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RESUMO

Este estudo teve como objetivo analisar como o Nubank constitui capital intelectual (CI) por meio
de uma narrativa de negdcio disruptivo e centrado no cliente. Para isso, foi realizada uma pesquisa
qualitativa por meio da andlise de narrativas em fontes documentais. A andlise dos dados foi apoiada
pelas codificagdes aberta, axial e seletiva. Os resultados da pesquisa evidenciam que o principal va-
lor da empresa, a centralidade no cliente, considerado um controle gerencial cultural, fundamenta o
CI da companhia em trés dimensdes interligadas. O capital humano engloba a composi¢do de uma
equipe diversificada e inclusiva, cujo alinhamento com a missdo e os valores da empresa é crucial
para atender as variadas demandas dos clientes. O capital estrutural, por sua vez, é composto por
tecnologia proprietaria, uma plataforma de produtos robusta e procedimentos internos que capaci-
tam o capital humano a desenvolver relagdes solidas com os clientes. Por fim, o capital relacional
enfatiza o atendimento ao cliente por meio de experiéncias intuitivas e produtos eficientes, além
de gerir a comunicacdo externa entre o capital humano e os usudrios. A centralidade no cliente da
companhia também direciona o processo de tomada de decisdo, sustenta a cultura organizacional, a
atuagéo das pessoas e outros aspectos organizacionais. Conclui-se que o capital intelectual constitu-
ido a partir de uma cultura centrada no cliente molda aspectos gerenciais e organizacionais, pois as
operacdes, o desenvolvimento de produtos, tecnologias e a gestdo sdo pautados com foco no cliente.

Palavras-chave: Capital intelectual; Centralidade no cliente; Andlise de Narrativas; Negocio dis-
ruptivo.

ABSTRACT

This study aimed to analyze how Nubank constitutes intellectual capital through a disruptive and
customer-centric business narrative. For this purpose, a qualitative study was conducted through
the analysis of narratives in documentary sources. Data analysis was supported by open, axial, and
selective coding. The research findings show that the company’s core value, customer centricity,
considered a cultural managerial control, underpins the company’s IC across three interconnected
dimensions. Human capital encompasses the composition of a diverse and inclusive team, whose
alignment with the company’s mission and values is crucial for meeting the varied demands of cus-
tomers. Structural capital, in turn, is composed of proprietary technology, a robust product platform,
and internal procedures that enable human capital to develop strong relationships with customers.
Finally, relational capital emphasizes customer service through intuitive experiences and efficient
products, in addition to managing the external communication between human capital and users.
The company’s customer centricity also directs the decision-making process, supports organizational
culture, people’s actions and other organizational aspects. We concluded that the intellectual capital
created from a customer-centric culture shapes managerial and organizational aspects, as opera-
tions, product and technology development, and management are based on customer centricity.

Keywords: Intellectual Capital; Customer centricity; Narrative Analysis; Disruptive business.
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1. INTRODUCAO

O setor bancario brasileiro é historicamente reconhecido pela hegemonia de cinco grandes institui¢cdes financeiras,
que se caracterizam pela combinacéo de altas margens de retorno com a oferta de produtos e servigos, e um atendimen-
to inadequado, aspectos incompativeis com as necessidades dos clientes (Partyka et al., 2019). Logo, uma caracteristica
marcante dos servigos prestados pelos bancos que dominam o mercado sdo as reclamacgdes, conforme as pesquisas
periddicas do Banco Central ((BACEN], 2024). Por outro lado, as startups do setor financeiro, conhecidas como fintechs,
surgiram empregando tecnologia e com a promessa de adotar uma abordagem de centralidade no cliente, objetivando
quebrar o paradigma dos bancos tradicionais (Walker, 2014; Arner et al., 2015).

As fintechs utilizam massivamente tecnologias digitais como base para a sua existéncia, e ndo somente como uma
ferramenta (Braido et al., 2020). Os bancos digitais se diferenciam pela conveniéncia e foco no cliente, uma vez que seus
sistemas ndo sdo legados. Isso permite maior flexibilidade na estrutura e facilita a inovacgéo, ao contrario do que ocorre
nos bancos tradicionais (Silva et al., 2020). Também apresentam a tendéncia de se especializar em nichos de mercado
especificos e possuem estrutura de custos mais enxuta (Caciatori & Cherobim, 2021). Tal configuragédo possibilitaria a
alavancagem operacional, ao aumentar o numero de clientes atendidos de forma exponencial diante de uma variagdo de
custos operacionais proporcionalmente menor.

Assim, o uso da tecnologia favorece o relacionamento com os clientes e promove uma diferenciacdo mercadolégica
(Vasques, 2007). A centralidade no cliente, ou customer centricity, é capaz de gerar valor compartilhado entre cliente e em-
presa, por meio da qualidade dos servigos, atendimento direcionado ao cliente, inovagédo em produtos e, a0 mesmo tempo,
baixa fric¢do de uso e seguranca, o que pode resultar em resultados financeiros e néo financeiros (Damazio et al., 2020).

A fintech Nubank se destaca, com mais de 100 milhdes de clientes na América Latina, com operag¢des no Brasil,
México e Colémbia. O Nubank foi fundado em 2013 visando aliar custo baixo, qualidade de seus produtos e processos,
eficiéncia e gestdo da cocriacdo de valor a partir da experiéncia compartilhada entre usudrio e agente financeiro (Rosa et
al., 2017). A empresa orienta o seu modelo de negdcios, cultura organizacional e desenvolvimento de produtos e servi-
¢os para uma comunicagéo agil e intuitiva com o cliente, de modo a prioriza-los. Inclusive, diante da abertura de capital
ocorrida em dezembro de 2021, somou-se a essa proposta o desafio de gerar valor econémico para seus acionistas, a
partir dessa abordagem que visa a centralidade no cliente.

O relacionamento com clientes pode ser compreendido como um dos componentes do capital intelectual (CI) das
empresas. O capital intelectual possui trés dimensdes interdependentes: capital humano (CH), capital estrutural (CE) e
capital relacional (CR), que inclui os clientes (Bontis, 1998). Dessa maneira, a centralidade no cliente consiste em um
aspecto relevante para a geracdo de capital intelectual e é uma pratica fundamental da fintech, pois o foco no cliente
favorece a formacéo de capital intelectual em suas trés dimensdes.

Observa-se na literatura sobre capital intelectual uma concentragdo de pesquisas conceituais e bibliograficas
(Edvinsson & Sullivan, 1996; Bontis, 1998; Vaz et al., 2015; Ferreira & Souza, 2021). Também predominam estudos acer-
ca de métodos de mensuracédo do capital intelectual (Bagatini & Feil, 2020), sobre inovacdo gerada pela construcido de
capital intelectual nas empresas (Jorddo & Almeida, 2019; Meyr et al., 2019; Favero et al., 2020; Lugoboni et al., 2021),
que abordam a aplicagdo do capital intelectual como fator de diferenciacéo organizacional em incubadoras e instituicdes
financeiras digitais (Ramirez et al., 2019). Ademais, Cavalcanti (2022) analisou tal literatura e concluiu que estudos sobre
o desenvolvimento de novos ecossistemas econdmicos, impacto dos intangiveis e estudos criticos no ambito dos ativos
intangiveis, séo incipientes.

Existem lacunas de conhecimento quanto a geracédo de capital intelectual, ou seja, como os ativos intangiveis, como
o capital humano, estrutural e relacional, interagem, e a como estratégias especificas e novos modelos de negécios —
neste estudo, a centralidade no cliente e fintechs — podem resultar em capital intelectual e geracdo de valor econémico.
Inclusive, as pesquisas sobre CI ndo investigaram relacionamentos especificos como o relacionamento com clientes.
Assim, selecionou-se o Nubank como objeto de estudo, tendo em vista o seu porte, a recente abertura de capital, sua atu-
acdo fundamentada na centralidade no cliente, o desenvolvimento de produtos financeiros pioneiros, tecnolégicos e com
baixa fricgdo, a promogéo de inclusdo financeira no pais, e sua recente expansdo para outros paises da América Latina.

A partir dessa problematizacdo, questionou-se: como o Nubank tem constituido capital intelectual a partir de um
modelo de negocios centrado no cliente? Assim, objetivou-se analisar como o Nubank constitui capital intelectual por
meio de uma narrativa de negocio disruptivo e centrado no cliente. Para tal finalidade, mobilizaram-se os conceitos de
capital intelectual de Bontis (1998) e de centralidade no cliente (Vasques, 2007; Damazio et al., 2020), e realizou-se a ana-
lise das narrativas (Llewellyn, 1999; Dornelles & Sauerbronn, 2019) subjacentes a atuacdo da companhia, especialmente
ao que diz respeito ao atendimento aos clientes em relagdo ao seu capital intelectual.

Este estudo demonstra como a centralidade no cliente, considerada um controle gerencial cultural, fundamenta a
constitui¢do do capital intelectual (humano, estrutural e relacional) de uma organizagdo disruptiva como o Nubank no
contexto de desenvolvimento de novos ecossistemas econémicos. Ao analisar a narrativa dessa companhia, o estudo
revela que o foco no cliente direciona a tomada de decisdo, sustenta a cultura organizacional e molda as operacoes, o
desenvolvimento de produtos e tecnologias, e a gestdo. Compreender essa dindmica permite que outras empresas, espe-
cialmente no setor financeiro e em outros setores, reconhecam o valor estratégico de priorizar o cliente na construcdo
de seus ativos intangiveis e na obtencdo de vantagem competitiva.
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Como contribuicéo tedrica, o estudo explica como o capital humano, estrutural e relacional interagem na consti-
tuicdo do capital intelectual, enfatizando como os dois primeiros formam a base para desenvolver o capital relacional.
Como inovagéo, o artigo introduz o papel da centralidade no cliente como um fator constitutivo de capital intelectual,
que fundamenta um modelo de negécio e desempenho no mercado. O estudo também expande a compreenséo tedrica
sobre ativos intangiveis no contexto de novos ecossistemas econémicos como as fintechs.

A pesquisa também contribui ao empregar a analise de narrativas como método para investigar elementos subja-
centes ao contexto organizacional, controle gerencial e direcionamentos do negécio (Llewellyn, 1999). Essa abordagem
permite a andlise de aspectos especificos do contexto organizacional, principalmente como a empresa se comunica a
partir de suas divulgagdes obrigatérias e voluntarias, complementando abordagens mais positivistas e aprofundando a
compreensdo de questdes praticas e caracteristicas especificas das organizagoes.

Em termos organizacionais, a contribui¢éo reside nos insights oferecidos sobre como um valor central da empre-
sa, a centralidade no cliente, pode moldar aspectos gerenciais e organizacionais, desde a composi¢do de equipes até
o desenvolvimento de tecnologia e gestdo. A analise conduzida ilustra, por meio do caso do Nubank, como priorizar o
cliente pode levar a mudancas na dindmica de mercado, a criagdo de valor compartilhado e, potencialmente, a resultados
financeiros positivos. Além disso, destaca a importancia de alinhar a cultura organizacional e a tomada de decisdo com
o foco no cliente.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. Capital Intelectual

Adotou-se a abordagem de capital intelectual de Bontis (1998), que o caracteriza por trés dimensdes interdepen-
dentes: capitais humano, estrutural e relacional. O capital humano refere-se a aprendizagem dos colaboradores. O capital
estrutural remete aos procedimentos internos a organizagdo, no que diz respeito ao conhecimento incorporado nas
diretrizes e tarefas da empresa que geram, posteriormente, produtos e servicos. O capital relacional sustenta o canal de
conexdo entre a empresa e seus stakeholders. Nessa perspectiva, o CI é considerado como ativo intangivel constituido
pelo investimento em conhecimento e aplicacdo deste na estrutura organizacional (Bagatini & Feil, 2021), formado pelo
conhecimento dos colaboradores (CH), pela retencéo desse conhecimento e unido do CH aos processos e estruturas que
permitem a realizacdo das atividades organizacionais (CE), e relacionamento com stakeholders e outros agentes (CR),
principalmente os clientes (Bontis, 1998). Convém salientar que, para atender os objetivos deste estudo, enfatizou-se o
capital relacional voltado para os clientes. O capital intelectual é parte de um grupo maior nomeado de ativos intangiveis,
que se apresentam como um dos principais pilares de geragdo de valor no século XXI.

O corpo de conhecimento e as praticas organizacionais tém evoluido gradativamente ao longo do tempo. Nesse
sentido, Cavalcanti (2022) mapeou a evolucédo da literatura sobre essa temaética e classificou a evolugéo historica dos es-
tudos sobre capital intelectual em cinco estagios. No primeiro estagio, predominaram pesquisas sobre a importancia dos
ativos intangiveis (inicio da década de 1990). No segundo estagio, a maioria dos estudos buscou estabelecer padrdes e
diretrizes para mensurar, gerenciar e reportar informagdes acerca do ativo intangivel (fim da década de 1990 até o inicio
dos anos 2000). No terceiro estagio, houve a concentracdo de estudos voltados para a andlise critica da aplicabilidade
dos intangiveis no desempenho das organizacées (meados de 2005 até 2010). J& a partir de 2010, no quarto estagio, as
pesquisas sobre essa tematica voltaram-se para o papel do CI na construcéo de sistemas econémicos, sociais e ambien-
tais. No quinto estagio, a partir de 2018, nota-se o desenvolvimento de pesquisas que amplificam o escopo dos estagios
anteriores, com estudos que impactam a forma como os ativos intangiveis na sociedade.

Considerando-se a temaética dessa linha de investiga¢do, Paoloni et al. (2022) conduziram uma revisdo sistematica
da literatura sobre mensuracéo e divulgacdo de capital intelectual dos ultimos dez anos. Essa literatura concentra-se em
seis dreas principais. a) CI e setor publico: inclui estudos sobre o papel do CI no setor publico, como governos locais e
agéncias, analisando como o CI é percebido, seu impacto no desempenho e sua evidenciagdo em relatérios anuais. b)
CI em universidades e educagdo: engloba pesquisas que analisam o impacto do CI no desempenho de universidades
(especialmente sistemas de mensuracdo de desempenho), as caracteristicas da evidenciacdo de CI em institui¢des de
ensino superior, métodos de mensuracéo e o link entre o desempenho académico e a evidenciagdo de CI. ¢) Métodos
de avaliacdo de CI: envolve estudos que tratam da mensuracdo do CI, inclusive métodos baseados na capitalizacdo de
mercado (como a diferenca entre valor de mercado e valor contdbil), medidas baseadas em contabilidade e medidas per-
ceptuais. Também analisa a relacéo entre CI e desempenho financeiro ou de mercado, e o papel de fatores moderadores.
Esta é a &rea mais pesquisada. d) Evidenciagéo interna e externa de CI: envolve estudos sobre modelos conceituais para
evidenciagéo de CI, a andlise do impacto da adogdo da evidenciagdo de CI na criacdo de valor da empresa, a importancia
estratégica da evidenciagio para stakeholders e a influéncia de variaveis de governanga na pratica de evidenciagio. E a
segunda &rea mais pesquisada. e) CI e responsabilidade social corporativa (CSR): reune estudos que investigam a ligacdo
entre investimentos em CSR e iniciativas de CI, e os efeitos da CSR na evidencia¢do voluntéria de CI. f) Gestdo de CI em
organizag¢des: concentra estudos que exploram as inter-relacdes entre CI, processos de gestdo do conhecimento (GC)
e aprendizagem organizacional. Analisa o papel do CI na promogéo de iniciativas de GC bem-sucedidas e o impacto
conjunto de CI e GC no desempenho organizacional. E a terceira area mais pesquisada.
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Em contextos mais especificos, identificou-se o trabalho de Bagatini & Feil (2021), sobre a andlise do capital inte-
lectual em instituicdo financeira e sua aplicabilidade na identificacdo de areas que necessitam de melhorias. E a pesquisa
de Favero et al. (2020), em que é possivel concluir que o desempenho inovador é influenciado pela gestdo do capital
intelectual e pela capacidade de absor¢do das empresas. Nessa mesma direcdo, Ramirez et al. (2019) abordam a relagdo
de sucesso empresarial em incubadoras de negécio a partir da perspectiva de capital intelectual.

O capital intelectual também foi estudado a luz de teorias como a Teoria da Agéncia e a participag¢do central do CI
na criacdo de valor das empresas e a demonstracdo do papel fundamental de sua mensuracdo (Wang et al.,, 2021), e a
Teoria da Legitimidade e o requerimento dos stakeholders para divulgacdo de informacgées sobre o capital intelectual e
como a divulgacéo legitima a organizacédo (Tayles et al., 2007).

Entende-se que investigar o capital intelectual no contexto da centralidade no cliente é uma oportunidade de pes-
quisa, pois os estudos sobre capital intelectual tém enfatizado, principalmente, a teorizagdo e a mensuracgdo do capital
intelectual. Nesse sentido, o estudo agrega ao corpo de conhecimentos das pesquisas que se referem ao quinto estagio
da literatura sobre intangiveis, em consonancia com Cavalcanti (2022).

2.2. Centralidade no cliente e Capital Intelectual

A centralidade no cliente é definida como as formas de se avaliar o quanto uma organiza¢do atende e prové aos
clientes o que necessitam e 0s coloca no centro de sua atuacéo. O foco no cliente reside na capacidade de atender a
duas exigéncias mercadoldgicas: atender as necessidades do consumidor e gerar um retorno lucrativo dessa agao para
a empresa (Damazio et al.,, 2020). As instituicdes adaptaveis e flexiveis que respondem as solicitagdes de seus clientes
constroem uma conex&o entre didlogo com os consumidores e tecnologia que sustentam e diferenciam a organizagdo
(Vasques, 2007).

Estudos anteriores demonstraram que fatores como a inovag¢do no servigo prestado apresenta influéncia na fideli-
zagdo do cliente, visto em dimensdes de nucleo do servi¢o prestado, tecnologia e administragéo inteligente (Guimaraes
et al., 2021). Em outros aspectos como, relacionamento de confianca, atendimento assertivo, qualidade e confiabilidade
dos servicos online séo os principais fatores que levam a satisfacéo e fidelizagdo de clientes no setor financeiro brasileiro
(Cabral & Torres, 2019). Ademais, é explorada a relacdo entre o capital intelectual e a retencédo de clientes, uma vez que,
os autores destacam como os componentes do capital intelectual se relacionam e permitem mecanismos para a reten¢do
de clientes (Bertolla et al., 2015). Cardoso (2012) analisou a relacdo contratual entre clientes e fornecedores, descreveu
praticas de inovacédo tecnolégica relacionadas a formacdo de capital intelectual nas empresas e averiguou que essas
afetam positivamente a relagdo entre esses dois agentes da negociagao.

O estudo de Bueno et al. (2024) aborda o impacto da digitalizacdo na eficiéncia operacional e no atendimento ao
cliente no setor bancéario. Conforme os autores, a digitalizacdo constitui uma mudanca de paradigma que transforma
tanto as operacdes tradicionais quanto o engajamento do cliente por meio de canais digitais inovadores. A integracido
de ferramentas digitais é essencial para ampliar a eficiéncia operacional, uma vez que a automagcéo e a digitalizagdo de
tarefas rotineiras minimizam erros manuais, aceleram o processamento e resultam em redugdes de tempo e custo. Adi-
cionalmente, as plataformas digitais viabilizam a anélise de dados para decis6es mais embasadas, otimizando recursos e
aprimorando servicos. Essas melhorias na eficiéncia beneficiam os clientes através de servicos aperfeicoados, respostas
mais rapidas e experiéncias individualizadas, fomentando a lealdade e a confianga, aspectos identificados na atuagédo do
Nubank. Dessa forma, Bueno et al. (2024) elucidam que a centralidade no cliente, impulsionada pela tecnologia, resulta
em eficiéncia operacional e elevada satisfagdo do cliente, componentes cruciais na constituicdo de capital intelectual.

Nesse contexto, ao adotar uma abordagem que coloca o cliente no centro do negécio, o Nubank desafiou a légica
que imperava no setor bancario brasileiro, um oligopolio de décadas, dominado por cinco grandes institui¢cées finan-
ceiras: Itau Unibanco, Bradesco, Santander, Banco do Brasil e Caixa Econdémica Federal (Partyka et al., 2019). Devido &
pouca concorréncia, esse setor era marcado por tarifas excessivas e mau atendimento ao cliente. Todavia, os avangos
tecnologicos alcangaram o setor financeiro (Cavalcanti, 2022) e o ambiente foi definitivamente modificado pelo advento
das fintechs (Brandt, 2019), ou seja, empresas financeiras que utilizam intensivamente tecnologia (Alecrim, 2016). As
fintechs surgiram como startups, organizagdes com atuacdo projetada para buscar um modelo de negécio sustentavel e
escalavel, ao atender a necessidade de um problema identificado de forma inovadora (Dall’Agnol & Verschoore, 2019) e
suprir de modo dindmico e assertivo as necessidades dos clientes.

O capital intelectual e seus componentes (Bontis, 1998) possibilita a estruturacdo de mecanismos para sustentar
uma orientacdo de centralidade no cliente, ao passo que tal orientagdo também pode constituir capital intelectual. Os
componentes do capital intelectual relacionam-se, frequentemente, com os ativos tangiveis que criam valor corporativo
de crescimento econémico (Bukh et al., 2006). Diante disso, o objetivo de bancos digitais, como o Nubank, reside em
oferecer comodidade e uma jornada de relacionamento mais satisfatéria (Brandt, 2019), unindo tecnologia, servigcos e
produtos financeiros inovadores e atendimento ao cliente que tiram da inércia os bancos incumbentes e estimula a com-
peticdo no setor financeiro.

Entende-se que a atuacdo centrada no cliente tem implica¢des para as trés dimensdes do capital intelectual (Bontis,
1998): a) ao processar as solicitagcdes de clientes e priorizar a centralidade no cliente como base de atuagéo, a organiza-
cdo busca compreender as necessidades dos consumidores a partir de canais de contato ageis e claros, uso de atendi-
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mento personalizado e resolucdo em tempo héabil, o que remete ao capital relacional; b) a constitui¢do de rotinas e meios
para atendimento dos pedidos mencionados, por meio de orientagdo das atividades, procedimentos pré-estabelecidos e
funcoes delimitadas, o que demanda capital estrutural; e c)  sequencialmente, esse processo permite ampliar a experi-
éncia e desenvolver o conhecimento aplicado do colaborador, j& que, esse é requerido para apresentar novas resolucdes
com o objetivo de atender as solicitacdes dos clientes, o que permite a estruturacéo do capital humano.

Em outras palavras, a atuagdo centrada no cliente e os componentes individuais do capital intelectual (humano, es-
trutural e relacional) sdo elementos complementares. A partir do principal valor da companhia, atender ao cliente, o ca-
pital humano, estrutural e relacional é constituido e desenvolvido de forma reciproca. Consequentemente, a companhia
cria disrupg¢do no setor financeiro, visto diferenciacdo mercadoldgica com base em servicos e/ou produtos acessiveis e
intuitivos que alteram o paradigma de mal atendimento ao consumidor no setor.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para responder & questdo de pesquisa, desenvolveu-se um estudo qualitativo, de natureza interpretativista (Gephart,
2004), por meio da Andlise de Narrativas (Llewellyn, 1999; Dornelles & Sauerbronn, 2019). Assim, buscou-se analisar
como o Nubank constitui capital intelectual por meio de uma narrativa de negdcio disruptivo e centrado no cliente. A
empresa investigada é uma fintech fundada em 2014, que fez a transicdo do estdgio de startup para o de crescimento,
conforme a anélise de seus fluxos de caixa (Dickinson, 2011).

A coleta de dados ocorreu em fontes documentais publicas, incluindo: prospecto do IPO (Initial Public Offering),
conjunto completo de demonstrac¢des financeiras, formularios de referéncia, e relatérios anuais, da administracéo, de
sustentabilidade e similares. Foram também utilizados canais online, como o site e o blog da companhia, informacdes do
BACEN e documentos relativos como as politicas de governanca e ESG, transcri¢des de teleconferéncias de resultados,
fatos relevantes e comunicados ao mercado, e diretrizes dos comités de auditoria e riscos, de stakeholders e de diversida-
de, lideranca e remuneragéo. As fontes abrangem mais de 100 documentos, referentes ao periodo de 2013 a 2024. Dentre
estes, 56 documentos foram selecionados para a analise, totalizando 2.954 paginas.

A andlise das fontes documentais ocorreu por meio das codificaces aberta, axial e seletiva de Strauss e Corbin
(2008), concomitantemente com a Anélise das Narrativas (Llewellyn, 1999; Riessman, 2005; Dornelles & Sauerbronn,
2019). Isso proporcionou uma investigacdo aprofundada do caso (Riessman, 2005) por meio da énfase em aspectos
como temporalidade, pluralidade, reflexividade e subjetividade, muitas vezes ndo ressaltados na abordagem positivista
(Rhodes & Brown, 2005). Empregou-se o software de andlise qualitativa de dados Atlas.ti 7.0, o que favoreceu a organiza-
¢do dos dados e o aprofundamento da analise.

Para a categorizacgdo aberta, inicialmente foram criados cinco cédigos (categorias de texto) com base nas catego-
rias de andlises prévias (Tabela 1). Durante a categorizacdo aberta, por meio do processo indutivo (Saunders, Lewis &
Tornhill, 2019), outros 132 cédigos emergiram, totalizando 137 coédigos nessa etapa. Na categorizacgdo axial realizaram-
-se novas leituras e agruparam-se os cédigos que emergiram na categorizacdo conforme a categorizacdo aberta, o que
resultou em 56 cédigos que caracterizam as categorias de andlise prévias e uma categoria que descreve caracteristicas
operacionais e contabeis da companhia. A reorganizacdo dos c6digos ocorreu para um maior refinamento tedrico, ou
seja, buscou-se agrupar os codigos e classifica-los em categorias pertinentes. Nessa etapa produziu-se um relatério de
191 péaginas, com 632 trechos selecionados. Por fim, realizou-se a codificacéo seletiva. Nessa etapa, interpretaram-se os
dados referentes as categorizagdes aberta e axial, com base nos 35 c6digos mais representativos do fenémeno estudado
e analisou-se a narrativa da companhia. Tais procedimentos resultaram em uma proposicdo tedrica, que emergiu da
andlise da narrativa da empresa investigada.

Elaboraram-se categorias de andlise prévias (Tabela 1) para operacionalizar a coleta e a analise de dados, com base
nos fundamentos tedricos sobre capital intelectual e centralidade no cliente.
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Tabela 1 - Categorias de analise prévias

Categorias de

analise

Aspectos Investigados

Defini¢coes Constitutivas

Defini¢coes Operacionais

Capital Humano

Capital Estrutural

Capital Relacional

Centralidade no
cliente

Constituicdo de
capital intelectual
por meio da
centralidade no
cliente

Capital humano é o conhecimento intrinseco ao
colaborador, sendo resultado da heranca genética,

trabalho e vida do ser humano (Bontis, 1998).

permitem o funcionamento da empresa. Visto isso, a
corporagdo depende de rotinas e meios eficientes de

realizacdo de suas tarefas de forma que impulsione
a manutencéo e desenvolvimento do conhecimento.
Portanto, o capital estrutural é o ponto que permite a
transformacéo da informagdo em conhecimento na

os colaboradores (Bontis, 1998).

Capital relacional é o saber vinculado a relagdes
externas a organizacéo, sendo encontrado em canais
de marketing e clientes. A vista disso, esse conceito
reside na transformacéo de solicitacdes externas (e.g.
necessidades dos consumidores) em conhecimento
e, posteriormente, melhorias internas (e.g. produtos)
que demarcam a diferenca entre a mediocridade e a
exceléncia organizacional seguida de lucratividade
(Bontis, 1998; Damazio et al., 2020).

Centralidade no cliente é a capacidade organizacional
de compreender as necessidades dos consumidores,
como atendé-las e a organizacéo 6tima para suprir as
solicitagdes desses e, ainda, obter retorno lucrativo

a partir dessa atuacéo. E analisado em canais de
contato intuitivos e ageis, atendimento personalizado
e transparente ao consumidor. Isto &, o significado de
centralidade no cliente reside na habilidade de gerar
valor para o cliente e, a0 mesmo tempo, para a empresa

(Boulding et al., 2005; Tece, 2010).

O capital intelectual é constituido pelos capitais
humano, estrutural e relacional presente nas
organizagdes e inerentes ao desenvolvimento de sua
cultura organizacional. Visto isso, esse conceito, em
suas trés dimensdes, denota um movimento ciclico de
mutua influéncia entre suas partes, uma vez que, tais
sdo interdependentes e a constituicdo de uma afeta a
estruturacdo da outra (Bontis, 1998). Paralelamente,
a centralidade no cliente (Tece, 2010) enquanto
objetivo primario, significa compreender e atender
de forma 6tima as solicitacdes dos clientes e a partir
disso viabilizar uma forma de constituicdo do capital
intelectual, ja& que, a recepg¢ao de novas necessidades
de mercado angariam canais de contato intuitivos
e ageis (capital relacional), solicitam novas rotinas
organizacionais para processamento de novos pedidos e
produtos (capital estrutural) e, ampliam a experiéncia e

saberes dos colaboradores (capital humano).

educacéo, experiéncia e situagoes da vida e trabalho do
individuo. Sendo assim, define-se como a pura inteligéncia
do membro organizacional proveniente de suas vivéncias
e aprendizagens tornando-se perceptivel nas acdes no

Capital estrutural é o conhecimento dos colaboradores
incorporado nas organizagdes, sendo esse notado nos
mecanismos e formas de realizacdo das atividades que

organizagio e que esse processo seja transmitido entre

Identificagdo de pontos que caracterizam
capital intelectual, sob a perspectiva de Bontis
(1998), assim como sua respectiva constituicédo
em capital humano, capital estrutural e capital

relacional.

Caracterizacdo dos comportamentos e
mecanismos adotados que ilustrem a atuagao
da companhia baseada na centralidade no

cliente.

Articulagdo da narrativa em que o capital
humano, estrutural e relacional é aplicado para
desenvolver um modelo de negécio centrado
no cliente e constituir capital intelectual.
Empregaram-se os procedimentos analiticos
recomendados por Llewellyn (1999), Riessman
(2005), e Dornelles e Sauerbronn (2019).

Fonte: elaborado pelos autores.
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Ressalta-se que estes procedimentos analiticos ocorreram de forma circular (Stenbacka, 2001), o que exigiu varias
leituras, reclassificacdes e a realizagdo simultanea de etapas. Observaram-se os seguintes critérios de validade e confiabi-
lidade: cuidado empreendido na articulacédo da coleta e andlise dos dados (Stenbacka, 2001). A plausibilidade tedrica em
relacdo a tipologia adotada no estudo (Eisenhardt, 1989). E a reflexividade dos pesquisadores (Haynes, 2008); ambos os
pesquisadores sdo clientes do Nubank, e um deles é cliente antigo, tendo acompanhado a evolugédo dos produtos, canais
de atendimento e servigcos da companhia.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Apresentam-se, nesta secéo, a caracterizacdo da empresa analisada, a andlise da narrativa subjacente a atuacdo do
Nubank e a proposigéo tedrica que emergiu dos resultados da pesquisa.

4.1, Caracterizacao do Nubank

O Nubank, fundado em maio de 2013, vislumbrou oportunidades no mercado de servicos bancarios, pois esse setor
¢é altamente concentrado, repleto de tarifas abusivas, é reconhecido pelo mau atendimento ao cliente e subpenetrado.
Simultaneamente, a companhia notou o potencial latino-americano com mais de 650 milhdes de habitantes e capacidade
de tornar-se um dos grandes polos econémicos do mundo (Prospecto do IPO, 2021):

Os bancos existentes no Brasil, México e Colémbia, que, em média, detém entre 70% e 90% de todos os empréstimos
e depésitos, cobram taxas muito altas e geram niveis de rentabilidade desproporcionais, com base em dados dos
respectivos Bancos Centrais. Por exemplo, no Brasil, México e Colombia, ha: (1) uma grande populagdo ndo bancaria
constituida por 134 milhdes de adultos no total; (2) a adogédo limitada de cartdes de crédito de 27%, 9,5% e 13,9%,
respectivamente, em comparagio a 65,6% nos Estados Unidos e 65,4% no Reino Unido (Prospecto do IPO, 2021, pp.
205-206).

A hegemonia dos bancos tradicionais resultou em problemas como a concentragéo do setor, altos custos de servir,
mau atendimento ao cliente acompanhado de falta de confianga e mercados ndo democraticos. Essas falhas de mercado
foram identificadas pela empresa como uma oportunidade para atuar e oferecer a clientes pessoas fisicas e pequenas e
meédias empresas produtos e servigos que promovem a inovagédo, desenvolvimento e aprimoramento de novas solugdes
financeiras (Prospecto do IPO, 2021).

O banco abriu capital em 08/12/2021 e ultrapassou a marca de 100 milhdes de clientes no segundo semestre de
2024, atendendo mais de 47% da populacéo adulta brasileira (Apresentacéo de Resultados 4T, 2024). A empresa baseia
suas acoes e justifica seus resultados a luz da sua missdo e valores, sendo a primeira: “Combater a complexidade para
empoderar pessoas” construida a partir dos valores da companhia: (i) queremos mais e desafiamos o status quo; (ii)
queremos que nossos (as) clientes nos amem como fas; (iii) pensamos e agimos como donos (as), ndo como inquilinos;
(iv) construimos equipes fortes e diversas; e (v) buscamos eficiéncia inteligente (Relatério Jornada Nulmpacto, 2021, p.
6, grifo nosso). Assim, nota-se a relevancia dos valores, controles culturais (Malmi & Brown, 2008), na articulagdo da
estratégia de negdcios do banco.

Dessa forma, para atender as demandas do consumidor por meio de experiéncia intuitiva e eficiente (objetivo
expresso na missdo), a fintech atua enfatizando o cliente como centro de demanda e entrega dos produtos e servicos
da companhia (Relatério Jornada Nulmpacto, 2021; Prospecto do IPO, 2021; Formulario de Referéncia [FR], 2021). Ao
gerar valor compartilhado com o cliente e obter retorno lucrativo nessa agédo (Tece, 2010), o Nubank compete por uma
posigéo entre os grandes players do mercado, priorizando seus clientes desde a defini¢cdo de seus valores e cultura até a
formulacédo de produtos financeiros.

Destaca-se que os valores podem ser compreendidos como um tipo de controle gerencial (cultural) que fundamenta
o funcionamento de empresas, influencia o comportamento das pessoas e 0 modo como o controle e avaliagdo de de-
sempenho ocorrem (Borsatto & Dal Vesco, 2020). Portanto, a centralidade no cliente é crucial na estruturagdo do capital
intelectual e para a prépria organizacdo da empresa. Logo a constituicdo do capital humano, estrutural e relacional tém
como antecedente um valor organizacional baseado na conquista do amor e encantamento dos clientes.

4.2, Analise da narrativa do Nubank

O enredo roméntico narrativo tem terreno fértil na pesquisa em contabilidade e gestéo, tanto pelas histérias implici-
tas nos numeros contabeis quanto ao apelo imediato, a progressdo de fatos em direcdo a um objetivo e, entdo, a presenca
de espago para o heroismo na figura de determinados agentes sociais que realizam uma intervencéo decisiva e alcangam
um final feliz (Llewellyn, 1999). Dessa maneira, a progressdo dos fatos na histéria do Nubank indica a construgéo de uma
histéria classificada como a “oportunidade” e o “grande sonho” (Chang, 2009, p. 13) e apresenta os principais elementos
narrativos: i) espaco, ii) personagens, iii) situa¢éo inicial, iv) conflito, v) climax e vi) coda (Llewellyn, 1999; Riessman, 2005).
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O i) espago, ambiente que situa a narrativa do Nubank, é definido como sendo o setor financeiro na América
Latina e as diversas lacunas mercadoldgicas e de atendimento ao cliente. Os ii) personagens, os agentes do enredo da
organizacdo, podem ser definidos em protagonistas e coadjuvantes. Os protagonistas sdo os clientes, foco da fintech. Os
coadjuvantes, que complementam a historia, sdo os colaboradores, os bancos tradicionais e os reguladores do mercado
financeiro. A conex&o entre enredo, coeréncia e personagens é vital para a caracterizagido da narrativa e, posteriormente,
para a andlise (Llewellyn, 1999). No caso do banco, os personagens coadjuvantes servem os protagonistas, os clientes,
orientados principalmente pelo valor “queremos que nossos (as) clientes nos amem como fas”, que influencia as formas
de agir e gerenciar da companhia, em linha com o estudo de Borsatto e Dal Vesco (2020).

Quanto ao enredo, a iii) situacdo inicial envolveu o mercado financeiro altamente concentrado, tarifas abusivas e
mal atendimento ao cliente (Prospecto do IPO, 2021; FR, 2021; Relatoério Jornada Nulmpacto, 2021). A iv) situacdo de
conflito, ou o antagonismo entre personagens e resultados dessa agéo, refere-se ao desafio de tirar os bancos tradicionais
da inércia e impor novos parametros de atendimento ao consumidor no setor financeiro. Logo, o iv) climax, o &pice da
narrativa, é o posicionamento do Nubank no mercado, atualmente uma empresa de capital aberto, que figura entre os
grandes players, que passou a ser lucrativa com um negobcio digital e escalavel (Apresentacdo dos Resultados 4T, 2024).
Ainda ndo ha um desfecho para essa historia, mas sim vi) coda, ou seja, anélise da narrativa até o momento possivel e
sua retomada para compreensdo da sua trajetéria e efeitos (Riessman, 2005).

Tal narrativa, sintetizada na Tabela 2, representa como a empresa se estrutura para priorizar os clientes.

Tabela 2 - Narrativa subjacente ao modelo de negécios do Nubank

Em um reino dominado por gigantes financeiros, onde altas taxas e burocracia reinavam, surgiu uma pequena faisca de esperanga: o
Nubank. Inspirado pelo valor “queremos que nossos (as) clientes nos amem como fas”, o Nubank construiu um modelo de negdcio
totalmente focado em conquistar os coragdes e mentes daqueles que se sentiam ignorados e maltratados pelos bancos tradicionais.

Ato 1: A Chama da Revolugao

No palco da América Latina, onde milhdes de pessoas ansiavam por um sistema financeiro mais justo e transparente, o Nubank
emergiu como um cavaleiro andante, empunhando a espada da tecnologia e o escudo da simplicidade. A missdo era clara: combater
a complexidade e empoderar as pessoas, oferecendo produtos e servicos que realmente atendessem as suas necessidades.

Os protagonistas dessa saga eram os clientes, cansados de serem tratados como meros numeros. Eles desejavam um relacionamento
mais préximo, humano e transparente com seus bancos, e o Nubank se propos a ser o parceiro ideal.

Ato 2: Conquistando Coragdes com Inovacao

O primeiro passo para conquistar o amor dos clientes foi desafiar o status quo, rompendo com as praticas abusivas que dominavam
o mercado. O Nubank lancou seu cartdo de crédito sem anuidade, uma verdadeira revolucdo para a época. A simplicidade e a
transparéncia do aplicativo, aliado a um atendimento humanizado e eficiente, rapidamente conquistaram a admiracédo dos clientes.

A empresa nao parou por ai. A cada novo produto e servi¢o, o Nubank se esforcava para superar as expectativas, oferecendo solugdes
inovadoras e intuitivas para cada etapa da jornada financeira, do “gastar” ao “proteger”. A NuConta, a Nulnvest, o NuSécios, o
seguro de vida NuVida, todos foram criados com o objetivo de simplificar a vida dos clientes e ajuda-los a prosperar.

Ato 3: Cultivando um Amor Duradouro

A paixdo inicial dos clientes pelo Nubank se transformou em um relacionamento solido e duradouro. A empresa cultivou esse amor
com uma comunicagédo transparente e constante, ouvindo atentamente os feedbacks dos usuérios e buscando sempre aprimorar
seus produtos e servigos.

O Nubank entende que a conquista do cliente nédo se limita a oferecer bons produtos, mas também a construir uma comunidade
engajada e participativa. Através do blog “Fala, Nubank”, da plataforma “NuCommunity”, do programa educacional “NuEnsina” e de
outras iniciativas, a empresa se aproxima dos seus clientes, compartilha conhecimento e os convida a fazer parte da revolugéo roxa.

Epilogo: Um Final Feliz em Construcao

o~

A histéria do Nubank ainda esta sendo escrita, mas o valor “queremos que nossos (as) clientes nos amem como fas” continua
guiando cada passo da empresa. O Nubank busca construir um legado de incluséo financeira e empoderamento, transformando
o setor bancario e criando um futuro em que todos possam ter acesso a servicos financeiros justos, transparentes e humanizados.

O sucesso do Nubank demonstra que, em um mundo cada vez mais digital e impessoal, o amor do cliente é o ativo mais valioso
que uma empresa pode ter. Ao colocar o cliente no centro de suas estratégias, o Nubank conquistou ndo apenas market share, mas
também a fidelidade e a admiracdo de milhdes de pessoas.

Fonte: resultados da pesquisa.
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A narrativa do Nubank (Tabela 2) ilustra como a histéria da companhia é pautada na construgédo de capital inte-
lectual sob a premissa da centralidade no cliente. O capital relacional, que envolve a interacéo com clientes e parceiros,
¢é fundamental para impulsionar praticas inovadoras e fortalecer a competitividade, o que leva a melhores resultados,
conforme salientado mais adiante. Tais resultados aprofundam os achados de Cassol et al. (2015) e Lugoboni et al. (2022).
Cassol et al. (2015) exploram as dimensdes do capital intelectual de modo agregado, sem considerar as especificidades
de suas dimensdes, e concluem que empresas que gerenciam bem seu capital intelectual séo mais propensas a inovar e
a se destacar no mercado. Lugoboni et al. (2022) evidenciam que o foco da gestdo do capital intelectual recai, especial-
mente, sobre o relacionamento com os clientes, enfatizando a importancia dessa dimensédo especifica para a gestdo do
capital intelectual. Entretanto, os autores ndo aprofundam acerca de como tal gestdo ocorre.

Tal narrativa evidencia a relacédo constitutiva da centralidade no cliente com o capital intelectual. Nessa linha, Baga-
tini e Feil (2021), ao mensurarem o CI de uma institui¢do financeira voltada para o segmento de alta renda e empresarial,
corroboram a concepgdo da centralidade no cliente como um valor relevante no setor financeiro. Adicionalmente, a
tecnologia é essencial para que o foco na experiéncia do cliente e a diferenciagédo ocorra, sobretudo para fintechs como o
Nubank (Bueno et al., 2024) e pode resultar na fidelizacéo de clientes (Guimaraes et al., 2021).

Nesse contexto, é importante salientar que a tecnologia é um capital estrutural chave para o Nubank, conforme
destacado por Dall’Agnol e Verschoore (2019). A identificacdo das tecnologias digitais como caracteristica estratégica
fundamental para fintechs sustentarem operacdes focadas no cliente. Assim, com base na narrativa analisada, a agilidade
e experimentacdo podem ser relacionadas a aspectos do capital humano (capacidade de adaptacdo e aprendizado) e
estrutural (processos flexiveis) impulsionados pela cultura no Nubank.

A premissa da centralidade no cliente representa os valores da empresa, controles culturais que oferecem o contex-
to para que a empresa molde sua estratégia de negocios, o oferecimento de produtos e o atendimento ao cliente. Nesse
sentido, tais controles culturais refletem a visdo dos fundadores e dos principais gestores, a ser disseminada na empresa
e incorporada pelos seus funcionarios, o que também direciona como os demais controles gerenciais serdo estabelecidos
e usados (Malmi & Brown, 2008; Borsatto & Dal Vesco, 2020). Assim, a narrativa analisada evidencia como a gestdo do
capital intelectual estd diretamente vinculada a criagdo de valor a partir das necessidades e expectativas dos usuarios.
A inovacéo, instrumentalizada pela digitalizacdo das atividades bancérias, por sua vez, torna-se um meio de consolidar
essa centralidade no cliente. Nesse sentido, a integracdo entre capital intelectual e foco no cliente é indispensavel para a
sustentabilidade e competitividade da companhia.

Com base nessa narrativa e nos resultados apresentados, o Nubank apresenta estratégia de orientagdo a longo
prazo, equilibrando retorno econémico com criagdo de valor para os clientes, manifestados em seus resultados. Por
exemplo: Receita Média Mensal por Cliente Ativo (ARPAC, na sigla em inglés) de US$10,70 (Divulgagdo de Resultados
4T, 2024), com crescimento de 23%, comparado ao exercicio de 2023, enfatizando o amadurecimento de “safras de
clientes”. Cada safra reflete um aumento na geracdo de receita a medida que os usuérios passam mais tempo como clien-
te do banco, pois, com o atendimento e satisfacdo do cliente, este adquire perfil engajado com a plataforma, aumenta
seu portfélio de produtos e servicos e, paralelamente, expande a vida financeira a partir da plataforma do Nubank, que
oferece servicos a custos baixos e de baixa fricgdo (Prospecto do IPO, 2022).

A companhia também apresenta baixo Custo de Servir de US$0,80 (Divulgacdo de Resultados 4T, 2024), historica-
mente mantido abaixo de US$1,00 (Divulgacdo de Resultados, 2021; 2022; 2023; 2024). Conforme Padoveze (2012), tais
resultados indicam eficiéncia operacional. O crescimento gradual da receita por cliente e a manutencédo do nivel do custo
de servir nos ultimos exercicios refletem um cendrio em que a companhia tem aproveitado sua alavancagem operacional
para aumentar a sua rentabilidade operacional, pois seus custos séo estaveis e as receitas tém crescido constantemente.
Convém salientar que o ARPAC e Custo de Servir por cliente sdo controles cibernéticos (Malmi & Brown, 2008) adotados
como prioritarios em funcdo dos valores da companhia (Borsatto & Dal Vesco, 2020).

Resultados como esses sdo possiveis, visto que a companhia apresenta estrutura interna diminuta para atender seus
clientes, como a inexisténcia de agéncias fisicas e numero de colaboradores pequeno, quando comparado a outros ban-
cos incumbentes que se aproximam em numero de clientes. Essa combinagéo de resultados é tipica de empresas intensi-
vas em tecnologia (Bueno et al., 2024). Entretanto, a narrativa subjacente a estratégia de negocios do Nubank favorece a
alavancagem operacional do banco, dado que a companhia engaja seus clientes e os desenvolve como fontes de receita
que crescem ao longo do tempo. A partir de estratégia tecnoldgica e escalavel com foco no cliente, o Nubank busca o
encantamento do consumidor, sendo esse corroborado nos niveis de NPS (Net Promoter Score) lideres nas geografias que
atua (Blog “Fala, Nubank”, 2024), o que reflete a énfase na experiéncia do cliente (Bueno et al., 2024). Diante disso, ao
unir retorno econdémico com criagdo de valor simbolico para o consumidor, a partir de estratégias que buscam primeiro
a estabilidade do resultado ante o crescimento econdémico, a fintech contrapde a concepgéo de crescimento no mercado
financeiro as custas dos usudrios e estabelece novo pardmetro no setor: o protagonismo do cliente.

4.3. Modelo tedrico e proposicio tedrica

A Figura 1, elaborada durante a categorizagdo seletiva, a partir da narrativa analisada, consiste em um modelo
teodrico que sintetiza a pesquisa e enfatiza os principais resultados.
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Figura 1 — Alinhamento entre valores e capital intelectual baseado em centralidade no cliente e prop-
osicao tedrica

Fonte: resultados da pesquisa.

O modelo tedrico (Figura 1) também reflete a proposicdo tedrica que emergiu a partir da anélise das narrativas,
conforme articulado na sequéncia.

Proposigao teorica: Capital Intelectual constituido por meio da centralidade no cliente:

A constitui¢do de capital intelectual no Nubank nos niveis humano, estrutural e relacional tem como esséncia a cen-
tralidade no cliente. O capital relacional envolve o relacionamento com o cliente e se manifesta na organizagéo em acdes
como: produtos acessiveis e intuitivos possibilitados a partir de atendimento via aplicativo e com baixos custos de servir,
ou ainda, servigo de atendimento ao cliente personalizado com apoio de ampla base de dados. Também se percebe a
andlise de perfil do usuério e auxilio na evolugédo de sua vida financeira a partir da divulgacdo de conteudos educativos
sobre o mercado financeiro e financas pessoais. Dessa maneira, a companhia estrutura seu canal de ligacdo com os agen-
tes externos e, conforme a¢des mencionadas, necessita de apoio dos capitais: estrutural e humano. Logo, nesse recorte
relacional, o Nubank alcanca valores como “buscamos eficiéncia inteligente” e “queremos que nossos clientes nos amem
como fas” (Relatorio Jornada Nulmpacto, 2021, p. 6) a partir da agdo de posicionar o cliente como objetivo primario
criando relacionamento emocional com este, e estabelecer meios de comunicagdo faceis e 4geis com os consumidores.

A constituicdo do capital estrutural ocorre em trés vias, sendo: a partir da centralidade no cliente, necessidades
requeridas pelo capital relacional e as solicitacdes que direciona ao capital humano, ou seja, pela conexédo entre esses
elementos. Nesse contexto, o capital estrutural capacita a organizagdo a partir do desenvolvimento da plataforma, de
modo direcionado e aplicavel ao objetivo da companhia, ou ainda, o principal objetivo de atender as necessidades dos
consumidores em sua jornada financeira com produtos e/ou servicos intuitivos. De modo relevante, a estruturacdo de
uma governanca corporativa que transmita os valores organizacionais e alinhe a visdo interna do topo a base da pirdmide
hierarquica, enfatizando o objetivo de impacto positivo na vida das pessoas. Nessa direcéo, as rotinas da empresa bus-
cam viabilizar os valores “queremos mais e desafiamos o status quo” (Relatério Jornada Nulmpacto, 2021, p. 6) do interno
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para o externo, pois rotinas e valores sdo transmitidos ao direcionamento de produtos e servigos. Da mesma forma, o
valor “buscamos eficiéncia inteligente” (Relatorio Jornada Nulmpacto, 2021, p. 6), é viabilizado visto que a conexdo do
Capital Relacional carece de produtos que permitam entregar esse valor ao cliente.

Os demais elementos do capital intelectual dependem do capital humano, que dispde de individuos com visdes e
realidades diversas e conhecimento e vivéncias dessemelhantes que auxiliam na organizagdo do conhecimento interno
e a aplicagdo e comunicagéo deste ao corpo empresarial. Dessa forma, o capital humano entrega o saber a ser aplicado
na estrutura da fintech e direciona individuos que atuam no atendimento ao cliente priorizando o ciclo de aprendizagem
continuo entre os setores e retendo o colaborador a partir de agcdes de reconhecimento e compensatérias. O banco digi-
tal entrega o valor de “pensamos e agimos como donos (as), ndo como inquilinos” (Relatério Jornada Nulmpacto, 2021,
p. 6) em acdes que incentivam a proposicdo de ideias pelos colaboradores e o teste paulatino de novas formas de agir,
prezando pelo cliente e resultando na mudanca dos paradigmas de atendimento no setor financeiro.

Nesse sentido, o Nubank constitui as trés perspectivas de capital intelectual a partir da centralidade no cliente, seja
na comunicagdo com o usudrio, na organizacéo interna para atender as necessidades externas, ou ainda, na selecéo e
retencédo de colaboradores preparados e direcionados. Logo, a centralidade no cliente € o inicio e fim do relacionamento,
pois constitui o capital intelectual e, a partir da constituicdo e aplicacdo desse, retroalimenta a perpetuagéo do foco no
cliente. Baseado nessa relagdo, o Nubank estipula e direciona suas a¢des para a missdo: “combater a complexidade para
empoderar as pessoas” (Relatério Jornada Nulmpacto, 2021, p. 6), entendendo que a simplificacdo do acesso aos servi-
¢os financeiros permite a inclusdo bancaria no pais, melhora a qualidade de vida da comunidade e as empodera com o
controle dos niveis externos de sua vivéncia, como lidar com as finangas pessoais.

Em suma, a proposicéo tedrica apresentada demonstra que a constituicdo do capital intelectual do Nubank nas
trés dimensdes descritas por Bontis (1998) é intrinsecamente ligada a centralidade no cliente (Damaézio et al., 2020).
Essa centralidade atua como motor para o desenvolvimento de produtos intuitivos e acessiveis (capital relacional), para
a estruturagéo interna da organizacdo e seus processos, inclusive o uso de tecnologias para mediar o uso dos produtos
e o relacionamento com clientes (capital estrutural), e para a capacitacdo e engajamento de seus colaboradores (capital
humano). Nesse sentido, a priorizagdo do cliente ndo apenas molda a interacdo externa da empresa, mas também fun-
damenta suas dindmicas internas, criando um ciclo virtuoso que retroalimenta o foco no cliente e sustenta a missdo do
Nubank de combater a complexidade e empoderar as pessoas no acesso a servigos financeiros.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar como o Nubank constitui Capital Intelectual por meio de uma narrativa de
negdcio disruptivo e centrado no cliente. Assim, foi analisado como o encadeamento das a¢des sustentadas por um
controle cultural, os valores de centralidade no cliente, constitui capital intelectual.

Entende-se que a unido entre a centralidade no cliente e os componentes individuais do capital intelectual (capitais
humano, estrutural e relacional) mostrou-se interdependente e mutuamente influenciavel, pois o capital intelectual em
suas trés dimensdes (Bontis, 1998) é desenvolvido a partir do atendimento ao cliente, o principal valor da companhia.
A partir desse contexto, a companbhia cria disrupgédo no setor financeiro, promovendo uma diferenciagdo mercadologi-
ca com base em servigos e/ou produtos acessiveis e intuitivos que alteram o paradigma de atendimento deficiente ao
consumidor.

O estudo contribui teoricamente ao explicar como o capital humano, estrutural e relacional interagem na constitui-
¢do do capital intelectual, principalmente, como os dois primeiros formam uma base para se desenvolver a esfera relacio-
nal, o que complementa a perspectiva de Bontis (1998) e agrega a literatura incipiente sobre como os ativos intangiveis
se manifestam no contexto organizacional e no desenvolvimento de novos ecossistemas econémicos, como é o caso das
fintechs (Cavalcanti, 2022). Ao abordar a constituicdo de capital intelectual, salienta-se o papel de uma postura de centra-
lidade no cliente no desenvolvimento de um modelo de negocio e consequente atuacdo no mercado. Entende-se que as
estratégias com foco no cliente desenvolvidas pelo Nubank sdo antecedentes da constituicdo de capital intelectual e, por
conseguinte, na geracdo de valor econémico. Essa conclusio é sustentada pela estrutura que se retroalimenta. A retro-
alimentagéo se inicia com a orientacdo do capital humano para os clientes, seguida pelo desenvolvimento de produtos
e servicos que atendem a demanda. Tais atividades sdo realizadas a partir de mecanismos internos (capital estrutural) e
culminam na entrega aos agentes externos por meio do capital relacional, sustentado pela satisfacdo dos clientes.

Ademais, a pesquisa amplia o campo de pesquisa sobre fintechs, até entdo voltado, principalmente, a categorizacao,
revisdo bibliogréfica e comparagdo aos bancos incumbentes. Por fim, convém destacar que indicadores contabeis pré-
prios foram desenvolvidos e sdo utilizados pela companhia para informar stakeholders atuais e potenciais, como o “custo
de servir médio por cliente”. Isso demonstra os esfor¢os da empresa para evidenciar que o valor gerado para o cliente
pode se converter em valor econdmico.

Em termos metodoldgicos, esta pesquisa contribui devido & adocdo da andlise das narrativas. Tal estratégia ted-
rico-analitica permitiu a andlise de elementos subjacentes a atuacdo da companhia desde a sua fundagédo. E como os
demonstrativos contébeis, obrigatoérios e voluntarios, ddo visibilidade a uma série de informagdes, fatos e histérias. En-
tende-se que adotar tal método de pesquisa pode resultar em investigacdes que aprofundem questdes praticas e particu-
laridades das organizag¢des. Como limitagdes verifica-se o uso restrito de documentos divulgados pela companhia como
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fontes de pesquisa. Buscou-se triangular diversas fontes, divulgacdes obrigatérias, documentos oficiais e informagdes de
outros canais para mitigar tal limitacéo.

Sugere-se para estudos futuros investigar como valores, ou controles culturais se relacionam ou mesmo o seu papel
na constituicdo das diferentes formas de capital intelectual, uma vez que os valores e objetivos estratégicos das empresas
séo refletidos em terceiros e nas praticas de controle gerencial. Assim, também se recomenda a realizacdo de pesquisas
que investiguem o capital intelectual em seu contexto de ocorréncia e ndo apenas como uma variavel independente
(Miller & Power, 2013). Outras possibilidades de pesquisa envolvem a identificagdo de antecedentes ou outros aspectos
organizacionais que possuam alguma relagdo no desenvolvimento de capital intelectual e a andlise dos mecanismos
contabeis adotados em empresas da chamada “nova economia” na comunicacdo de controles culturais, visto que as
empresas sdo constituidas e operam sob a ética da contabilidade
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