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Estratégia de negócios e microeconomia

• Os gestores de uma empresa têm controle sobre funções como finanças, 
marketing e produção

• Não têm controle direto sobre lucros ou participação de mercado

• Os relacionamentos econômicos determinam se as decisões da empresa se 
traduzem em sucesso nos negócios



Teoria do jogos

• Quando há menos empresas no setor, as empresas terão que considerar a reação 
dos rivais

• A teoria dos jogos é útil nesses contextos de “pequenos números”

• Nos modelos teóricos de jogos, cada jogador antecipa as ações e reações de seus 
competidores



O dilema dos prisioneiros

• Dois prisioneiros foram acusados de ter colaborado na prática de um crime

• Eles são colocados em celas separadas e não podem se comunicar um com o outro

• Se ambos os prisioneiros confessarem, cada um será condenado a cinco anos de prisão

• Se nenhum confessar, eles poderão entrar com um recurso, recebendo então uma 
condenação de dois anos

• Se um confessar o crime, mas o outro não, o que confessou será condenado a apenas um 
ano de prisão, enquanto que o outro a dez anos de prisão

• Qual seria a sua opção: confessar ou não confessar?



O dilema dos prisioneiros

Não importa o que possa fazer o Prisioneiro A, o Prisioneiro B fará o melhor para si confessando



Jogo em Forma de Matriz

• Duas empresas Alpha e Beta precisam decidir se querem ou não expandir

• Os pares de números representam os lucros para Alpha e Beta para cada 
conjunto de escolhas

• Cada empresa maximiza os lucros dada a estratégia do concorrente



Jogo em Forma de Matriz - simultâneo

Beta

não expandir expandir

Alpha não expandir 18,18 15, 20 

expandir 20,15 16,16 

Equilíbrio de Nash: cada empresa está fazendo o melhor que pode em função daquilo que 
os concorrentes estão fazendo



Jogo em Forma de Matriz

• O equilíbrio de Nash é {Expandir, Expandir}

• Nenhuma das empresas tem o incentivo para mudar sua estratégia, mas se 
ambas mudarem, melhor

• Expandir é também a estratégia dominante para cada empresa (melhor para cada 
escolha pelo oponente)

• O equilíbrio de Nash não necessariamente corresponde ao resultado que 
maximiza o lucro agregado



Beta 

não expandir pequena grande

Alpha não expandir 18,18 15,20 9,18 

pequena 20,15 16,16 8,12 

grande 18,9 12,8 0,0 

O equilíbrio de Nash é pequena, pequena.

Jogo em Forma de Matriz - simultâneo



Árvore de Jogo Sequencial



Árvore de Jogo para Jogo Sequencial

• Alpha faz o movimento primeiro e depois Beta faz o movimento para maximizar seus 
lucros

• As respostas ótimas para Beta são

• Alpha escolhe Grande para maximizar seus lucros (Equilíbrio de Nash perfeito em 
subjogos)

Alpha Beta Lucros

Não expandir Pequena 15, 20

Pequena Pequena 16, 16

Grande Não expandir 18, 9



Jogos Sequenciais e Jogos Simultâneos

• Em um jogo de movimento sequencial, a escolha de capacidade de Alpha 
tem valor de comprometimento

• O resultado para Alpha é melhor do que comparado com o jogo de 
movimento simultâneo

• No movimento simultâneo, Beta não pode observar a decisão de Alpha antes 
de tomar sua própria decisão.



Comprometimento Estratégico

• Comprometimentos estratégicos são decisões que têm impacto de longo prazo e 
que são difíceis de reverter (exemplos: instalação de capacidade adicional de 
produção; lançamento de novo produto)

• Comprometimentos estratégicos diferem de decisões táticas, que são fáceis de 
reverter e cujos impactos persistem apenas no curto prazo (exemplo: uma loja 
que corte o preço de certos itens)





Comprometimento Estratégico

• Comprometimentos estratégicos podem afetar as escolhas feitas pelos rivais

• Avaliar os comprometimentos estratégicos envolve antecipar a rivalidade do 
mercado

• Comprometimento estratégico limita as opções mas altera as expectativas dos 
concorrentes

• Comprometimento estratégico pode transformar um jogo de movimento 
simultâneo em um jogo de movimento sequencial



Jogo Simultâneo

Empresa 2

Agressiva Passiva 

Empresa 1
Agressiva 12,5  4,5 16,5   5 

Passiva 15   6,5 18    6 

Único equilíbrio de Nash: Empresa 1 passiva e Empresa 2 agressiva

Valores em milhões de dólares. O primeiro resultado é da Empresa 1; o segundo é da Empresa 2.



Jogo Sequencial

• A Empresa 1 compromete-se a ser agressiva

• A Empresa 2 acha que é melhor escolher ser passiva, dado o compromisso da 
Empresa 1

• O equilíbrio resultante tem uma recompensa maior para a Empresa 1 em 
comparação com o que ela teria no jogo de movimento simultâneo



Jogo Sequencial

Empresa 2

Agressiva Passiva 

Empresa 1
Agressiva 12,5  4,5 16,5   5

Passiva 15   6,5 18    6 

O equilíbrio resultante dá à Empresa 1 um lucro maior

Valores em milhões de dólares. O primeiro resultado é da Empresa 1; o segundo é da Empresa 2.



Comprometimento Estratégico

• Para atingir o resultado desejado, o comprometimento deve ser

• Visível

• Compreensível

• Convincente

• Para ser convincente, o comprometimento deve ser irreversível







Comprometimento Estratégico

• Movimentos que representam comprometimento:

• Expansão de capacidade com investimento em ativos específicos de 
relacionamento

• Contratos com cláusulas tais como a cláusula do cliente mais favorecido (que torna 
os descontos “caros”)

• Anúncios públicos, desde que a reputação da empresa ou gestão será abalada se 
não cumprir a ação

• O movimento deve ser difícil de parar uma vez posto em prática



Valor de Comprometimento de Declarações Públicas

• Em uma empresa que possui uma reputação estabelecida  em jogo, mesmo uma 
declaração pública de intenções de agir pode ter valor de comprometimento

• Se a empresa falha em fazer suas ações corresponderem às palavras, sua 
reputação será abalada

• Declarações públicas para indicar comprometimento não são efetivas para 
empresas menores e mais novas



Decisões Reversíveis e Irreversíveis

• Decisões reversíveis têm mais probabilidade de serem igualadas pelos rivais do 
que as decisões irreversíveis

• Evidências do setor de aviação civil reforçam essa visão

• Companhias aéreas responderam a cortes de preço feitos pelas rivais mais 
rapidamente do que a decisões tais como adquirir outra empresa aérea



Comprometimento Estratégico e Concorrência

• Conceitos para descrever como uma empresa reage à mudança de preço 
ou de quantidade por um concorrente

• Complementos estratégicos

• Substitutos estratégicos

• Conceitos que distinguem entre ações de uma empresa que colocam seus 
concorrentes em desvantagem e aquelas que não

• Comprometimentos firmes 

• Comprometimentos brandos



Complementos Estratégicos

• Quando a ação de uma empresa faz com que a rival realize a mesma ação, as 
ações são complementos estratégicos

• No modelo de concorrência de Bertrand a decisão de uma empresa de baixar o 
preço fará com que a outra baixe o preço também

• No modelo de Bertrand, as decisões de preço são complementos estratégicos

• Outros exemplos de complementos estratégicos: propaganda e P&D



Substitutos Estratégicos

• Quando as ações de uma empresa fazem com que a rival realize ações contrárias, 
as ações são substitutos estratégicos

• No modelo de concorrência de Cournot a decisão de uma empresa de aumentar 
a produção fará com que a outra reduza a sua produção

• No modelo de Cournot, as decisões de produção são substitutos estratégicos



Substitutos e complementos estratégicos

• Em geral decisões sobre preços são complementos estratégicos, e decisões 
sobre quantidade e capacidade produtiva são substitutos estratégicos

• Quando as ações forem complementos estratégicos, o comportamento 
agressivo de uma empresa levará os outros concorrentes a se comportarem de 
uma forma mais agressiva também

• Quando as ações forem substitutos estratégicos, um comportamento 
agressivo de uma empresa levará o seu rival a se comportar de uma forma 
menos agressiva



Incentivos estratégicos para se comprometer

• Comprometimentos afetam o valor presente dos lucros da empresa

• Efeito direto: devido inteiramente às suas próprias decisões táticas

• Efeito estratégico: devido ao efeito nas decisões táticas dos competidores

• O efeito estratégico pode ser positivo ou negativo dependendo das variáveis de 
escolha, sendo complementos estratégicos ou substitutos estratégicos



Comprometimentos Firmes e Comprometimentos Brandos

• Um comprometimento firme prejudica os concorrentes, enquanto que um 
comprometimento brando os ajuda

• O comprometimento firme se encaixa na visão tradicional da concorrência

• Exemplo: uma empresa investe em um novo processo que reduz o custo unitário, de 
modo que ela pode baixar seu preço, forçando a rival a também baixar o preço

• Um comprometimento brando pode ser favorável aos rivais se o efeito 
estratégico do comprometimento for suficientemente positivo



O Valor do Comprometimento Brando 

• Uma empresa que faz comprometimentos brandos para aumentar seus preços 
pode obter um efeito direto negativo no lucro

• Se a resposta ótima da rival é aumentar seus preços, o efeito estratégico pode 
ser benéfico

• Se o efeito estratégico é suficientemente amplo, o benefício líquido do 
comprometimento será positivo



O Efeito Estratégico Negativo pode ser evitado? 

• Se o efeito direto é positivo e o efeito estratégico é negativo, a empresa pode 
evitar este último?

• Exemplo: o valor presente líquido do comprometimento de redução de custo é 
positivo. O efeito estratégico negativo pode ser evitado recusando-se a baixar o 
preço?



O Efeito Estratégico Negativo pode ser evitado?

• Se a estratégia de maximização de lucro (depois do comprometimento) é baixar o 
preço, a rival irá presumir que a empresa irá fazê-lo

• É difícil convencer uma rival de que a empresa irá agir contra seu próprio 
interesse na segunda etapa



Fatores que Influenciam o Efeito Estratégico

• Ao fazerem decisões sobre investimentos difíceis de serem revertidas, os gestores 
não devem olhar apenas para os efeitos na própria empresa. Eles também devem 
tentar prever como a decisão afetará a evolução da concorrência no futuro

• Os detalhes da rivalidade de mercado podem influenciar profundamente a 
disposição das empresas de fazerem comprometimentos

• Em geral, comprometimentos que levam a um comportamento menos agressivo 
por parte dos concorrentes terão efeitos estratégicos benéficos



Fatores que Influenciam o Efeito Estratégico

• Se a rival é uma entrante em potencial, em vez de uma empresa existente, um 
comprometimento firme de precificar agressivamente pode deter a entrada

• Se a rival é uma empresa existente e há excesso de capacidade no setor, a 
precificação agressiva pode ser um convite à retaliação

• Se os produtos são horizontalmente diferenciados, o efeito estratégico pode ser 
relativamente menos importante, uma vez que a rival não tem o incentivo para 
reagir



Flexibilidade e Opções Reais

• O efeito estratégico de um comprometimento será positivo quando o 
comprometimento alterar o comportamento dos concorrentes de maneira que 
seja vantajoso para a empresa que fizer o comprometimento

• O comprometimento gera inflexibilidade

• Entretanto, quando há incerteza, a flexibilidade é valiosa, uma vez que opções 
futuras são mantidas abertas

• Comprometimentos podem sacrificar o valor das opções futuras



Tradeoff de Comprometimento/Flexibilidade

• Esperando, uma empresa preserva o valor de opção

• Ao mesmo tempo, a empresa também pode permitir às suas concorrentes fazer
investimentos antecipados

• Exemplo: a Philips decide atrasar a sua planta de fabricação de CD nos EUA, 
permitindo à Sony construir sua planta primeiro



Comprometimentos

• Grandes decisões estratégicas envolvem investimentos em sticky factors (fatores 
que “amarram” a empresa): ativos físicos, recursos e capacidades duráveis

• Decisões intensivas em comprometimento são arriscadas

• A essência da estratégia é acertar esses comprometimentos



Concorrência Dinâmica de Preço

• A concorrência de preço pode ser vista como um processo dinâmico

• As decisões tomadas por uma empresa hoje afetarão o comportamento da 
própria empresa e também o de suas concorrentes no futuro

• Há uma relação entre a estrutura de mercado e a intensidade da concorrência de 
preço

• A concorrência dinâmica também pode ocorrer em dimensões não-baseadas em 
preço, como a da qualidade



Determinação de Preço Cooperativa

• As empresas preferem ter seus preços em níveis de monopólio a tê-los nos níveis 
atingidos sob a concorrência de Cournot ou Bertrand

• Na maioria dos países, a colusão explícita para manter preços nos níveis de 
monopólio é ilegal

• A determinação de preço cooperativa ocorre se os preços persistem acima de 
níveis competitivos sem o comportamento de colusão das empresas



Determinação de Preço Cooperativa

• Quando rivais esperam atuar por muitos períodos, pode haver incentivos contra a 
competição de preços

• Se uma empresa baixa o preço, a participação de mercado pode subir no curto 
prazo

• Quando a rival retalia, a participação de mercado volta ao nível original e o preço 
é mais baixo, fazendo com que ambas empresas fiquem numa situação pior











Determinação de Preço Cooperativa

• Quando há um pequeno número de empresas competindo, cada uma 
reconhecerá que o lucro do corte de preço terá vida curta

• O resultado de equilíbrio é o mesmo de se houvesse colusão explícita para 
manter os preços acima dos níveis competitivos



Estratégia Tit-for-Tat

• Quando duas empresas competem por muitos períodos, uma estratégia tit-for-
tat pode tornar a determinação de preço cooperativa possível

• Uma vez que cada empresa sabe que sua rival irá igualar qualquer corte de preço, 
nenhuma terá incentivo para se engajar em cortes de preço

• “Ninguém vende mais barato que nós!” pode significar preços mais altos através 
de determinação  cooperativa de preços



A Coordenação na Prática

• Preços e alterações de preços arredondados ajudarão na coordenação

• A coordenação é mais fácil quando os concorrentes vendem produtos 
quase idênticos. 

• A coordenação é mais difícil em ambientes competitivos turbulentos ou 
em rápida modificação



Grim Trigger e Tit-for-Tat

• A estratégia do grim trigger (gatilho intimidador) é baixar o preço ao custo 
marginal indefinidamente em resposta ao corte de preço da rival em um período

• A estratégia grim trigger baseia-se na ameaça de uma guerra de preços infinita 
para evitar que as empresas reduzam para valores ainda menores os cortes de 
preços de seus concorrentes

• Em tit-for-tat, a resposta dura por apenas um período e respostas futuras 
dependem de ações futuras da rival

• Tanto o grim trigger quanto o tit-for-tat são capazes de sustentar uma 
determinação de preço cooperativa



A Superioridade do Tit-for-Tat

• O tit-for-tat é fácil de comunicar: “Ninguém vende mais barato que nós,” 
“Garantimos o preço mais baixo”

• É uma estratégia robusta fácil de descrever e de entender

• Combina as propriedades de “gentileza” (niceness), “provocabilidade” 
(provocability) e “clemência” (forgiveness)



Tit-for-Tat



Tit-for-Tat e Más Interpretações

• Quando é possível interpretar mal as movimentações da rival, o tit-for-tat pode 
não ter um desempenho tão bom

• Uma empresa pode conseguir observar o preço de tabela da rival, mas não o 
preço efetivo

• Uma queda no preço de tabela pode ser lida como um corte de preço, quando na 
verdade pode não ser



Estrutura de Mercado e Precificação Cooperativa

• A facilidade de atingir a determinação de preço cooperativa pode depender de 
certos aspectos da estrutura de mercado

• Alguns desses aspectos são:

• Concentração do mercado

• Condições estruturais que afetam as velocidades de reação e demoras na detecção

• Assimetrias entre as empresas

• Sensibilidade ao preço por parte dos compradores



Concentração e Determinação de Preço Cooperativa

• A determinação de preço cooperativa tem mais chance de acontecer em um 
mercado concentrado do que em um mercado fragmentado

• Uma empresa que corta preços tem que perder receita com seus clientes 
existentes a fim de ganhar receita de clientes novos

• Em um mercado concentrado, a participação de mercado de uma empresa é 
maior do que seria em um mercado fragmentado

• O efeito de destruição de receita de uma diminuição de preços é maior em 
mercados mais concentrados

• O ganho potencial de novos clientes é menor



Concentração e Determinação de Preço Cooperativa

• Em uma indústria concentrada, a empresa típica obtém uma participação maior 
dos benefícios de ter preços mais altos

• O ganho de curto prazo do dissidente é menor, já que ele começou com uma 
participação de mercado maior

• Assim, quanto mais concentrado for o mercado, maiores serão os benefícios da 
cooperação e menores serão os custos da cooperação



Guerra das maquininhas - 2019

• GetNet, do Santander: corte nas taxas das transações das modalidades de débito 
e crédito à vista para 2%. O prazo de pagamento que era de 30 dias, caiu para 2 
dias para microempreendedores individuais e PF.

• Rede, do Itaú: isenção da antecipação de recebíveis para clientes que tem 
faturamento anual de até R$ 30 milhões e que recebam seus pagamentos no Itaú 
e redução do prazo para 2 dias.

• SafraPay, do Safra: zerou a taxa de desconto, cobrada a cada transação, nas 
operações com cartão de crédito e parcelado, dos clientes com faturamento de 
até R$ 50 mil ao dia.



Guerra das maquininhas - 2019

• PagSeguro, do grupo UOL: pagamento imediato aos varejistas de transações 
feitas nas maquininhas, tanto nos cartões de débito quanto no crédito, à vista ou 
parcelado. 

• Cielo, do Bradesco e Banco do Brasil: pagamento instantâneo aos clientes que 
têm a conta digital da empresa, por meio da cobrança de taxas similares aos do 
recebimento em dois dias, e o reembolso do valor de compra das maquininhas.



Guerra das maquininhas

• No primeiro trimestre de 2019, o lucro da Cielo foi 
40,4% a menos do que no mesmo período de 
2018.

• Outras credenciadoras, bancos e fintechs se 
organizaram para poder oferecer soluções de 
pagamentos ou transferências instantâneas aos 
seus clientes.



Guerra das maquininhas: opinião de analistas

• “Os grandes bancos têm espaço significativo para abrir mão de receita nesse 
segmento a fim de reter e atrair clientes PMEs para sua base.”

• “Esse tipo de prática que estamos vendo é típica de um mercado oligopolizado. A 
briga não é por taxas, para ver quem oferece a melhor condição para o lojista. Na 
verdade, a briga é por participação de mercado.”

• “A empresa que conseguir tirar um ou dois pontos percentuais dos concorrentes 
vai reduzir seu custo unitário médio por transação e vai aumentar o custo do 
concorrente. Ou seja, a estratégia é assumir um prejuízo inicial agora para ganhar 
lá na frente. Vence quem tiver mais bala na agulha. E claro, ter um banco grande 
por trás para financiar antecipação de recebíveis dá uma vantagem de escala 
enorme.“



Guerra das maquininhas: opinião de analistas

• “O lojista deve olhar os custos de uma forma global. Ele pode ter um benefício 
inicial com a maquininha da Rede, mas terá que ficar amarrado ao banco Itaú 
que, eventualmente, pode cobrar tarifas mais caras pela conta jurídica do que 
outro banco, isso sem falar em outros custos e tarifas embutidos, mais difíceis de 
perceber.”

• “Outro risco é a credenciadora estabelecer um contrato que obriga, por exemplo, 
o lojista a permanecer com o plano contratado por no mínimo 12 meses, sob 
pena de multa. Isso também amarra o cliente, que ficar sem poder buscar outras 
opções melhores nesse período.”



Guerra das maquininhas: Abipag

• O presidente da Associação Brasileira de Instituições de Pagamentos (Abipag), 
avalia a ofensiva da Rede, do Itaú Unibanco, como um “ato anticompetitivo com o 
objetivo de destruir as fintechs e inibir a competição no mercado de 
maquininhas.“

• O fato de a Rede vincular a tarifa zerada de antecipação ao cliente que recebe 
seus pagamentos no Itaú representa "uma venda casada e uma política de 
preços predatórios. Ao invés de competir com as fintechs e insurgentes 
melhorando seus produtos e o serviço oferecido aos clientes, a estratégia do Itaú, 
com a Rede, é de usar seu poder econômico de forma abusiva para inibir a 
competição e restaurar o status de monopólio", avalia o presidente da Abipag.









Guerra das maquininhas
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