
presenciais e instituicdes mais tradicionais, em especial bancos publicos (Mahmoud
Ibrahim et al., 2024, Nalini, 2024). Essa preferéncia pode afetar a forma como os
investimentos em P&D se convertem em resultados financeiros (Prakash, 2024). Em
contextos em que a populacao idosa representa uma propor¢ao maior da economia,
€ provavel que bancos tradicionais obtenham vantagem relativa, ao passo que bancos
digitais enfrentem maiores barreiras de crescimento (Nel & Boshoff, 2021). Dessa
forma, a estrutura etaria de uma sociedade pode ser um condicionante para a
efetividade dos investimentos em P&D no setor bancario (Zhu, 2022). Assim, formula-

se a hipotese:

H4: O efeito do investimento agregado em P&D sobre o desempenho financeiro
de bancos tradicionais e digitais muda a depender da propor¢cao de idosos na

economia.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1. AMOSTRA, BASE DE DADOS E TRATAMENTOS

A presente pesquisa teve como objetivo avaliar se os investimentos em
pesquisa e desenvolvimento (P&D) do setor financeiro realizado de forma agregada
em cada pais, afeta o desempenho financeiro dos bancos tradicionais em relagdo aos
bancos digitais e como que essa relagao se da especificamente para bancos publicos.
O estudo é uma pesquisa quantitativa, de carater descritivo e é realizada com dados

secundarios organizados como painel desbalanceado entre os anos de 2010 e 2024.

Os dados foram coletados da plataforma Refinitiv® e sdo consideradas na
amostra apenas empresas do setor bancario, caracterizado pelo codigo “Banks” no
subsetor da plataforma Refinitiv®. S6 foram inseridos na amostra bancos de paises
que contam com pelo menos um banco tradicional e um banco digital. O primeiro ano
da amostra se justifica pela popularizagao dos bancos digitais a partir de 2010, quando
houve uma aceleragéo significativa do uso de tecnologias financeiras e a expansao
dos servigos bancarios digitais, marcando um ponto de inflexdo na evolugéao do setor
financeiro (Madusanka & Kumari, 2021). O ultimo ano da amostra se justifica por

corresponder aos dados mais recentes disponiveis.

A informagao quanto ao fato de se tratar de um banco digital ou um banco
tradicional foi capturado nos portais de relagao com o investidor das instituicoes. Apos
a coleta, todas as variaveis, com exce¢ao as dummies, foram winsorizadas com 1%,

para minimizar possiveis vieses advindos da presenca de outliers (Liu et al., 2024).

A tabela 1 reporta o processo de constru¢gao da amostra no painel A, enquanto

o painel B expbe os paises que compde a amostra, bem como o total de bancos
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tradicionais e digitais em cada pais em cada ano. Apos os devidos tratamentos e
exclusao de linhas com informagdes incompletas, a amostra foi composta por 1.785

observagdes de empresa/ano.

Tabela 1: Composi¢do da amostra

Painel A: Definigdo do tamanho da amostra

Descrigao N° de observagoes

Total de Observagdes na Base de dados Refinitiv entre 2010 e 2024 146.422

(-) Dados de companhias sem informagdes necessarias para a pesquisa (116434)

(-) Dados das empresas do setor ndo bancario (28203)

Total de observagdes 1.785
Painel B: Composi¢cdo da amostra por pais
Pais Média de observagées por ano
Total Tradicionais Digitais Publicos

Australia 7 4 3 1
Austria 7 3 4 1
Bahrain 5 3 2 1
Belgium 7 5 2 2
Finland 8 3 5 2
France 6 4 2 1
Germany 7 5 2 2
Hungary 9 4 5 2
Italy 11 5 6 3
Malaysia 4 3 1 2
Netherlands 4 2 2 1
New Zealand 4 2 2 1
Saudi Arabia 9 4 5 1
Sweden 7 5 2 3
Switzerland 8 5 3 2
United Kingdom 16 10 6 0

Fonte: elaborado pelo autor.

3.2. VARIAVEIS

3.2.1. Variaveis dependentes

Nessa pesquisa, a variavel dependente se trata do desempenho financeiro, que

para fins de teste de robustez sera medida de duas maneiras:

e ROE;;: Mede a rentabilidade sobre o patriménio da empresa i na data t, dado
pela razao entre o lucro liquido e o patriménio liquido da data anterior (Erdogan,

2024; Fata & Arifin, 2024; Haralayya & Aithal, 2021; Kantharia & Biradar, 2023;
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Khan et al., 2023; Njoki & Nyamute, 2023; Samantri et al., 2021; Sarkar &
Rakshit, 2023; Obeid, 2023; Yuan et al., 2022)

ROA;;: Mede a rentabilidade sobre ativo da empresa i na data t, dado pela razdo
entre o lucro liquido e o ativo da data anterior (Erdogan, 2024; Fata & Arifin,
2024; Haralayya & Aithal, 2021; Kantharia & Biradar, 2023; Khan et al., 2023;

Njoki & Nyamute, 2023; Samantri et al., 2021; Sarkar & Rakshit, 2023)

Variaveis independentes de interesse

As variaveis de interesse na pesquisa sao:

P&Dag;;: Representa o investimento em P&D agregado para o pais j, feito
pelas empresas i do setor bancario do pais, ponderado pelos seus respectivos

ativos, assim como descrito na equacéo 1:

p&D z invest em P&D;j;
AGic = . AtiUOijt (1)
l

Onde invest em P&D;;; representa o investimento em P&D feito pelo banco i

no pais j, e Ativo;j; representa o ativo do banco i no pais j no ato t. E importante

ressaltar que esse dado é calculado para cada pais j (Mizobata, 2023).

trad;;: Dummy que assume valor 1 para bancos tradicionais e 0 em caso
contrario. Um banco foi considerado tradicional quando todo seu atendimento
é feita de maneira presencial em suas unidades fisicas (Chaimaa et al., 2021;
Mogaiji, 2023)

pub;;: Dummy que assume valor 1 quando a empresa € de carater publico e 0
em caso contrario. Um banco foi considerado publico quando é controlado,

direta ou indiretamente, por uma entidade governamental (Marois, 2022).
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propid;;: A variavel captura a propor¢ao de idosos em relagdo ao tamanho da
populagao, do pais em que o banco i esta situado, no ano t. Os dados foram
extraidos do Banco Mundial, que considera como idosos os individuos com 65

anos ou mais (Bloom et al., 2010; Ince Yenilmez, 2015; Maestas et al., 2023).

Variaveis de controle

Como variaveis de controle foram usadas as seguintes métricas:

tam;;: A métrica representa o tamanho do banco, mensurada pelo logaritmo do
ativo total da empresa i na data t. O tamanho do banco é um indicador de forga
financeira (Njoki & Nyamute, 2023). Espera-se que bancos maiores
apresentem maior rentabilidade, pois tendem a ter mais recursos, maior
capacidade de absorver riscos e uma reputagao mais consolidada no mercado,
(Abu Khalaf & Awad, 2024; Ullah & Rashid, 2024).

rlig;:: A métrica representa o risco de liquidez dos bancos, mensurada pela
razao entre ativo circulante e passivo circulante do banco i na data t. Essa
métrica reflete a capacidade do banco de cobrir obrigacdes de curto prazo. De
modo geral, espera-se que bancos com menor risco de liquidez passem maior
confianga aos seus investidores e clientes (Adebayo et al., 2025; Sumi, 2024).
alav;;: A métrica representa a alavancagem dos bancos, mensurada pela raz&o
entre dividas de curto e longo prazo e o ativo total do banco i/ na data t. Essa
métrica reflete o nivel de endividamento do banco, que quando elevado,
apresenta também aumento nos custos, o que pode reduzir a confianca dos
investidores e diminuir sua rentabilidade. Assim, espera-se que bancos menos

alavancados sejam mais rentaveis (Lestari, 2021; Obeid, 2023).
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crec: A métrica representa a taxa de crescimento de receita do banco /i na data
t. Para Abreu e Mendes (2000), as receitas representam medida de valorizagao
dos bancos, e bancos com maiores receitas possuem melhor desempenho
financeiro e reputagao.

cpib;:: A variavel captura a taxa de crescimento do PIB real per capita, na data
t, do pais em que o banco i esta situado. A utilizacdo desse fator como controle
se justifica pelo fato de a maior variagao do PIB elevar a demanda por produtos
e servigos, aquecendo a economia, aumentando o valor dos ativos e, por
conseguinte, o valor de mercado da empresa (Ozili & Ndah, 2024).

infl;;: A variavel captura a taxa de inflagdo, na data t, do pais em que a banco
i esta situado. Espera-se que uma maior taxa de inflagdo reduza a rentabilidade
dos bancos, uma vez que ha uma redugdo do poder de compra da economia
(Bilalli et al., 2024).

camb;;: A variavel captura a taxa de cambio, na data ¢, do pais em que o banco
i esta situado. A taxa é capturada em unidades de moeda nacional necessaria
para compra de 1 dolar estadunidense. As variagbes nas taxas de cambio
podem influenciar o valor de mercado, especialmente para empresas com
operagoes internacionais, pois podem alterar o valor dos ativos e afetar os
resultados financeiros reportados (Hussain et al., 2024).

Pand;;: A métrica representa uma variavel dummy, que assume valor 1 para os
anos da crise de pandemia de COVID-19 e 0 em caso contrario. De acordo com
a OMS a pandemia de Covid-19 ocorreu nos anos de 2020, 2021 e 2022. A
pandemia decorre de eventos inesperados em que as atividades econdmicas

estdo sujeitas e que podem levar a redugcédo do pregco das acgdes de forma
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inesperada (Bastan et al., 2024; Semwayo, 2024). Assim, espera-se que, em

momentos de crises, como a pandemia, a rentabilidade sofra uma reducéo.

O quadro 1 traz todas as variaveis usadas na pesquisa, suas descricoes e

referéncias.
Quadro 1: Variaveis do estudo
Variaveis Tipo Descricao Fonte Referéncias
(Erdogan, 2024; Fata &
Rentabilidade Razdo entre o lucro Arifin, 2024; Haralayya
sobre o liquido e o patriménio & Aithal, 2021;
Patrimonio Dependente quuido ch)a data Refinitiv Kantharia & Biradar,
Liquido a?\terior 2023; Khan et al., 2023;
(ROE;;) ' Sarkar & Rakshit, 2023;
Obeid, 2023)
Erdogan, 2024; Fata &
Arifin, 2024; Haralayya
Rentabilidade Razao entre o lucro & Aithal, 2021;
sobre o Ativo Dependente | liquido e o ativo da Refinitiv Kantharia & Biradar,
(ROA;;) data anterior 2023; Khan et al., 2023;
Sarkar & Rakshit, 2023;
Obeid, 2023.
Somatdrio da razéo
Investimento entre o investimento
Agregado Independente | em P&D e o ativo de Refinitiv Mizobata, 2023
P&Dag; todos os bancos
Jit
pertencentes ao pais
Dummy que assume
Ba_n_cos_ valor 1 para bancos — (Chaimaa et al., 2021;
Tradicionais Independente L Refinitiv .
(trady,) tradicionais e 0 em Mogaji, 2023)
i caso contrario
Dummy que assume
Bancos valor 1 quando a
Pudblicos Independente | empresa é de carater Refinitiv (Marois, 2022)
(pubyt) publico e 0 em caso
contrario
Proporcéo de Proporcao da Banco (Bloom et al, 2010;
idosos Independente | populagdo com idade mundial Ince Yenilmez, 2015;
(propid;;) superior a 65 anos Maestas et al., 2023)
Tamanho da Logaritmo natural do (Abu Khalaf & Awad,
empresa Controle ati\g/’o total Refinitiv 2024; Ullah & Rashid,
(tam;;) ' 2024)
Risco de Razdo entre ativo
T circulante e passivo — (Adebayo et al., 2025;
Liquidez Controle . . Refinitiv .
(Rlig,,) circulante do banco i Sumi, 2024)
die na data t.
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Razao entre dividas
Alavancagem Controle de curto e longo Refinitiv (Lestari, 2021; Obeid,
(alavy) prazo e o ativo total 2023).
do banco i na data t.
. Taxa de crescimento
Crescimento de da receita da Refinitiv
Receitas Controle . Abreu e Mendes (2000)
empresa, medida em
(crec) o
valores unitarios
Dummy que assume
valor 1 para os
Pandemia Controle perlccj)dos_ de cnsg ge OMS (SBastan etzoazlz 2024;
(pand,,) pandemia no periodo emwayo, )
pandi de 2020 a 2022 e 0
em caso contrario
Crescimento do Taxa de crescimento Banco
PIB Controle do PIB real per : (Ozili & Ndah, 2024)
. . Mundial
(cpib;;) capita.
Inflagao Taxa de inflacao Banco -
(infly,) Controle anual Mundial (Bilalli et al., 2024)
Taxa de cambio,
Taxa de cambio medida em unidades Banco
. Controle de moeda nacional : (Hussain et al., 2024)
(cambio;;) . Mundial
necessaria para
compra de 1 ddlar
estadunidense.

Fonte: Elaborado pelo autor

3.2.4. Modelo e estimagao

Para alcancar os objetivos da pesquisa o modelo de regressao descrito pela

equacao 2 foi estimado:

desempfi = Bo + p1P&Dag; + frtrady, + B3pub;

+p,P&Dag;; * trad;; + BsP&dag;; * pub; + Z Bjcontrolej; + & (2)
J

Nesse modelo, a variavel desempf representa o desempenho financeiro, que é
medido pelas duas métricas supracitadas, ROA e ROE. Note que o coeficiente f; mede
o efeito do P&D agregado no desempenho financeiro quando se trata de um banco
espera-se que esse efeito seja

nao tradicional, assim, pela hipotese H1,

estatisticamente positivo, uma vez que a expectativa é que os bancos digitais tenham
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incremento de desempenho diante de um cenario que o setor financeiro faz mais

aportes em investimento em P&D.

O coeficiente S, e B3 medem o efeito na performance , associado ao fato de a
empresa financeira ser um banco tradicional, ou um banco publico, respectivamente.
O coeficiente g,, por sua vez, mede o efeito conjunto do investimento em P&D e do
fato de a empresa ser um banco tradicional. Assim, espera-se que esse coeficiente
seja estatisticamente negativo. Em especial, espera-se que (B;+ ;) seja
estatisticamente negativo para validagao da hipétese H2, o que sugeriria que o efeito

do P&D agregado sobre o desempenho € negativo em bancos tradicionais.

De maneira similar, espera-se que o coeficiente f: seja estatisticamente
negativo e que (B; + Bs) seja negativo, o que indicaria que bancos tradicionais
publicos também observam uma queda de desempenho diante de um maior nivel de
P&D agregado. Por fim, espera-se que (B; + Bs) < (B1 + B.), 0 que permitiria a
validagado da hipotese H3, que sugere os bancos tradicionais que sdo ainda mais

negativamente afetados pelo investimento agregado em P&D quando sao publicos.

O modelo supracitado € estimado duas vezes, uma para cada medida de
desempenho financeiro. Esses modelos sdo estimados por Minimos quadrados
controlados por efeito fixo de ano, setor e continente e variancia de erros corrigidas
pelo estimador de White, que €& robusto a potenciais problemas de

heterocedasticidade. Para comparacao dos coeficientes foram aplicados testes F.

Para testar a hipotese H4, foi investigada a heterogeneidade do efeito do P&D
agregado em funcao da estrutura etaria do pais onde o banco opera. Para isso, foram
ordenadas as observacgdes pela variavel propid e a amostra foi particionada em quatro

subamostras de igual tamanho: Q1 (menor propid) a Q4 (maior propid). Em cada
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quartil, a equacéo (2) foi reestimada para ROA e ROE, mantendo o mesmo conjunto

de controles, efeitos fixos de ano e continente, e erros-padrao robustos de White.

4. ANALISE DOS DADOS

A presente pesquisa teve como objetivo avaliar se os investimentos em

pesquisa e desenvolvimento (P&D) do setor financeiro realizado de forma agregada

em cada pais, afeta o desempenho financeiro dos bancos tradicionais em relagdo aos

bancos digitais e como que essa relagao se da especificamente para bancos publicos.

A tabela 2 reporta as estatisticas descritivas da amostra utilizada na pesquisa.

Tabela 2: Estatistica descritiva

Obs Média c.var Min 1Q Med 3Q Max

ROA 1785 0,1123 1,0677 -0,2219 -0,0282 0,1224 0,2921 0,5551
ROE 1785 0,1882 2,6215 -0,3381 -0,1112 0,1772 0,3118 0,7772
P&Dag 1785 0,0286 0,1568 0,0091 0,0136 0,0234 0,0219 0,0662
trad 1785 0,5798 0,8513 0 0 1 1 1

pub 1785 0,2185 1,8912 0 0 0 1 1

propid 1785 0,1494 0,6652 0,0277 0,0538 0,1386 0,1995 0,2473
tam 1785 22,088 0,5632 15,881 21,8891 22,306 24,996 26,085
rliq 1785 0,5578 0,3689 0,0668 0,3857 0,6671 0,7031 0,8112
alav 1785 0,2345 0,5937 0,0775 0,1379 0,2215 0,3156 0,7996
crec 1785 0,0879 56562 -0,7499 -0,0484 0,0477 0,1426 2,8876
cpib 1785 1,9345 1,2145  -7,5405 1,3627 2,2273 2,9061 6,2981
infl 1785 1,7548 0,8879  -1,1439 0,6984 1,7381 2,4888 6,5724
camb 1785 99,234 0,0889 77,658 94,083 99,997 104,38 128,28
pand 1785 0,2172 1,8984 0 0 0 0 1

Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: A tabela apresenta a estatistica descritiva da amostra utilizada na pesquisa, contendo o total de
observacbes, a média, o coeficiente de variagdo, o minimo, o primeiro quartil, a mediana, o terceiro
quartil e o valor maximo. ROA representa a rentabilidade sobre o ativo, ROE é a rentabilidade sobre o
patriménio liquido, P&Dag € o investimento agregado em P&D, de forma que cada pais em cada data
tem um valor para essa métrica, trad é uma dummy que assume valor 1 para bancos tradicionais e 0
em caso contrario, pub € uma dummy que assume valor 1 para bancos publicos e 0 em caso contrario,
propid representa a proporgao de idosos no pais, tam € o tamanho da empresa, medido pelo logaritmo
do ativo, rliq é o risco de liquidez, alav é a alavancagem, crec é a taxa de crescimento da receita, cpib
€ a taxa de crescimento do PIB real per capita, infl é a taxa de inflagdo, camb € a taxa de cadmbio e
pand € uma dummy que assume valor 1 em periodos de crise de pandemia de COVID-19 e 0 em caso
contrario.
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Os resultados reportados na tabela 2 sugerem que as métricas de performance
financeira, ROA e ROE, tém médias de 11,23% e 18,82%, respectivamente. Essas
métricas possuem coeficientes de variagcdo acima de 100%, em especial, para a
rentabilidade sobre o patrimdnio essa métrica ultrapassa 260%. Esse achado revela
a heterogeneidade dos dados estudados, o que se reflete também nos valores

minimos e maximos dessas medidas.

Esses resultados podem ser justificados pelo fato de o tamanho do banco
influenciar a eficiéncia operacional (Kismawadi, 2025), pelo modelo de negécio, ja que
bancos digitais operam com menor custo, mas podem enfrentar desafios na captagao
de clientes (Brody, 2021), e pelo pais de atuacdo, onde fatores como crescimento
econdmico, inflacdo e regulacdo afetam a lucratividade (Ozili & Ndah, 2024; Taib

Khan, 2025).

Quando estudada, a variavel P&Dag, a média de 0,0286 revela que os bancos
tém investido uma média de 2,86% do seu ativo em atividades de Pesquisa e
desenvolvimento. O baixo nivel de investimento pode ser justificado pela incerteza dos
retornos, ja que gastos em P&D s&o intangiveis e ndo garantem sucesso imediato
(Glaeser & Lang, 2024). Além disso, restrigbes financeiras dificultam alocagbes em
projetos de longo prazo, especialmente em periodos de instabilidade econdémica (Ozili

& Ndah, 2024).

O valor maximo dessa estatistica se refere ao Reino Unido no ano de 2015, um
periodo marcado por um ambiente favoravel a inovagéo no setor financeiro (Ramzan
et al., 2023). Naquele ano, o Reino Unido se consolidou como um dos principais polos
globais de tecnologia financeira (fintech), impulsionado por incentivos governamentais
e por uma regulacdo favoravel a experimentacéo tecnoldgica no setor bancario (Lu,

2018; Hodson, 2021; Markose et al., 2025).
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Adicionalmente, é verificado que quase 58% das observacgdes sao referentes a
bancos tradicionais e 42% a bancos digitais. Esse resultado revela que mesmo diante
da crescente popularizagdo dos bancos digitais, os bancos tradicionais ainda sao
maioria na amostra estudada. Isso ocorre porque bancos tradicionais possuem
infraestrutura consolidada, ampla oferta de servigos e maior confianga do publico,
fatores essenciais para a captacao de depdsitos e concessao de crédito (Chaimaa et
al 2021, Melnyk et al., 2022, Mogaiji, 2023). Enquanto os bancos digitais operam com
menor custo e maior inovacao, eles enfrentam desafios como regulagao, seguranca
cibernética e fidelizagdo de clientes (Brody, 2021). Dessa forma, os bancos
tradicionais mantém relevancia ao integrar tecnologias digitais e adaptar seus

modelos de negdcio para competir no setor financeiro (Bruhl, 2022).

Quase 22% da amostra é composta por bancos de carater publico.
Especificamente, dentre os bancos tradicionais, quase 38% sao publicos. A
importancia desses bancos esta na sua funcdo de promover a inclusao financeira e
apoiar setores essenciais da economia, como infraestrutura e habitagdo (Kantharia &
Biradar, 2024; Marois, 2022; Singh & Milan, 2023). Além disso, também
desempenham um papel crucial em periodos de crise, garantindo a continuidade do
crédito e atuando como instrumentos de politica econdmica e fiscal (Kantharia &

Biradar, 2024; Marois, 2022).

Quanto a participacado da populacéo idosa, nota-se uma média de 14,94% do
total da populagdo dos paises estudados. O coeficiente de variacdo expde a
heterogeneidade desse dado, sendo que a Italia apresenta o valor maximo em 2024,
padrdo que se mantém ao longo das ultimas décadas. Essa elevada proporgéo de

idosos reflete o envelhecimento demografico caracteristico do pais, resultado de
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baixas taxas de natalidade, alta expectativa de vida e avangos nos servigos de saude,

que prolongam a longevidade da populacao (Burlando et al., 2022).

Na contramao, a Arabia Saudita apresenta o menor percentual de populagao
idosa, atingindo menos de 3% em 2024. Esse baixo percentual se justifica pelo perfil
demografico do pais, caracterizado por uma populagdo predominantemente jovem,
alta taxa de natalidade e crescimento populacional acelerado nas ultimas décadas.
Além disso, apesar dos avangos recentes na saude e na expectativa de vida, a
populacao idosa ainda representa uma pequena fracdo do total, refletindo padrées
historicos de desenvolvimento demografico distintos dos observados em paises

europeus mais envelhecidos (Salam, 2023).

A tabela 3 reporta a matriz de correlacao de Pearson. Os resultados reportados
na tabela 3 sugerem que as duas medidas de desempenho financeira utilizada na
pesquisa (ROA e ROE) estao positivamente correlacionadas. Esse resultado pode ser
justificado pelo fato de o ROA refletir a eficiéncia da empresa em gerar lucro com seus
ativos, enquanto o ROE avalia essa rentabilidade em relacdo ao patriménio dos
acionistas (Fata & Arifin, 2024; Khan et al., 2023; Obeid, 2023; Yuan et al., 2022).
Empresas com alta eficiéncia no uso de seus ativos tendem a apresentar também
maior rentabilidade para os acionistas, o que explica a correlagao positiva entre essas

métricas (Trivedi, 2024).

As duas medidas de rentabilidade ainda estdo negativamente associadas ao
investimento agregado em P&D. Esse resultado pode ser justificado pelo fato de a
maior parte da amostra se tratar de bancos tradicionais, que tendem a ser menos
propensos a inovagao em comparagao com empresas de outros setores (Chaimaa et
al., 2021; Mogaji, 2023). Bancos tradicionais focam em modelos de negdcios mais

conservadores e em servigos financeiros tradicionais, o que pode fazer com que
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investimentos elevados em P&D, voltados para inovagao tecnoldgica, resultem em um

desempenho financeiro inferior (Mizobata, 2023).
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Tabela 3: Matriz de correlagao de Pearson
Variavel (1) (2) 3) (4) () (6) (7) (8) 9) (10) (11)
ROA (1) 1
ROE (2) 0,7643*** 1
P&Dag (3) -0,0882* -0,0102* 1
propid (4) 0,0031 -0,0382 0,4452** 1
tam (5) 0,2917** 0,0991* 0,3993** 0,0221 1
rliq (6) 0,1228 0,1883* 0,0884**  -0,2231 -0,1004 1
alav (7) -0,2883** -0,4002***  -0,4938* 0,0283 0,3072** -0,2212* 1
crec (8) 0,1034* 0,1123 0,0448 0,3993 0,1963*** 0,2294** -0,0192 1
cpib (9) 0,2837** 0,3372** 0,1227* 0,1449 0,1836** 0,3395*** 0,2212** 0,2837* 1
infl (10) -0,2937 0,0021 -0,2221* -0,1196 -0,1028 -0,1583 -0,2083**  -0,2973**  -0,1924** 1
camb (11) -0,2913 -0,0772 -0,3733 -0,0021 0,0783* -0,1182* 0,0041 -0,2221 0,0992* -0,1193** 1

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: A tabela apresenta a matriz de correlagdo de Pearson entre as variaveis ndo binarias da pesquisa. ROA representa a rentabilidade sobre o ativo, ROE
€ a rentabilidade sobre o patriménio liquido, P&Dag é o investimento agregado em P&D, de forma que cada pais em cada data tem um valor para essa métrica,
propid representa a propor¢cado de idosos no pais, tam é o tamanho da empresa, medido pelo logaritmo do ativo, rliq é o risco de liquidez, alav é a
alavancagem, crec é a taxa de crescimento da receita, cpib é a taxa de crescimento do PIB real per capita, infl é a taxa de inflagdo e camb é a taxa de caAmbio.
Correlagdes marcadas com um asterisco (*) sao estatisticamente significativos com 10% de significancia, correlagdes marcadas com dois asteriscos (**) sdo
estatisticamente significativas com 5% e correlagées marcadas com trés asteriscos (***) sdo estatisticamente significativas com 1% de significancia.



40

O tamanho dos bancos, medidos pelo logaritmo do ativo, esta
positivamente correlacionado tanto com a rentabilidade sobre o ativo quanto com
a rentabilidade sobre o patrimonio. Esse resultado se justifica pelo fato de que
bancos maiores geralmente possuem maior capacidade de gerar receita, devido
a sua escala de operagdes, acesso a recursos e redes de clientes mais amplas
(Kismawadi, 2025). Além disso, bancos de maior porte tendem a ter custos
operacionais mais baixos por unidade de servigco devido a economia de escala,

0 que pode aumentar sua rentabilidade (Khrawish, 2011; Maulana et al., 2024).

Além disso, o tamanho esta positivamente correlacionado com o
investimento agregado, sugerindo nos paises nos quais os maiores bancos
estdo situados, em média, é percebido maior nivel de investimento agregado.
Esse resultado pode ser explicado pelo fato de que bancos maiores, devido aos
seus maiores volumes de recursos financeiros e estrutura robusta, tém maior
capacidade de investimento, o que facilita o direcionamento de fundos para P&D
e a implementagdo de inovagdes tecnoldgicas e o desenvolvimento de novos

produtos e servigos (Kismawadi, 2025).

O risco de liquidez, por sua vez, dentre as medidas de performance, se
correlaciona apenas com o ROE. A correlacdo estatisticamente positiva indica
que bancos com menores riscos de liquidez possuem maior rentabilidade sobre
o patriménio, o que pode ser explicado pelo fato de que empresas com menor
risco de liquidez tendem a ter uma gestao financeira mais eficiente, com maior
capacidade de honrar suas obrigagcbes de curto prazo sem comprometer seu
desempenho operacional (Alshehadeh, 2021). Isso reduz a necessidade de

manter altos volumes de capital de giro ocioso, permitindo que esses bancos
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utilizem seus recursos de maneira mais produtiva, gerando maior rentabilidade

para os acionistas (Adelopo et al., 2022; Ahamed, 2021).

Além disso, a correlagao significativa e positiva do risco de liquidez com o
investimento agregado sugere que paises, nos quais os bancos tém menor risco
de liquidez, investem mais em Pesquisa e desenvolvimento. Esse resultado esta
associado a maior estabilidade financeira proporcionada por bancos com menor
risco de liquidez, o que possibilita um ambiente mais favoravel para o
financiamento de atividades de P&D (Adebayo et al., 2025; Sumi, 2024). A
estabilidade financeira também reduz as incertezas econdmicas, criando
condicbes favoraveis para o investimento em pesquisa e inovagao, que
destacam a relagdo entre estabilidade do sistema financeiro e a promog¢ao de

atividades de P&D (Giraldo et al., 2025; Xu et al., 2021).

O nivel de alavancagem, por sua vez, esta negativamente correlacionado
com as duas métricas de rentabilidade e com o investimento agregado em P&D.
Esse resultado indica que bancos mais alavancados, em média, possuem
menores retornos tanto sobre o ativo quanto sobre o patriménio, o que pode ser
explicado pelo fato de que bancos com maior alavancagem enfrentam riscos
financeiros mais elevados, isso pelo fato de possuirem maior proporgao de divida
em relagcdo ao seu capital proprio (Lestari, 2021). Deste modo, a alta
alavancagem pode limitar a capacidade do banco de investir em oportunidades

de longo prazo, como o P&D (Ziaei, 2021).

Além disso, sugere-se que em paises nos quais 0os bancos sdo menos
alavancados, o volume de investimento em P&D é maior. Esse resultado se
justifica pelo fato de que bancos com menor alavancagem enfrentam menos

riscos financeiros, o que lhes confere maior estabilidade e flexibilidade para
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investir em projetos de longo prazo (Mahmood et al., 2022). Com uma estrutura
de capital mais robusta, esses bancos tém mais capacidade de financiar

iniciativas de inovagao, como a P&D (Sun et al., 2024).

O crescimento da receita tem correlagéo estatisticamente significativa e
positiva com a rentabilidade sobre o ativo, ROA, o que pode ser explicado pelo
fato de que os bancos ao aumentar suas receitas, conseguem melhorar a
utilizagao de seus ativos (Abu Khalaf et al., 2024). Com maior volume de receitas,
os bancos tém mais capacidade de gerar lucros a partir de seus ativos, o que
resulta em um ROA mais alto (Handayani et al., 2024). Isso ocorre porque o
crescimento da receita indica uma maior eficiéncia operacional e uma melhor
capacidade de conversao de ativos em resultados financeiros, o que destaca
que um crescimento sustentavel da receita pode melhorar a rentabilidade e a

eficiéncia do uso dos ativos (Abreu & Mendes, 2000).

Quanto as variaveis econdmicas, apenas o crescimento do PIB e a taxa
de inflagdo estdo estatisticamente associadas as variaveis de interesse da
pesquisa. O crescimento do PIB tem correlagao positiva com as duas medidas
de desempenho financeiro e com o nivel de investimento agregado em P&D. Os
resultados se justificam pelo fato de que em paises com crescimento econémico
mais evidente, os bancos tendem a ser mais rentaveis devido ao aumento da
demanda por crédito e a maior confianga do mercado (Bortoluzzo et al., 2024).
Um crescimento econdmico acelerado geralmente resulta em maior atividade
empresarial, o que gera mais oportunidades para os bancos, refletindo em

maiores lucros (Dahmani & Makram, 2024).

A inflagdo, por outro lado, tem correlagao estatisticamente negativa com

o investimento agregado em P&D, o que sugere que em paises com maiores
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niveis de prego, os bancos fazem menos investimentos na modalidade. Esse
resultado esta associado ao fato de que a alta inflagdo aumenta a incerteza
econdmica, o que leva os bancos a adotarem uma postura mais conservadora
em relagao ao financiamento de longo prazo, como o investimento em P&D (Dai
et al.,, 2025). Quando os precos estdo em constante aumento, os bancos
enfrentam dificuldades para prever custos e retornos futuros, o que torna o

investimento em P&D mais arriscado (Aldawsari, 2024).

Quanto a proporgcao de idosos no pais, existem evidéncias de que essa
variavel apresenta correlagao estatisticamente positiva com o nivel de P&D
agregado do pais. Esse resultado se justifica pelo perfil de poupanca e
investimento da populacgéo idosa, que tende a acumular riqueza ao longo da vida
ativa e a demandar produtos e servigos inovadores, estimulando a pesquisa e o

desenvolvimento tecnoldgico (Fang, 2023).

Quanto as variaveis independentes da pesquisa, sejam elas de controle
ou de interesse, € possivel perceber que existem correlacdes estatisticamente
significativas entre elas. Esse diagndstico levanta preocupag¢des quanto a
possiveis problemas de multicolinearidade, no entanto, ao verificar o VIF
(Variance Inflation Factor), vide tabela 4, nota-se que as variaveis independentes
do estudo apresentam estatistica inferior a cinco, o que, de acordo com
Wooldridge (2016), é suficiente para descartar a presenga de multicolinearidade

severa.

A tabela 4 evidencia os resultados referentes as estimacées dos modelos

de regressao da pesquisa:

Tabela 4: Estimacédo — Modelos econométricos

Painel A: Estimag¢ao dos modelos de regressao
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ROA;; ROE;,
P&Dag;; 0,04471*** 0,03819**
trad;; 0,00212* 0,00015
pub;; -0,00474 0,04456
P&Dag;; * trad;; -0,05663** -0,05003***
P&Dag;; * pub;; -0,06618*** -0,05973**
tam;; 0,02812* 0,22091
rliq; 0,37163** 0,34479*
alav;; -0,02214* -0,0448**
crec;; -0,19736 0,00516
cpib;; 0,09948** 0,12298***
infl;; -0,77520 0,11181
camb; -0,29274 -0,33329
pand;; -0,12281*** -0,15383***
Constante 0,22942 -0,03374
Observacoes 1785 1785
Coef.determinacao 38,67% 41,94%
Controle de ano e continente Sim Sim
VIF médio 2,91 2,91
alguma varidavel com VIF > 5 Nao Nao
Valor p — Teste F <0,01 <0,01

Painel B: Avaliagdo dos efeitos totais - Testes F

Grupo Avaliado Efeito do P&Dag no ROA Efeito do P&Dag no ROE
Bancos digitais 0,04471*** 0,03819**
Bancos tradicionais -0,01192** -0,01184**
Bancos tradicionais Publicos -0,02147*** -0,02154***
Bancos trad.— Bancos trad.publicos 0,00955* -0,00970**

Fonte: Elaborado pela autora
Nota: A tabela se divide em dois painéis. O painel A reporta os resultados referentes as
estimativas dos modelos de regressao descritos pela especificagdo da equacéo 2:

desempfi; = By + f1P&Dag;: + fotrad;; + Bspub; + f,P&Dag;: * trad;; + fsP&dag;; * pub;; +

Z Bjcontrolej;s + &, (2)

J

O painel B traz os resultados referentes aos testes F aplicados nos coeficientes especificos dos
grupos estudados. ROA representa a rentabilidade sobre o ativo, ROE é a rentabilidade sobre o
patriménio liquido, P&Dag é o investimento agregado em P&D, de forma que cada pais em cada
data tem um valor para essa métrica, trad é uma dummy que assume valor 1 para bancos
tradicionais e 0 em caso contrario, pub € uma dummy que assume valor 1 para bancos publicos
e 0 em caso contrario, tam é o tamanho da empresa, medido pelo logaritmo do ativo, rliqg é o
risco de liquidez, alav é a alavancagem, crec é a taxa de crescimento da receita, cpib € a taxa
de crescimento do PIB real per capita, infl € a taxa de inflagéo, camb é a taxa de cambio e pand
€ uma dummy que assume valor 1 em periodos de crise de pandemia de COVID-19 e 0 em caso
contrario. Coeficientes marcados com um asterisco (*) é estatisticamente significativo com 1%
de significAncia, coeficientes marcados com dois asteriscos (**) sdo estatisticamente
significativos com 5% d significancia e coeficientes marcados com trés asteriscos (***) séo
estatisticamente significativos com 1% de significancia.

Os resultados reportados no painel A da tabela 4 sugerem que a variavel
P&Dag tem efeito estatisticamente significativo e positivo sobre o desempenho

financeiro, independentemente de como esse seja metrificado, seja pelo ROA ou
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pelo ROE. E importante ressaltar que esse resultado se refere aos bancos
digitais, uma vez que para interpretacdo desse coeficiente € necessario assumir
que a variavel trad assume valor 0. Assim, o resultado sugere que o
investimento agregado em P&D tem efeito estatisticamente positivo no

desempenho financeiro de bancos digitais.

Esse resultado estd em conformidade com a primeira hipotese da
pesquisa, H1, que sugere que o investimento agregado em P&D afeta
positivamente o desempenho financeiro dos bancos digitais. Esse achado pode
ser justificado pela estrutura flexivel dos bancos digitais, que se caracteriza por
um modelo de negdcios mais enxuto e com maior capacidade de adaptacao as
mudancgas tecnolégicas (Torriero et al., 2022). Ao investir em P&D, os bancos
digitais podem desenvolver novas tecnologias, otimizar seus processos e reduzir
custos operacionais (Bueno et al., 2024). Além disso, essas inovagdes permitem
a oferta de servigos mais eficientes e personalizados, o que atrai mais clientes e
gera uma maior base de receita (Bruhl, 2022). O efeito spillover desse
investimento, portanto, resulta em uma melhoria continua na capacidade dos
bancos digitais de se adaptar ao mercado e expandir sua participagao,

impactando positivamente seu desempenho financeiro (Gyau et al., 2024).

A variavel trad apresentou coeficiente estatisticamente positivo apenas
quando o desempenho foi medido pelo ROA. Esse resultado sugere que os
bancos tradicionais tém rentabilidade sobre o ativo maior do que os bancos
digitais, o que pode ser explicado pela infraestrutura consolidada dos bancos
tradicionais, que possuem uma rede de agéncias fisicas e uma base de clientes
estavel (Chaimaa et al.,, 2021; Mogaji, 2023). Em comparagédo, os bancos

digitais, embora inovadores, ainda estdo em fase de expansao e nao possuem
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a mesma escala e rede fisica, o que pode limitar sua rentabilidade no curto prazo

(Murinde et al., 2022).

Ao avaliar a interag&o entre o investimento agregado em P&D e a dummy
trad, nota-se um coeficiente estatisticamente negativo. Esse resultado sinaliza
que os efeitos positivos no desempenho que os bancos digitais sentem é
reduzido, e podem até se tornarem negativos quando se trata de um banco
tradicional. Especificamente, quando avaliado o painel B, é possivel afirmar que
o efeito do investimento agregado em P&D é estatisticamente negativo em

bancos tradicionais, seja avaliando o ROA ou o ROE.

Assim, os achados sugerem que apesar de o investimento agregado
trazer beneficios de desempenho para bancos digitais, os bancos tradicionais
sofrem quedas nesse quesito. Esse resultado estd em conformidade com a
segunda hipdtese de pesquisa, H2, que sugere que o investimento agregado em
P&D afeta negativamente o desempenho financeiro dos bancos tradicionais.
Esse resultado pode ser explicado pelo fato de os bancos tradicionais serem
menos ageis na adaptagdo as inovagdes, o que limita sua capacidade de
aproveitar o efeito spillover das novas tecnologias (Barboza, 2024; Chaimaa et
al., 2021; Mogaiji, 2023). Com uma estrutura mais rigida, esses bancos enfrentam
maior competicdo dos bancos digitais, que atraem clientes ao oferecer solucbes
mais inovadoras e ageis, impactando negativamente o desempenho financeiro

dos bancos tradicionais (Chen, 2025; Choudhury et al., 2025).

O coeficiente da interagédo entre as variaveis P&Dag e pub também se
mostra estatisticamente negativo, o que sugere que assim como para os bancos
tradicionais de maneira geral, os bancos publicos podem acabar se beneficiando

menos, ou até tendo seu desempenho negativamente afetado, pelo investimento



47

agregado em P&D. No painel B é possivel verificar que o efeito do investimento
do pais no desempenho financeiro dos bancos publicos € estatisticamente
negativo, o que pode ser explicado pela estrutura rigida e menor disposigao dos
bancos publicos em adotar inovagdes rapidamente (George, 2024; Omarova,
2024). Assim como os bancos tradicionais, eles enfrentam dificuldades em
aproveitar o efeito spillover das inovagdes, o que os expde mais a concorréncia
dos bancos digitais, impactando negativamente seu desempenho financeiro

(Barboza, 2024; Chaimaa et al., 2021; Mogaji, 2023).

Apesar de os resultados para bancos tradicionais de maneira geral serem
parecidos com 0s encontrados apenas para os bancos publicos, o painel B
também revela que o efeito do investimento agregado sobre o desempenho
financeiro é estatisticamente mais negativo para os bancos publicos, seja pelo
ROA ou pelo ROE. Esse achado esta em conformidade com a terceira hipotese
de pesquisa, H3, que sugere que o investimento em P&D afeta mais
negativamente o desempenho financeiro dos bancos tradicionais publicos do

que dos bancos tradicionais privados.

Esse resultado pode ser justificado pela estrutura ainda mais rigida e
engessada dos bancos tradicionais publicos em comparagdo com os bancos
tradicionais privados (Marois, 2022). Enquanto os bancos privados podem ter
mais flexibilidade para adaptar suas operacdes, os bancos publicos enfrentam
mais regulamentagdes e burocracias governamentais que dificultam a

implementagao rapida de inovagdes (Baravelli & Pilotti, 2022).

Quanto as variaveis de controle, o tamanho do banco afeta a rentabilidade
sobre o ativo. O sinal positivo do coeficiente indica que bancos maiores, em

meédia tem maior ROA, 0 que pode ser explicado pelas economias de escala e
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maior diversificagcdo de receitas, fatores que reduzem custos operacionais e
aumentam a eficiéncia (Kismawadi, 2025). O risco de liquidez, por sua vez,
apresenta coeficiente estatisticamente positivo para as duas especificagdes, o
que sugere que o desempenho financeiro dos bancos € maior a medida que se
reduz o risco de liquidez. Isso ocorre porque maior liquidez reduz custos de
captagcdo e a necessidade de vendas de ativos a pregcos desfavoraveis,

melhorando a rentabilidade (Adebayo et al., 2025; Sumi, 2024).

A taxa de crescimento do PIB e a dummy de pandemia também explicam
tanto o ROA quanto o ROE. O coeficiente do crescimento do PIB é
estatisticamente positivo, o que pode estar associado ao aumento da demanda
por crédito e servicos financeiros em periodos de expansao econdmica,
resultando em maior rentabilidade para os bancos (Ozili & Ndah, 2024; Taib
Khan et al., 2025). Quanto a pandemia, os resultados sugerem que em periodos
de crise pandémica o retorno dos bancos, tanto sobre o ativo quanto sobre o
patrimdénio, foi menor. Esse achado se justifica pela maior inadimpléncia,
reducao da atividade econémica e aumento do risco de crédito durante crises
pandémicas, fatores que impactam negativamente a rentabilidade

bancaria (Bastan et al., 2024; Mateev et al., 2024)

A tabela 5 evidencia os resultados referentes as estimagdes por quartis

da variavel propid:
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Tabela 5: Efeito do P&D agregado sobre a rentabilidade — avaliagdo para quartis de populagéo idosa

Quartil de percentual de populacio idosa

Grupo amostral estudado Quartil 1 | Quartil 2 | Quartil 3 | Quartil 4
Efeito do investimento em P&D sobre a rentabilidade
ROA ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE

Bancos digitais 0,06949*** 0,05913*** 0,05005** 0,04112*** 0,03882* 0,03009** 0,02003* 0,01096
Bancos tradicionais -0,02108*** -0,01882** -0,01092* -0,01220** 0,00293 0,00012 -0,00072 -0,00219
Bancos tradicionais Publicos -0,03427*** -0,03112*** -0,01928* -0,00893** -0,01052* -0,00886* 0,00212 -0,00041

Saudi Arabia Australia Belgium France
Paises da amostra Bahrain United Kingdom Austria Germany

Malaysia Switzerland Sweden Finland
New Zealand Netherlands Hungary Italy

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: A tabela reporta os coeficientes dos modelo de regressao descrita pela equagao 2:
desempfi; = By + f1P&Dag;: + Botrad;; + Bzpub;: + B4 P&Dag;: * trad;; + fsP&dag;; * pub;; + Z]- Bjcontrolej;; + & (2)

Como desempenho financeiro é considerando tanto o ROA quanto o ROE e o modelo é estimado para bancos digitais, tradicionais e tradicionais publicos para

subamostras de paises, que € segmentada de acordo com a propor¢éo de idosos (propid). A segmentacéo foi feita de forma que 25% dos paises da amostra

permanecessem dentro de cada grupo amostral. Na amostra de paises do primeiro quartil (menores indices de propid) se encontram Arabia Saudita, Bahrein,

Malasia e Nova Zelandia. No segundo quartil se encontram Austrdlia, Reino Unido, Suica e Holanda. No terceiro quartil se eoncontram Belgica, Austria, Suécia

e Hungria. No ultimo quartil (maiores indices de propid) se encontram Franga, Alemanha, Finlandia e ltalia.
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Os resultados evidenciam que bancos digitais tém suas performances
afetadas pelo investimento em P&D de maneira positiva e significativa para o
cenario em que a propor¢ao de idosos na economia esta no primeiro, segundo
e no terceiro quartil. No ultimo quartil, no entanto, esse efeito passa a ser nao
significativo para a variavel ROE. Apesar de se manter estatisticamente positiva
para os quartis iniciais, note que o efeito do investimento agregado sobre a

rentabilidade reduz a medida que a proporcgéo de idosos ha economia aumenta.

Esses resultados sugerem que o efeito do investimento agregado em P&D
sobre a performance financeira de bancos digitais € positiva, mas que esse efeito
reduz a medida que se aumenta a proporcdo de idosos na economia. Esse
resultado pode ser justificado por mudangas no perfil de consumo e na adogao
tecnoldgica da populagao mais idosa, que tendem a apresentar maior resisténcia
ao uso intensivo de inovagbes digitais € menor propensao a engajar-se em
servicos bancarios baseados em tecnologia (Khaksar, 2021; Zhang, 2023).
Assim, embora o investimento em P&D aumente a capacidade de inovacéo e a
eficiéncia dos bancos digitais, sua conversdao em desempenho financeiro pode
ser limitada em economias mais envelhecidas, em razao de uma base de clientes

menos inclinada a explorar plenamente tais inovagdes (Prakash, 2024).

Por outro lado, quando se trata dos bancos de carater tradicional, o efeito
do investimento em P&D sobre a rentabilidade é negativa para os dois primeiros
quartis de proporgéo de idosos. No entanto, esse efeito se torna néo significativo
para os dois ultimos quartis. Dessa forma, o achado revela que para uma baixa
proporcado de idosos na economia, os investimentos em P&D podem reduzir a
performance financeira dos bancos tradicionais, mas o efeito é nao significativo

para paises com uma maior proporcao de idosos.
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Esses resultados podem ser justificados pelo fato de que bancos
tradicionais enfrentam maior dificuldade em capturar retornos positivos de
inovagdes, uma vez que seus modelos de negocios tendem a ser menos flexiveis
e mais lentos no processo de adaptacao tecnoldgica (Attah et al., 2024). Assim,
em contextos onde predominam clientes mais jovens e digitalmente engajados,
a incapacidade de acompanhar a dindmica das inovagdes pode levar a perdas
de competitividade frente aos bancos digitais (Dewasiri et al., 2023). Contudo,
quando a proporcgao de individuos mais velhos € maior, essa perda de espaco
se torna menos acentuada, ja que tais consumidores apresentam maior
resisténcia a adogao de servigos bancarios digitais e tendem a manter vinculos

com instituicdes financeiras tradicionais (Kaur et al., 2021).

Os achados sao semelhantes para os bancos publicos tradicionais. O
investimento em P&D esta associado a menor rentabilidade nos trés primeiros
quartis da proporcdo de idosos, e deixa de ser estatisticamente
significativo apenas no quartil superior (paises com as maiores proporgdes de
idosos). Em outras palavras, os bancos publicos s6 ndo apresentam queda de
desempenho diante de maior P&D agregado quando operam em paises no grupo

de maior envelhecimento.

Esses resultados podem ser justificados pelo fato de que bancos
tradicionais enfrentam maior dificuldade em capturar retornos positivos de
inovagdes, uma vez que seus modelos de negdcios tendem a ser menos flexiveis
€ mais lentos no processo de adaptacao tecnoldgica (Attah et al., 2024). Assim,
em contextos onde predominam clientes mais jovens e digitalmente engajados,
a incapacidade de acompanhar a dindmica das inovacgdes pode levar a perdas

de competitividade frente aos bancos digitais (Dewasiri et al., 2023). Contudo,
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quando a proporgao de individuos mais velhos € maior, essa perda de espaco
se torna menos acentuada, ja que tais consumidores apresentam maior
resisténcia a adogao de servigos bancarios digitais e tendem a manter vinculos

com instituicdes financeiras tradicionais (Kaur et al., 2021).

Esses achados, de forma coletiva, validam a quarta hipétese de pesquisa,
H4, que sugerem que o efeito do investimento agregado em P&D sobre o
desempenho financeiro de bancos tradicionais e digitais muda a depender da

proporcao de idosos na economia.

De modo geral, os achados indicam que a estrutura organizacional —
sobretudo nos bancos publicos — condiciona a forma como a tecnologia é
absorvida e implementada. Nos bancos digitais, mais intensivos em
tecnologia, maiores investimentos em P&D se associam a melhora de
desempenho; ja nos bancos tradicionais, especialmente os publicos, 0 mesmo
investimento tende areduzir a rentabilidade. A composicdo etaria também
modera essa relagdo: em paises com maior propor¢cao de idosos, o efeito de
P&D é menos intenso, pois o perfil mais conservador desse publico preserva a

demanda por servigos dos bancos tradicionais.

Esses resultados sugerem que sistemas financeiros engessados e
ofertas com baixa capacidade de absorgdo tecnoldgica levam a perda de
desempenho diante da concorréncia crescente dos bancos digitais. A baixa
adocgao de tecnologia pode, ainda, confinar os bancos tradicionais a nichos de

clientes mais conservadores.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo avaliar o efeito dos investimentos
agregados em P&D do setor financeiro, medidos em nivel de pais, sobre o
desempenho financeiro de bancos tradicionais e digitais, verificando se a
proporcdo de idosos na economia modera essa relacdo. Além disso, foi
investigado se para bancos publicos o investimento agregado tem efeitos

distintos.

Os resultados indicaram que o desempenho financeiro dos bancos digitais
€ positivamente influenciado pelos investimentos agregados em P&D, realizados
pelos bancos do pais em que operam. Esse efeito pode ser atribuido a estrutura
mais flexivel dos bancos digitais e a sua maior disposigao para incorporar novas
tecnologias, o que lhes permite se beneficiar do efeito spillover de inovagdes
tecnoldgicas desenvolvidas para o setor. Esse efeito, porém, é reduzido para
bancos digitais presentes em paises com maior proporgao de populagao idosa,
0 que pode estar associado a maior resisténcia desse publico para a adesao de

novas tecnologias.

Por outro lado, os bancos tradicionais apresentaram um desempenho
financeiro reduzido com o aumento dos investimentos agregados em P&D.
Especificamente, os bancos publicos foram ainda mais negativamente

impactados.

Em contraste com os bancos digitais, os tradicionais, especialmente os
publicos, tém uma estrutura mais rigida, processos mais burocraticos e menor
propensao para adotar inovagdes tecnoldgicas, o que os impede de aproveitar

os beneficios do efeito spillover. De maneira similar, a proporcdo de idosos
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atenuou os efeitos sobre os bancos tradicionais, inclusive os publicos, o que
pode ser explicado também pelo menor alcance das tecnologias a populagao

idosa diante de suas maiores percepg¢des de risco.

Esses achados evidenciam uma preocupagao crescente dos bancos
tradicionais com a concorréncia dos bancos digitais, que possuem estruturas de
custos mais enxutas, maior apelo digital e atraem clientes das novas geragoes,
que buscam maior acessibilidade e facilidade de resolugao de problemas. Assim,
um dos principais fatores que tem contribuido para a perda de espaco dos
bancos tradicionais frente aos digitais é a resisténcia a mudancga, especialmente
nos bancos publicos, que enfrentam barreiras burocraticas mais pronunciadas.
Os achados langam luz ao papel estratégico do segmento idoso: por valorizar
canais assistidos, seguranga e previsibilidade, esse publico pode sustentar a
competitividade dos bancos tradicionais, sobretudo dos publicos, desde que
estes adaptem a oferta (servicos omnicanal, desenho acessivel, atendimento

personalizado e educacgao financeira digital).

Esta pesquisa contribui para a literatura ao discutir os efeitos dos
investimentos em P&D no setor financeiro, um campo pouco explorado na
literatura contabil. Especificamente, ela explora como diferentes tipos de bancos
absorvem tecnologias e as convertem em desempenho a depender da estrutura
etaria do pais. Os resultados podem fornecer insights para gestores de bancos

tradicionais e formuladores de politicas e diretrizes para bancos publicos.

E essencial que esses bancos desenvolvam uma maior abertura para
mudangas tecnoldgicas, a fim de garantir seu crescimento paralelo ao dos

bancos digitais, que tém conquistado uma parte significativa do mercado
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bancario, além de elaborar estratégias para fidelizagao de seu publico idoso, que

pode impulsionar os resultados financeiros desses bancos.

A pesquisa apresenta limitagdes ao apenas separar bancos entre digitais
e tradicionais, o que acontece devido a falta de uma proxy para rigidez e falta de
propensdo a mudanga. Como sugestdo de pesquisas futuras, € possivel se
desenvolver uma escala que capture a propensdao a mudancgas, sobretudo
tecnoldgicas, para que seja possivel avaliar como que essa falta de disposicéo

a mudanca retarda o processo de crescimento de uma instituicdo financeira.
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