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Estratégia de negécios e microeconomia

e Os gestores de uma empresa tém controle sobre funcdes como financas,
marketing e producao

* Nao tém controle direto sobre lucros ou participacao de mercado

* Os relacionamentos econdmicos determinam se as decisoes da empresa se
traduzem em sucesso nos negocios



Teoria do jogos

* Quando ha menos empresas no setor, as empresas terao que considerar a reagao
dos rivais

* A teoria dos jogos é util nesses contextos de “pequenos numeros”

* Nos modelos tedricos de jogos, cada jogador antecipa as acoes e reacoes de seus
competidores



O dilema dos prisioneiros

* Dois prisioneiros foram acusados de ter colaborado na pratica de um crime
* Eles sao colocados em celas separadas e nao podem se comunicar um com o outro
e Se ambos os prisioneiros confessarem, cada um sera condenado a cinco anos de prisao

* Se nenhum confessar, eles poderao entrar com um recurso, recebendo entao uma
condenacao de dois anos

* Se um confessar o crime, mas o outro nao, o que confessou sera condenado a apenas um
ano de prisao, enquanto que o outro a dez anos de prisao

* Qual seria a sua opcao: confessar ou nao confessar?




O dilema dos prisioneiros

Prisioneiro B
Confessa MNao confessa
Prisioneiro A | Confessa -h -5 -1 =10
Nao confessa | —10, -1 —2 -2

Nao importa o que possa fazer o Prisioneiro A, o Prisioneiro B fara o melhor para si confessando



Jogo em Forma de Matriz

* Duas empresas Alpha e Beta precisam decidir se querem ou nao expandir

* Os pares de numeros representam os lucros para Alpha e Beta para cada
conjunto de escolhas

e Cada empresa maximiza os lucros dada a estratégia do concorrente




Jogo em Forma de Matriz - simultaneo

Beta

nao expandir expandir
Alpha nao expandir 18,18 15, 20

expandir 20,15

Equilibrio de Nash: cada empresa esta fazendo o melhor que pode em funcao daquilo que
os concorrentes estao fazendo




Jogo em Forma de Matriz

O equilibrio de Nash é {Expandir, Expandir}

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

e Expandir € também a estratégia dominante para cada empresa (melhor para cada
escolha pelo oponente)

O equilibrio de Nash nao necessariamente corresponde ao resultado que
maximiza o lucro agregado
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Jogo em Forma de Matriz - simultaneo

Beta
nao expandir pequena grande
Alpha nao expandir 18,18 15,20 9,18
pequena 20,15 8,12
grande 18,9 12,8 0,0

O equilibrio de Nash é pequena, pequena.
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Arvore de Jogo Sequencial

Néo Expandir
(US318, USF18)
. Beta
Nio expandir Pequena
(US315, US$20)
Grande
(US39, USS18)
Nio expandir
Alfa (US3$20, US$15)
Beta
Pequena Pequena
(US316, USS16)
Grande
(US38, US$12)
Néo Expandir
(US$18, US59)
Beta
Grande Pequena
(US$12, USS8)
Grande

(US30, USS0)
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Arvore de Jogo para Jogo Sequencial

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

* As respostas O0timas para Beta sao

Alpha Beta Lucros
Nao expandir Pequena 15, 20
Pequena Pequena 16, 16
Grande Nao expandir 18, 9

* Alpha escolhe Grande para maximizar seus lucros (Equilibrio de Nash perfeito em
subjogos)



Jogos Sequenciais e Jogos Simultaneos

* 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 simultaneo

* No movimento simultaneo, Beta nao pode observar a decisao de Alpha antes
de tomar sua propria decisao.



Comprometimento Estratégico

 Comprometimentos estratégicos sao decisdes que tém impacto de longo prazo e
que sao dificeis de reverter (exemplos: instalacao de capacidade adicional de
producao; lancamento de novo produto)

 Comprometimentos estratégicos diferem de decisdes taticas, que sao faceis de

reverter e cujos impactos persistem apenas no curto prazo (exemplo: uma loja
que corte o preco de certos itens)




LS HsS 0

258 Latam amplia em 35% voos a partir  \4]or
de Congonhas; ponte aéreasaltade
90 para 129 viagens semanais em

abril

No domingo, foi a vez de a Gol anunciar a ampliacao das operac¢des Rio-Sao Paulo; apos o
carnaval, houve forte crescimento na demanda corporativa no trecho, aponta aérea

A Latam Brasil ampliaré a No total, 20 destinos a partir de Congonhas vao ser ampliados. A ponte

frequéncia de voos semanais a aérea Rio-5ao Paulo foi uma das rotas. Em abril, serao 129 voos

partir do aeroporto de Sdo semanais de Congonhas para Santos Dumont, contra 90 em marco —

Paulo/Congonhas em 35%, a um salto de 33%.
partir de abril, no comparativo

No domingo, foi a vez de a Gol anunciar a ampliacdo das operacdes na

com o més anterior. O acréscimo , g : :
ponte aérea Rio-Sao Paulo. Desde o fim de semana, a aerea passou a

é de mais de 180 voos semanais. L : : -
operar 16 voos diarios conectando o Rio de Janeiro a Sao Paulo, com

Segundo a empresa, 0 2.848 assentos em cada sentido, contra as 12 por dia antes, um aumento
movimento fortalece o aeroporto de 33%. Os executivos da empresa disseram que, depois do carnaval, foi
como um de seus principais hubs no pais. No més que vem, a possivel ver um forte crescimento na demanda corporativa no trecho.

companhia comeca a operar 658 voos semanais para 22 destinos a partir
do aeroporto paulista.



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 opcoes mas altera as expectativas dos
concorrentes

Comprometimento estratégico pode transformar um jogo de movimento
simultaneo em um jogo de movimento sequencial




Jogo Simultaneo

Empresa 2
Agressiva Passiva
Agressiva 12,5 4,5 16,5 5
Empresa 1
Passiva 15 6,5 18 6
\/

Valores em milhGes de ddlares. O primeiro resultado é da Empresa 1; o segundo é da Empresa 2.

Unico equilibrio de Nash: Empresa 1 passiva e Empresa 2 agressiva



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 equilibrio resultante tem uma recompensa maior para a Empresa 1 em
comparacao com o que ela teria no jogo de movimento simultaneo




Jogo Sequencial

Empresa 2
Agressiva Passiva
Agressiva 12,5 4,5
Empresa 1
Passiva 15 6,5 18 6

Valores em milhGes de ddlares. O primeiro resultado é da Empresa 1; o segundo é da Empresa 2.

O equilibrio resultante da a Empresa 1 um lucro maior



Comprometimento Estratégico

» Para atingir o resultado desejado, o comprometimento deve ser
* Visivel
 Compreensivel

* Convincente

 Para ser convincente, o comprometimento deve ser irreversivel
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mercadodeventos

VoePass e MAP anuncliam voos diretos de
Ponta Grossa (PR) para Séo PaU|O a Janaina Brito e 10/12/2019 - 18:37

AVoePass Linhas Aereas, em parceria com a MAP Linhas Aereas, amplia sua expansado no mercado e inicla sua
nova operagac ligando as cidades de Ponta Grossa (PR) e 530 Paulo/Aeroporto de Congonhas, a partir do dia 10 de

Janeiro de 2020. Os voos serao operados por aeronaves ATR7Z, com capacidade para /0 passageiros.

Com o Inicio das operacdes em Ponta Grossa, serao 35 destinos atendidos no Brasil. Segundo Eduardo Busch, CEO
da VoePass, 0 apoio do Governo do Parana e da Prefeitura de Ponta Grossa foram fundamentais para a escolha do
novo destino. "Buscamos oferecer voos focando o mercado regional, em localidades estrategicas. Ponta Grossa e
regido tem um enorme potencial, hoje mal atendido. Mossa proposta € ampliar esse atendimento para Congonhas
— fue & o mais importante destino do Brasil’, disse o executivo,



Gol anuncia que aquisi¢cao da MAP Transportes
Aéreos foi aprovada pelo Cade MERCADOS

T E A

Com negociacao, companhia amplia em 10% sua oferta no aeroporto de Congonhas

A Gol havia anunciado a compra da companhia aérea de transporte regional em junho de 2021. De acordo com ©
contrato fechado, a Gol pagara RS 25 milhdes em dinheiro pela MAP em 24 parcelas, além de 100 mil acdes (cada uma
a RS 28). A empresa também assumira até RS 100 milhées em dividas da MAP

Com o negécio, a Gol podera ampliar em 10% sua oferta no aeroporto de Congonhas (Sao Paulo), cujos horérios de
pouso e decolagem sdo 0s mais disputados do Pais. Hoje, a MAP tem 26 voos diarios saindo do terminal.

A companhia ndo assumira a frota da MAPR, composta por sete avides ATR com 70 assentos. Essas aeronaves deverao
flcar com a Voepass (antiga Passaredo), gue comprou a MAP em 2019. A Gol tem parceria para vender passagens de
voos da Voepass e devera atender as rotas hoje operadas pela MAP atravées da Voepass.



Comprometimento Estratégico

* Movimentos que representam comprometimento:

* Expansao de capacidade com investimento em ativos especificos de
relacionamento

e Contratos com clausulas tais como a clausula do cliente mais favorecido (que torna
os descontos “caros”)

* Anuncios publicos, desde que a reputacao da empresa ou gestao sera abalada se
nao cumprir a acao

* O movimento deve ser dificil de parar uma vez posto em pratica




Valor de Comprometimento de Declaragdes Publicas
* Em uma empresa que possui uma reputacao estabelecida em jogo, mesmo uma
declaracao publica de intencdes de agir pode ter valor de comprometimento

* Se a empresa falha em fazer suas acdes corresponderem as palavras, sua
reputacao sera abalada

* Declaracdes publicas para indicar comprometimento nao sao efetivas para
empresas menores € mais novas




Decisdes Reversivels e Irreversiveis

» Decisoes reversiveis tém mais probabilidade de serem igualadas pelos rivais do
qgue as decisdes irreversiveis

* Evidéncias do setor de aviacao civil reforcam essa visao

 Companhias aéreas responderam a cortes de preco feitos pelas rivais mais
rapidamente do que a decisdes tais como adquirir outra empresa aérea




Comprometimento Estratégico e Concorréncia

* Conceitos para descrever como uma empresa reage a mudanca de preco
ou de quantidade por um concorrente

* Complementos estratégicos

* Substitutos estratégicos

* Conceitos que distinguem entre acdes de uma empresa que colocam seus
concorrentes em desvantagem e aquelas que nao

 Comprometimentos firmes

 Comprometimentos brandos



Complementos Estratégicos

Quando a acao de uma empresa faz com que a rival realize a mesma acao, as
acoes sao complementos estratégicos

No modelo de concorréncia de Bertrand a decisao de uma empresa de baixar o
preco fara com que a outra baixe o preco também

No modelo de Bertrand, as decisdes de preco sao complementos estratégicos

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




Substitutos Estratégicos

* Quando as acoes de uma empresa fazem com que a rival realize agoes contrarias,
as acoes sao substitutos estratégicos

* No modelo de concorréncia de Cournot a decisao de uma empresa de aumentar
a producao fara com que a outra reduza a sua producao

* No modelo de Cournot, as decisoes de producao sao substitutos estratégicos




Substitutos e complementos estratégicos

* Em geral decisoOes sobre precos sao complementos estratégicos, e decisoes
sobre quantidade e capacidade produtiva sao substitutos estratégicos

* Quando as acOes forem complementos estratégicos, o comportamento
agressivo de uma empresa levara os outros concorrentes a se comportarem de
uma forma mais agressiva também

* Quando as acoes forem substitutos estratégicos, um comportamento
agressivo de uma empresa levara 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 as suas proprias decisdes taticas

 Efeito estratégico: devido ao efeito nas decisdes taticas dos competidores

» O efeito estratégico pode ser positivo ou negativo dependendo das variaveis 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 visao tradicional da concorréncia

* Exemplo: uma empresa investe em um novo processo que reduz o custo unitario, de
modo que ela pode baixar seu preco, forcando a rival a também baixar o preco

* Um comprometimento brando pode ser favoravel 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 precos
pode obter um efeito direto negativo no lucro

* Se a resposta otima da rival € aumentar seus precos, o efeito estratégico pode
ser benéfico

* Se o efeito estratégico é suficientemente amplo, o beneficio liquido do
comprometimento sera 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 ultimo?

* Exemplo: o valor presente liquido do comprometimento de reducao de custo é

positivo. O efeito estratégico negativo pode ser evitado recusando-se a baixar o
preco?




O Efeito Estratégico Negativo pode ser evitado?

e Se a estratégia de maximizacao de lucro (depois do comprometimento) é baixar o
preco, a rival ira presumir que a empresa ira fazé-lo

« E dificil convencer uma rival de que a empresa ird agir contra seu préprio
interesse na segunda etapa



Fatores que Influenciam o Efeito Estratégico

* Ao fazerem decisoes sobre investimentos dificeis de serem revertidas, os gestores
nao devem olhar apenas para os efeitos na propria empresa. Eles também devem
tentar prever como a decisao afetara a evoluc¢ao da concorréncia no futuro

* Os detalhes da rivalidade de mercado podem influenciar profundamente a
disposicao das empresas de fazerem comprometimentos

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




Fatores que Influenciam o Efeito Estratégico

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

* Se arival € uma empresa existente e ha excesso de capacidade no setor, a
precificacao agressiva pode ser um convite a retaliacao

* Se os produtos sao horizontalmente diferenciados, o efeito estratégico pode ser

relativamente menos importante, uma vez que a rival nao tem o incentivo para
reagir




Flexibilidade e Op¢oes Reais

O efeito estratégico de um comprometimento sera 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 ha incerteza, a flexibilidade é valiosa, uma vez que opcoes
futuras sao mantidas abertas

Comprometimentos podem sacrificar o valor das opcoes futuras




Tradeoff de Comprometimento/Flexibilidade

* Esperando, uma empresa preserva o valor de opcao

* Ao mesmo tempo, a empresa também pode permitir as suas concorrentes fazer
investimentos antecipados

* Exemplo: a Philips decide atrasar a sua planta de fabricacao de CD nos EUA,
permitindo a Sony construir sua planta primeiro



Comprometimentos

* Grandes decisdes estratégicas envolvem investimentos em sticky factors (fatores
que “amarram” a empresa): ativos fisicos, recursos e capacidades duraveis

* Decisdes intensivas em comprometimento sao arriscadas

* A esséncia da estratégia é acertar esses comprometimentos



Concorréencia Dinamica de Preco

A concorréncia de preco pode ser vista como um processo dinamico

As decisoes tomadas por uma empresa hoje afetarao o comportamento da
propria empresa e também o de suas concorrentes no futuro

Ha uma relacao entre a estrutura de mercado e a intensidade da concorréncia de
preco

A concorréncia dinamica também pode ocorrer em dimensdes nao-baseadas em
preco, como a da qualidade



Determinacio de Preco Cooperativa

* As empresas preferem ter seus precos em niveis de monopolio a té-los nos niveis
atingidos sob a concorréncia de Cournot ou Bertrand

* Na maioria dos paises, a colusao explicita para manter precos nos niveis de
monopolio é ilegal

* A determinacao de preco cooperativa ocorre se 0s precos persistem acima de
niveis competitivos sem o comportamento de colusao das empresas




Determinacio de Preco Cooperativa

* Quando rivais esperam atuar por muitos periodos, pode haver incentivos contra a
competicao de precos

* Se uma empresa baixa o preco, a participacao de mercado pode subir no curto
prazo

* Quando arival retalia, a participacao de mercado volta ao nivel original e o preco
€ mais baixo, fazendo com que ambas empresas figuem numa situacao pior




Resultado do Santander mostra que guerra

das maquininhas esta longe do fim

For Matalia Flach
(2 Publicado em 28 abr 2020, 18h54

Queda de 30% a 40% das transacdes, por causa do isolamento social, pode fazer com

que a receita de cartdes e adquiréncia seja menor em abril

Os efeitos da guerra das magquininhas parecem estar longe do fim. O Santander
divulgou, nesta terga-feira, queda nas receitas provenientes de cartbes e servigos
de adquiréncia no primeiro trimestre. “Vemos aumento da competitividade,
principalmente no lado das operagées de crédito, e a tendéncia para adquirentes
continua sendo negativa”, explicou Angel Santodomingo, diretor de relages com
investidores, em teleconferéncia com analistas.

De fato, houve um recuo de 14,5% no faturamento na linha de cartdes e servigos
de adquirente em relagdo ao mesmo periodo de 2019 e uma queda de 11,7% ante
o quarto trimestre do ano passado. "Estamos vendo queda de 30% a 40% da
transacionalidade pelo isolamento social e pela capacidade reduzida das
pessoas de interagirem com consumo, entdo, talvez para essa parte dos
negécios abril seja um més ainda mais duro”, acrescenta o executivo, sobre as
medidas de distanciamento adotadas para evitar a disseminacédo da pandemia
do novo coronavirus.

Receitas lotri 1o tri Variagdo lotri 4o fri Variacdo 3
2020 (em  2019(em  12meses  2020(em  2019(em  meses
RS RS RS RS
milh&es) milhdes) milh&es) milhdes)
Cartées e 1.401 1.639 -14,50% 1.401 1.586 -11,70%
servigos
de
adguirents

O Brasil possui 28 adquirentes e 37 subadquirentes, apesar de boa parte do
mercado estar concentrado nas méos de cinco grandes companhias. Uma das
formas mais usadas para se destacar frente a concorréncia tem sido a oferta de
precos competitivos, segundo relatério do banco UBS, que acompanha os dados
de 11 participantes do mercado.

Na média, os valores cobrados de POS (custo das maquininhas) se mantiveram
em 280 reais em margo e abril, no entanto, em relagdo a abril do ano passado,
houve aumento de 6%. Ja os custos médios por transagdo (MDR) no débito
variaram de 1,72% em abril de 2019, para 1,44% em marco de 2020 e para 1,64%
em abril de 2020. Ja no crédito passaram de 3,59% em abril de 2019, para 2,94%
em margo de 2020 e para 3,44% em abril de 2020. Para base de comparacdo, a
GetNet (do Santander) cobra 2% de novos clientes tanto na modalidade de débito
quanto na de débito — segundo levantamento do UBS, esse preco é promocional.

A guerra das maquininhas tem sido disputada principalmente em relagéo a
antecipagéo de recebiveis. Nesse front, ha uma diferenca de cerca de 108 pontos
percentuais em meédia entre as taxas cobradas em transagdes de crédito sem
parcelamento com liquidacdo em 30 dias e com liquidagéo de até dois dias. A
Rede é a Unica adquirente que continua oferecendo antecipagcdo em dois dias
sem custo para compras no crédito em uma Unica parcela, com MDR de 3,49%. O
SafraPay agora esta cobrando 1,89% de MDR pela transac@o de crédito a ser
liguidada em 30 dias (anteriormente era gratuito) e 2,99% no mesmo dia (de
4,50% anteriormente).



Cielo sobe 57% no ano e deixa ESTADAO ¢
Stone e PagSeguro para tras

A companhia de servicos de pagamentos e a maior alta do Ibovespa em 2022

Os primeiros quatro meses de 2022 estao promovendo uma revanche
inesperada no mercado financeiro. A Cielo (CIEL3), que desde meados de 2018
vinha sendo considerada a grande perdedora da ‘guerra das maquininhas’, sobe
57% desde o inicio de janeiro, aos R$ 3,51.

A companhia de servicos de pagamentos € a maior alta do Ibovespa no periodo
e deixou para tras as antigas algozes Stone (STOC31) e PagSeguro (PAGS34),
listadas em Nova York, mas com BDRs (titulo que replica o movimento de
acoes estrangeiras) negociados no Brasil. As companhias acumulam baixas de
58% e 54%, respectivamente, a R$ 47,99 e R$ 15,40.

Essa vantagem da Cielo vem da recuperagao apresentada no ano passado, apos
um longo periodo de resultados abaixo do esperado. Entre 2009 e 2020, a
margem liquida da empresa caiu de 42,4% para 5,6%, justamente na esteira do
aumento de competicao no segmento de magquininhas, principalmente com a
entrada de Stone e PagSeguro.



SumuUp “ressuscita” a guerra das NEOFEED

maquininhas

Ralphe Manzoni Jr.

A fintech sempre se manteve longe da sangrenta disputa por precos
com Cielo, Rede, GetNet, PagSeguro e Stone. Mas, desde o comeco
deste ano, esta bem agressiva nas taxas cobradas aos clientes

Em um mercado em que boa parte dos competidores tenta ha algum tempo passar longe
de uma disputa por precos, investindo em servicos agregados para manter as margens, a
resolveu atuar nas duas pontas.

De um lado, comecgou a oferecer aos seus clientes uma conta digital com cartao,
marketplace e empréstimos. Mas, de forma surpreendente, a SumUp esta “ressuscitando” a
guerra das maquininhas, disputa sangrenta que marcou o mercado de adquiréncia nos
ultimos anos — mas que estava um tanto quanto esquecida.

Desde o comeco deste ano, a companhia que nasceu na Alemanha em 2012, opera em 34
mercados e em trés continentes e no qual o Brasil € uma de suas cinco maiores operacoes,
baixou suas taxas para 1% para operacdes de débito e crédito a vista por até dois meses -
depois sobe para 1,7% e 3,15%, respectivamente, para quem vende mais de RS 10 mil ao
mes.




Para uma empresa que sempre quis se manter fora da disputa protagonizada por Cielo,
Rede, GetNet, PagSeguro e Stone, 0 novo posicionamento mostra uma nova disposi¢ao da
SumUp para ganhar mercado no Brasil, onde esté investindo RS 1,3 bilhdo, apés um
empréstimo internacional de € 750 milhdes com o banco americano Goldman Sachs e os
fundos Temasek, Bain Capital Credit, Crestline e Oaktree, no ano passado.

“Em um dos momentos mais complexos da economia brasileira, com a taxa de juros
subindo, estou indo na contramao de todos 0s outros players, que estdo subindo taxas”, diz
Fabiano Camperlingo, CEO da SumUp para a América Latina, ao NeoFeed. “Agora é a hora
de mostrar quem estéa de fato ao lado do pequeno empreendedor brasileiro.”

Até as calcadas da avenida Faria Lima, em S&o Paulo, sabem quais empresas Camperlingo
esta provocando com sua declara¢do. A SumUp tem um perfil de cliente muito parecido
com o da PagSeguro e do Mercado Pago, do Mercado Livre: microempreendedores
individuais que estao a margem do sistema financeiro.

A PagSeguro, que vale USS 6,5 bilhdes e perdeu dois terco de seu valor de mercado desde
agosto do ano passado, tem taxas de 1,99% no débito e de 4,99% no crédito — nos dois
casos, o dinheiro fica disponivel ao cliente na hora. O Mercado Pago, por sua vez, tem taxa
de 1,99% no débito e de 4,74% no crédito, com o recurso caindo instantaneamente na
conta.
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Determinacio de Preco Cooperativa

* Quando ha um pequeno numero de empresas competindo, cada uma
reconhecera que o lucro do corte de preco tera vida curta

* O resultado de equilibrio € o mesmo de se houvesse colusao explicita para
manter os precos acima dos niveis competitivos



Estratégia Tit-for-Tat

* Quando duas empresas competem por muitos periodos, uma estratégia tit-for-
tat pode tornar a determinacao de preco cooperativa possivel

 Uma vez que cada empresa sabe que sua rival ira igualar qualquer corte de preco,
nenhuma tera incentivo para se engajar em cortes de preco

III

* “Ninguém vende mais barato que nos!” pode significar precos mais altos através

de determinacao cooperativa de precos



A Coordenacio na Pratica

* Precos e alteracdes de precos arredondados ajudarao na coordenacao

* A coordenacao é mais facil quando os concorrentes vendem produtos
qguase idénticos.

* A coordenacao é mais dificil em ambientes competitivos turbulentos ou
em rapida modificacao



Grim Trigger e Til-for-Tat

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

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

Em tit-for-tat, a resposta dura por apenas um periodo e respostas futuras
dependem de acoes futuras da rival

Tanto o grim trigger quanto o tit-for-tat sao capazes de sustentar uma
determinacao de preco cooperativa




A Superioridade do Tiut-for-Tat

» O tit-for-tat é facil de comunicar: “Ninguém vende mais barato que nos,”
“Garantimos o preco mais baixo”

* E uma estratégia robusta facil de descrever e de entender

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



Tit-for-1at

No fim de semana, Leroy Merlin cobre
qualquer oferta e ainda da desconto

Nos préximos dias nao ha concorréncia para a Leroy
Merlin em Campo Grande no quesito materiais de
construgcao

Por Post Patrocinado | 11/04/20192 07:00

Neste fim de semana, a2 Leroy Merlin arrasa a concorréncia, cobrindo gualguer orcamento
sendo os mesmos itens e fornecedores, e ainda da 5% de desconto caso o cliente apresente
anuncio de outra loja com preco menor em materiais de construcao. As regras valem para
qualquer produto, em todos os setores! desde que seja mesmo item, especificacdes e

fornecedor.



Tt-for-Tat e Mas Interpretagdes

 Quando é possivel interpretar mal as movimentacoes da rival, o tit-for-tat pode
nao ter um desempenho tao bom

* Uma empresa pode conseguir observar o preco de tabela da rival, mas nao o
preco efetivo

 Uma queda no preco de tabela pode ser lida como um corte de preco, quando na
verdade pode nao ser



Estrutura de Mercado e Preciticagdo Cooperativa

» A facilidade de atingir a determinacao de preco cooperativa pode depender de
certos aspectos da estrutura de mercado

e Alguns desses aspectos sao:
e Concentracao do mercado
* Condicdes estruturais que afetam as velocidades de reacao e demoras na deteccao
* Assimetrias entre as empresas

* Sensibilidade ao preco por parte dos compradores



Concentracdo e Determinacdo de Pre¢o Cooperativa

A determinacao de preco cooperativa tem mais chance de acontecer em um
mercado concentrado do que em um mercado fragmentado

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

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

O efeito de destruicao de receita de uma diminuicao de precos € maior em
mercados mais concentrados

e O ganho potencial de novos clientes € menor




Concentragdo e Determinagdo de Preco Cooperativa
 Em uma industria concentrada, a empresa tipica obtém uma participacao maior
dos beneficios de ter precos mais altos

* O ganho de curto prazo do dissidente € menor, ja que ele comecou com uma
participacao de mercado maior

* Assim, quanto mais concentrado for o mercado, maiores serao os beneficios da
cooperagao e menores serao os custos da cooperacao
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* GetNet, do Santander: corte nas taxas das transacoes das modalidades de débito
e crédito a vista para 2%. O prazo de pagamento que era de 30 dias, caiu para 2
dias para microempreendedores individuais e PF.

* Rede, do Itau: isencao da antecipacao de recebiveis para clientes que tem
faturamento anual de até RS 30 milhdes e que recebam seus pagamentos no Itau
e reducao do prazo para 2 dias.

» SafraPay, do Safra: zerou a taxa de desconto, cobrada a cada transacao, nas
operacoes com cartao de crédito e parcelado, dos clientes com faturamento de
até RS 50 mil ao dia.




Guerra das maquininhas - 2019

* PagSeguro, do grupo UOL: pagamento imediato aos varejistas de transacdes
feitas nas maquininhas, tanto nos cartoes de débito quanto no crédito, a vista ou

parcelado.

 Cielo, do Bradesco e Banco do Brasil: pagamento instantaneo aos clientes que
tém a conta digital da empresa, por meio da cobranca 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 periodo de

2018.

e Qutras credenciadoras, bancos e fintechs se
organizaram para poder oferecer solucoes de
pagamentos ou transferéncias instantaneas aos

seus clientes.

Divisao de mercado/dez. 2018
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Guerra das maquininhas: opinido de analistas

* “Os grandes bancos tém espaco significativo para abrir mao de receita nesse
segmento a fim de reter e atrair clientes PMEs para sua base.”

» “Esse tipo de pratica que estamos vendo é tipica de um mercado oligopolizado. A
briga nao é por taxas, para ver quem oferece a melhor condicao para o lojista. Na
verdade, a briga é por participacao de mercado.”

* “A empresa que conseguir tirar um ou dois pontos percentuais dos concorrentes
vai reduzir seu custo unitario médio por transacao e vai aumentar o custo do
concorrente. Ou seja, a estratégia € assumir um prejuizo inicial agora para ganhar
la na frente. Vence quem tiver mais bala na agulha. E claro, ter um banco grande
por tras para financiar antecipacao de recebiveis da uma vantagem de escala
enorme.”




Guerra das maquininhas: opinido de analistas

* “O lojista deve olhar os custos de uma forma global. Ele pode ter um beneficio
inicial com a maquininha da Rede, mas tera que ficar amarrado ao banco Itau
que, eventualmente, pode cobrar tarifas mais caras pela conta juridica do que
outro banco, isso sem falar em outros custos e tarifas embutidos, mais dificeis de

perceber.”

* “Outro risco € a credenciadora estabelecer um contrato que obriga, por exemplo,
o lojista a permanecer com o plano contratado por no minimo 12 meses, sob
pena de multa. Isso também amarra o cliente, que ficar sem poder buscar outras
opcoes melhores nesse periodo.”




Guerra das maquininhas: Abipag

* O presidente da Associacao Brasileira de InstituicOes de Pagamentos (Abipag),
avalia a ofensiva da Rede, do Itau Unibanco, como um “ato anticompetitivo com o
objetivo de destruir as fintechs e inibir a competicao no mercado de
maquininhas.”

* O fato de a Rede vincular a tarifa zerada de antecipacao ao cliente que recebe
seus pagamentos no ltau representa "uma venda casada e uma politica de
precos predatorios. Ao invés de competir com as fintechs e insurgentes
melhorando seus produtos e o servico oferecido aos clientes, a estratégia do Itau,
com a Rede, é de usar seu poder econdmico de forma abusiva para inibir a
competicao e restaurar o status de monopodlio", avalia o presidente da Abipag.
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Cade rejeita Novo recurso e mantem decisao contra
campanha de Rede e lfau i e

23/01/2020 10h54 | Atvalizada em 05/02/2020 15h36

O Cade (Conselho Administrativo de Defesa Econdomica) rejeitou mais um
recurso do ltau Unibanco e da Rede e manteve a liminar concedida pela
Superintendéncia-Geral do orgao contra o banco e a credenciadora de
cartoes.

Em outubro do ano passado, o 6rgao de defesa da concorréncia suspendeu

uma acao comercial feita pelas duas companhias por considera-la
anticompetitiva. Na promog¢ao, a empresa de maguininhas Rede zerava a taxa
de antecipacao para lojistas que tivessem conta no ltau.

0O Cade abriv processo para investigar Itau e Rede por causa do privilegio aos
clientes do banco.

O orgao do governo entendeu que a pratica ia contra a jurisprudéncia do
proprio Cade, que ja multou bancos por discriminarem clientes de outras
maquininhas, por conduta anticompetitiva. Isso fol considerado anticompetitivo
porque o ltau e dono da rede.

Essa pratica costuma acontecer quando ha verticalizacdo, que € o dominio de

uma so empresa em varias etapas de um servigo. No caso, o banco Itau
controla a credenciadora Rede.



e-commercebrasi Pandemia deve colocar freio na guerra
EEE— das maquininhas de cartao

Segunda-feira, 04 de Maio de 2020 » PAGAMENTO ) Tempo de leitura: 1 minuto «

5 guerra das maquininhas de cartao travada pelas empresas de pagamento deve

ser uma pausada pela crise do coronavirus. No cenario atual, em que varejistas Hoje, a Cielo gasta R$ 350 para vender cada maquininha. E uma espécie de desconto
enfrentam cada vez mais dificuldade para continuar vendendo, o setor de pagamentos  que a empresa da para conseguir novos clientes em meio a um mercado competitivo.
repensa a estratégia de vender maquininhas a qualquer preco, até mesmo perdendo S6 que esse dinheiro leva um tempo para ser recuperado — o lojista precisa vender
dinheiro. muito, e por muito tempo, para que esse investimento seja recuperado. Com a crise, 0

tempo para recuperar esse dinheiro sera muito maior.
O presidente da Cielo, Paulo Caffarelli, disse que a companhia vai reduzir o subsidio

oferecido hoje na venda das maguininhas de cartdo, que hoje é de R$ 350. Ele ndo “Trabalhamos na reducao de subsidio com empreendedores. Se vendemos 10

mencionou de quanto seré o subsfdio a partir de agora. magquininhas, mas so seis clientes ficam ativos e quatro ndo sao ativadas, meus R$

1.400 foram jogados fora. Temos que encontrar outros meios de continuar
‘Vendemos 1,5 milhdo de maquininhas no ano passado. Neste ano, vamaos vender transacionando sem ter um subsidio tdo alto”, afirmou Caffarelli.
bem menos. Ndo estamos dispostos a continuar subsidiando venda de maquininhas”,

disse em entrevista para comentar o resultado financeiro da companhia no primeiro E provavel que a nova estratégia possa afetar também nas taxas cobradas por

trimestre de 2020. transacdo. “Acreditamos que as gquedas extremas ja alcancaram uma estabilidade.
Podemos ter novas quedas? Sim, mas nao na mesma intensidade que vinha

acontecendo até entdo”.



R ran Joint-venture? Estagnacdo? O que

InfFoMoney

Por Paula Zogbi em 2020
4 mar 2020 18h01 - Atualizado 2 meses atras

esperar para Cielo, Stone e PagSeguro

Mercado volta a discutir potencial fusao Stone-Cielo. O que os resultados

indicam?

Entre as especulacoes esta uma possivel joint-venture entre
Cielo (CIEL3) e Stone através da compra da fatia do Banco do
Brasil na maior credenciadora do pais (passando ou nao pelo
Bradesco no processo). Desde setembro do ano passado
circula esse rumor —e o0 BB ja indicou interesse em vender
seus empreendimentos na frente de cartoes, contratando
uma consultoria para avaliar os caminhos disponiveis.

Seria um caminho positivo, na visao de quem cobre o setor.
Em resumo, abriria a possibilidade de “juntar a agilidade da
Stone e sua qualidade, principalmente com o atendimento ao
consumidor e experiéncia do usuario, com o market share da
Cielo, que € a lider de mercado, fora sinergias de custos. A nova
empresa deve ser mais eficiente também”, disse Marcel
Campos, analista da XP Research.

Mas, enquanto nao ha menc¢ao publica a esse acordo, o

mercado sé pode trabalhar com as informacdes disponiveis. A

principio, elas seguem mostrando ambiente altamente

competitivo - e caminho tortuoso especialmente no caso da
== Cielo, 0 “anjo caido” do setor.

A companhia comandada por Paulo Caffarelli teve o maior
declinio de market share (fatia de mercado) nos ultimos dois
anos, chegando a 40,7% no dltimo trimestre ante 47,2% no
inicio de 2018, conforme dados compilados pelo Morgan
Stanley. Ano a ano, porém, houve crescimento timido, de 13%.

O mercado comeca a vislumbrar uma recuperacgao para a
companhia, que ja atende clientes menores. Mas, com
margens enforcadas, a Cielo pode ter encontrado um novo
patamar de valor, temem analistas. Seu valor de mercado caiu
58% em 2018, 21% em 2019 e ja acumula queda de 10,75% neste
ano, mas vé recuperacao de 8,6% neste inicio de margo
justamente com a retomada dos rumores de venda.

As duas concorrentes listadas, por outro lado, crescem
vertiginosamente. A PagSeguro, do Grupo UOL, ganhou 39%
em fatia de mercado em um ano, chegando a 7,3% do total. E o
grande destaque foi a Stone, com crescimento de 51%, que
fechou o ano com 8,6% do mercado de adquiréncia. Ambas
ficam atras de Rede (30,3%) e Getnet (13,1%), mas trabalham
rapidamente para diminuir a distancia.




Guerra das maquininhas

Market Share
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Ranking das maquininhas 2022

Market share das intituicdes por TPV (volume total de pagamento) de cartdes no 2° trimestre

0%
1Q19 319 1Q20 3020 1021

1- Cielo 26,5% — Cielo Getnet — Qutras Vero
2. Rede 21,4% — Rede — Stone -— PagSeguro

3- GetNet 13,9% Fonte: ABECS e Resultados Trimestrais dos Parficipantes.
4- Stone 10,9%

5- PagSeguro 10,7%

Fonte: Abecs



'Fim da guerra de maquininhas?
Taxa do cartao volta a subir apos
6 anos

Em relatorio, o banco UBS diz que a taxa de desconto, cobrada das operacgoes
de crédito e débitos nas maquininhas de cartao, voltou a subir

Nos ultimos anos, empresas como Stone, PagSeguro, GetNet, Mercado Pago e
Safrapay chegaram ao mercado para rivalizar com as lideres Cielo e Rede,

criando o que 0 mercado batizou de guerra das maquininhas.

Mas segundo uma pesquisa do banco americano UBS, o setor pode estar
vivendo tempos de trégua. As taxas de desconto, cobradas dos comerciantes
sobre cada operacao no débito ou no crédito, voltaram a subir pela primeira

Vez em 6 anos.

Em 2016, as taxas de desconto, chamadas de MDR, estavam em 3,7% para as

operacoes de crédito e em 2,6% para as operacoes de débito. Os valores cairam
para o piso de 2,1% e 1,3%, respectivamente, em outubro de 2021, e voltaram a
avancar em setembro de 2022, quando a MDR foi de 2,8% para o crédito e 1,6%

para o debito.

MetropPoLEs
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“Acreditamos que esta tendéncia reflete o movimento de reprecificacao
observado no setor de pagamentos durante os ultimos meses, motivado
principalmente pelo aumento dos custos de captacao”, diz a equipe de analise

do UBS, em relatorio.

Com a alta da Selic, que saiu de 2% em 2021 para os atuais 13,75%, as empresas
de pagamento enfrentam um custo mais alto para captar recursos e financiar

suas operagoes.

Ate 20009, Cielo e Rede reinavam absolutas sobre as operagoes com cartoes.
Cada uma tinha um acordo de exclusividade com as maiores bandeiras de
cartdo: compras com Visa so eram feitas em maquinas da Cielo, e clientes

Mastercard so podiam usar seus cartoes em aparelhos da Rede.

Foi entdo que o Banco Central decidiu quebrar o duopolio, obrigando que as
duas bandeiras fossem aceitas em qualquer maquina. Novas concorrentes
entraram no setor de adquiréncia, a competicao apertou as margens das

elmnpresds.
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