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RESUMO

A tecnologia tem evoluido de maneira cada vez mais acelerada, gerando uma maior
integracao econdmica em escala global, tornando, assim, o mercado mais competitivo.
Esse novo contexto tem criado uma dindmica em que a loégica manufatureira vem sendo
substituida por uma focada na inovagao e investimentos em automatizagao, visando uma
maior escalabilidade e retencao de clientes, a chamada Nova Economia. No mercado
de pagamentos brasileiro, especificamente na industria de adquiréncia, o acirramento da
competicao foi mais expressivo. Movimentando mais de R$ 3,0 trilhoes em 2022, equiva-
lente a mais de 30% do Produto Interno Bruto do pais, o setor passa por uma "guerra
de precos"nos tltimos anos, evento que ficou conhecido como "Guerra das Maquininhas".
Diante desse cenario, a industria de adquiréncia como um todo tem se tornado menos
rentavel, e os principais players do Brasil tém sido penalizados pelo mercado. Assim,
para se manterem relevantes a longo prazo, as empresas do setor se veem obrigadas a se
adaptar a esse novo contexto, passando por diversas reestruturacoes internas. Os tomado-
res de decisao, porém, tém tido dificuldades em estabelecer um novo objetivo estratégico,
principalmente pela falta de anélises pertinentes tangente ao seu portfélio de produtos,
bem como conceitos de economia unitaria de suas operacoes. Este trabalho, portanto,
visa suprir essas demandas através do aprofundamento da analise estratégica do ambiente
competitivo, bem como formas de realizar uma melhor gestao econdémico-financeira, utili-
zando textos cientificos, referéncias literarias, livros, informagoes divulgadas pelos players
do mercado, e relatérios divulgados por empresas especializadas.

Palavras-Chave — Nova Economia, Adquiréncia, Objetivo estratégico, Economia
unitéria, Gestao econémico-financeira.



ABSTRACT

Technology has evolved at an ever-increasing pace, generating greater economic inte-
gration on a global scale, thus making the market more competitive. This new context
has created a dynamic in which the manufacturing logic has been replaced by one focused
on innovation and investments in automation, aiming at greater scalability and customer
retention, the so-called New Economy. Brazilian payments market, specifically in the
acquiring industry, the competition was more fierce. Moving more than R$ 3.0 trillion in
2022, equivalent to more than 30% of the country’s Gross Domestic Product, the sector
has been going through a "price war"in recent years, an event known as the "Card Machine
War". Given this scenario, the acquiring industry has become less profitable, resulting in
market value loss for the leading players in Brazil. Therefore, to remain relevant in the
long term, companies in the sector are forced to adapt to this new context, undergoing
several internal restructurings. However, decision makers have had difficulties establishing
a new strategic objective, mainly due to the lack of pertinent analyzes related to their
product portfolio and concepts of unitary economics of their own operations. For that
reason, this work aims to deepen the strategic analysis of the competitive environment, as
well as ways to provide better economic and financial management, using scientific texts,
literary references, books, information released by market players, and reports released
by specialized companies.

Keywords — New Economy, Acquiring, Strategic objective, Unit economics, Econo-
mic and financial management.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contexto Historico

14

Desde os primérdios, o ser humano, assim como a ciéncia, tem evoluido continuamente.

A criagao da agricultura, o surgimento da escrita, o advento da industria, todos sao marcos

relevantes que criaram um paradigma e protagonizaram um novo contexto da humanidade.

Contudo, é interessante notar que o tempo necessario para a criacao de tecnologias

inovativas, como as mencionadas anteriormente, tem se dado em um periodo sempre cada

vez menor, conforme indicado na figura 1 (KURZWEIL| 2014)).
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Figura 1: Evolucao temporal de marcos tecnolégicos

Fonte: adaptado de (KURZWEIL] 2014)

ojuans owixold 93e odway

A evolugao tecnologica sempre ocorreu e sempre existiu, mas somente em meados do

século XX, quando a velocidade das mudancas chegou a tamanho nivel, que o fenémeno

ja nao podia passar despercebido.

No contexto geopolitico turbulento com a Segunda Guerra Mundial e a Guerra Fria,
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surgiu em Palo Alto, estimulado pelo governo americano, um parque de ciéncias e pes-
quisa cujo intuito era o desenvolvimento de novas tecnologias. Esse tecnopolo viria a ser

conhecido como o Vale do Silicio (BARRETO] 2021).

Muitas das tecnologias que moldaram o percurso da humanidade atualmente surgiram
nos anos seguintes, como a criagao do transistor e dos microprocessadores, que possibi-
litaram a popularizagdo dos computadores pessoais e dos smartphones. Aos poucos, as
empresas ali fundadas iam chamando atencao do pais, devido ao seu carater de cresci-
mento agressivo em um ritmo acelerado totalmente descomunal para a época (BARRETO),
2021)).

Contudo, foi apenas no final da década de 1960 que surgiria a pega final capaz de con-
ciliar a inovagao com escalabilidade: a internet. Nao foi a internet por si s6 que tornou isso
possivel, mas sim as consequéncias que ela traria para o mundo em um fenémeno deno-
minado globalizacao, com a crescente integragao econémica, social, cultural e tecnologica

(WITKOWSKI, 2017).

Desde entao vivemos as consequéncias de um mundo cada vez mais interligado e, do
ponto de vista mercadolégico, competitivo. Nos esforcos para se ajustar a economia global

e manter a relevancia dentro deste cenario, os investimentos em tecnologia se mostraram

imprescindiveis (BARRETO, 2021)).

A humanidade se depara com um momento nunca presenciado, em que a logica de
fabricacao manufatureira é substituida agora por uma de investimentos em inovacao e
tecnologia proprietaria, resultando em empresas com modelos de negocio digital (BAR-
RETO, [2021). Conclui-se, doravante, a entrada em um novo paradigma, ou ainda, uma

nova era. A era da Nova Economia.

1.2 Velha e Nova Economia

Antes de entender o que é “velha” ou “nova”’ economia, deve-se antes conceituar o
que é economia. Economia é uma ciéncia que procura analisar a producao, distribuicao
e consumo de bens e servigos ligados a sobrevivéncia e qualidade de vida (STOCKMAN]
1999)). Dessa forma, iremos abordar o tema a partir dessa otica e dos termos que a

definem.

O termo “Nova Economia” foi utilizado pela primeira vez por Charles Alexander em
seu artigo na revista “Time”. Nele, afirma-se o surgimento de uma economia marcada por

rapidas mudancas e contrastes acentuados, se contrapondo ao modelo da época de indis-
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trias tradicionais que sofriam cada vez mais com o aumento da competicao estrangeira

(ALEXANDER] 1983).

De fato, durante a “Velha Economia” a producao era predominantemente manufatu-
reira devido aos modelos de produgao visando o menor custo. Contudo, a evolucao da
tecnologia e a consequente mudanga nos habitos de consumo das pessoas levaram a substi-

tuicao dessa logica para uma baseada na criagao de valor e desenvolvimento de tecnologia

proprietaria (BARRETO), 2021)).

Além disso, a internet e globalizacao permitiram o encurtamento do espago-tempo
das informagoes e das cadeias logisticas (FARIA [1999)), possibilitando o surgimento de

empresas cuja distribui¢ao se baseia no modelo de negocios digital (BARRETO| 2021)).

Por fim, o foco das empresas da “Velha Economia” era voltado para a oferta de pro-
dutos e servicos que buscavam sempre o melhor retorno financeiro, mesmo que isso signi-
ficasse uma relagao comercial desbalanceada para as partes envolvidas. Com o aumento
da competitividade, estabeleceu-se uma nova dinamica cujo foco era de estabelecer uma

relacao de longo prazo com o cliente, levando-o a um consumo recorrente de seus produtos
(BARRETO| 2021)).

A essa nova logica de produzir, distribuir e forma de consumo que denominamos “Nova
Economia”. (BARRETO, [2021]))

Nesse contexto, os mercados e as industrias tém se tornado cada vez mais competiti-
vos, com empresas e investidores dispostos a aceitarem uma menor lucratividade (ou até

prejuizos) no curto prazo, pensando em um retorno apenas no longo prazo.

Assim, por conta da globalizacdo, e a crescente cultura de inovacao, criou-se um
cenario em que o apetite pelo risco e o potencial de escalabilidade se tornam cada vez
maiores. Nao obstante, uma simples ideia com bastante potencial de retorno no futuro,
e um investidor disposto a financié-la, é o suficiente para se criar uma empresa cujos

retornos financeiros, no curto prazo, sao inexistentes.

Com isso, visando manter sua base de clientes e consequentemente sua participagao
de mercado, desenvolve-se uma logica de modelo de negbcios baseada na fidelizacao de
clientes, em que as empresas procuram criar um relacionamento a longo prazo com o

cliente, afinal, conquistar novos clientes custa entre 5 a 7 vezes mais do que manter os ja

existentes (KOTLER; ARMSTRONG;, [2014).

Para o mercado de pagamentos brasileiro, especificamente o de cartoes, a ldgica nao

foi diferente. A constante evolucao tecnologica e a introducao de empresas com maior
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apetite para o risco geraram um distirbio em um mercado que era marcado por acordos

de exclusividades e monopolios (RAGAZZO), 2020).

Na industria de adquiréncia, comumente conhecida como a industria das "maquini-
nhas de cartao", o efeito foi mais impactante. Sendo a principal ponta do mercado de
cartoes que era beneficiado pelo antigo sistema, a entrada das fintechs, que sao empresas
que utilizam da tecnologia e inovacao aplicadas na solugao de servigos financeiros, com-

petiram diretamente com o modelo tradicional ainda prevalente do setor (LOO, [2018]).

E exatamente nessa industria e contexto em que a Acquirer, nome ficticio utilizado
com o fim de preservar a identidade da companhia, se enquadra. Ja passado os momentos
aureos da empresa, ela se encontra em uma industria marcada pela alta competicao e que

vem perdendo rentabilidade constantemente nos tltimos anos.

1.3 Motivacao do Trabalho

A motivacao do trabalho se deu essencialmente por dois motivos: o genuino interesse
do autor deste trabalho sobre o tema e desdobramentos da Nova Economia, e a possibili-

dade de auxiliar a companhia em que estagia no momento de confeccao deste trabalho.

O primeiro contato com o tema da Nova Economia ocorreu em um estagio anterior, no
qual o autor desempenhava a funcao de assessorar empresas de porte médio em processos
de fusoes e aquisi¢oes. Durante esse tempo, eram discutidos véarios conceitos e ferramentas
de estratégia e finangas que eram utilizados pelas empresas assessoradas, despertando um

certo interesse pelo assunto.

O estopim, porém, ocorreu alguns meses depois em uma aula ministrada pela pro-
fessora doutora Bruna Losada sobre as métricas da Nova Economia. Nela, a professora
articula brilhantemente um embate entre as principais métricas da economia tradicional

e da Nova Economia.

Atualmente, o autor do texto estagia na superintendéncia de planejamento estraté-
gico e economico-financeiro da Acquirer, onde possui bastante contato com os principais

tomadores de decisao da companbhia.

A Acquirer passa por um momento extremamente delicado devido & crescente com-
petitividade que assola o setor, e o mercado vem penalizando o valor de mercado da
companhia desde entao. Com isso, fica claro a necessidade de uma readequacao a um

novo contexto da industria, bem como a reavaliagao da estratégia e indicadores econémi-
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COS.

Assim, motivado pela possibilidade de poder contribuir positivamente para a empresa,
bem como o gosto e interesse do tema pelo autor, surge entao a proposta de criar um
framework de anélise, considerando a vigente estratégia e métodos de avaliagao financeira
da empresa, para entdo propor novas métricas, bem como adicionar e/ou revisitar alguns

drivers estratégicos para a Acquirer.

1.4 Estrutura do Trabalho

A estrutura do trabalho foi feita em cinco partes, comecando por este capitulo, em
que ¢é introduzido o contexto histérico das mudancas pertinentes ao mercado de cartoes,

passando pela motivacao, estruturacao, e objetivo do trabalho.

Na seguinda parte, sao apresentadas todas as revisoes bibliograficas que serao abor-
dados ao longo do trabalho, iniciando pelas analises estratégicas, divididas em ambiental

e competéncias internas, e finalizando com métodos de avaliacao econdémico-financeiras.

A terceira parte do trabalho é o desenvolvimento da proposta da metodologia, que
seré feita em duas etapas. A primeira etapa consiste na realizacao de um framework de
analise da Acquirer. A segunda etapa sera, a partir da anélise feita, propor melhorias

e/ou novas métricas de avaliagao econémica para a companhia.

A quarta parte do trabalho consiste na aplicacao da metodologia apresentada para
a estratégia da companhia, sendo necessario o detalhamento do mercado e industria da

Acquirer, bem como sobre a prépria companhia.

A quinta parte do trabalho também consiste na aplicacao da metodologia apresen-
tada, mas dessa vez tomando como base os métodos de avaliagao econémico-financeiros

utilizados pela Acquirer.

A sexta e ultima parte é apenas a conclusao do trabalho, em que retomamos os prin-
cipais pontos trazidos, e é apresentado de forma consolidada se os objetivos do trabalho

foram satisfeitos.

1.5 Objetivo do Trabalho

Como objetivos do trabalho, espera-se duas coisas: que a metodologia aqui proposta,

bem como as referéncias utilizadas, possam ser aproveitadas pela Acquirer e corroborem
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para o escopo de analise interno da companhia; e a propostas sugeridas para a readequacao
da estratégia da companhia sejam levadas em pauta para deliberacao junto aos tomadores

de decisao da Acquirer.

O time de estratégia da Acquirer, no momento de confeccao deste trabalho, realiza
bastantes estudos e analises sobre mudancas de mercado, além de acompanhamento de

movimentos competitivos dos concorrentes.

Vale comentar, porém, que pouco ¢é feito em relacao a analise estratégica dos produtos
e servigos da empresa, o que pode ser prejudicial na tomada de decisao da companhia,

considerando o atual portfélio oferecido.

Assim, um dos objetivos deste trabalho é realizar as analises internas da companbhia,
a fim de complementar as analises ja conduzidas pelo time de estratégia da Acquirer, que

possui um foco muito maior nos fatores externos a empresa.

Espera-se, portanto, que o estudo aqui conduzido possa ser aproveitado pela direcao
companhia, e ao menos tenha influéncia nas futuras tomadas de decisao pela diretoria

executiva da Acquirer.

Sobre as propostas de melhoria da estratégia da Acquirer, espera-se que o estudo seja
levado em consideragao para a deliberacao em reuniao com a alta diretoria de estratégia

e finangas da companhia.

Assim, se acatado as ideias, ou ao menos parcialmente, é esperado que os estudos
aqui conduzidos sejam atualizados na base semestral, visando manter os estudos sempre

renovados, além de revisitar a metodologia a fim de incrementéa-la, caso necessario.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Analise Estratégica do Ambiente Competitivo

2.1.1 Cinco Forcas de Porter

Para se ter uma visao sobre o ambiente competitivo no qual uma empresa esta inserida,

recorre-se a0 mapeamento das cinco forgas de Porter (LAURINDO; CARVALHO) 2012).

Existem varias partes envolvidas quando se trata do funcionamento de uma empresa,
mas tendo como objetivo uma anéalise ambiental e o funcionamento da dindmica compe-
titiva do setor, deve-se sobretudo reconhecer as principais forcas externas que norteiam a

relevancia e o potencial retorno financeiro e econémico da empresa (LAURINDO; CAR-

VALHO|, 2012).

Para isso, Porter (1979) elenca cinco forgas principais que compoe a dinamica competi-
tiva de um setor: poder de negociacao com clientes, poder de barganha com fornecedores,
rivalidade de concorrentes diretos, ameaca de novos entrantes no mercado, e ameaga de

produtos substitutos.

2.1.1.1 Forgas competitivas internas: poder de negociacao com clientes e
fornecedores

A lucratividade de uma empresa pode ser explicada de maneira genérica pela diferenca
entre as receitas e os custos e despesas da sua operacao, porém, existem fatores externos
que influenciam diretamente nessa capacidade de gerar resultados. Sao eles o poder de

negociacdo com seus clientes e com seus fornecedores (PORTER), 1979).

Na ponta do faturamento, a forca que prevalece é a dindmica de relagao com seus
clientes. Mercados em que existem uma quantidade mais limitada de clientes dispostos
a comprar o seu produto ou servigo tendem a ter um poder de barganha maior. Analo-
gamente, havendo uma disponibilidade maior de clientes, a balanca tende a se inverter
(LAURINDO; CARVALHO, 2012]).
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Outro ponto importante que afeta a dindmica negocial é a concentracao das receitas
em poucos clientes. Empresas cujo faturamento advém de poucos clientes indica uma de-

pendéncia muito grande deles, gerando um desequilibrio no poder de negociacao tendendo
aos compradores (LAURINDO; CARVALHO, 2012).

Ja na ponta dos gastos, a principal forca estabelecida é a relacao com os fornecedores.
De maneira similar, mercados que possuem poucos fornecedores disponiveis tendem a
enfraquecer o poder de barganha da empresa. Contudo, quando ha uma disponibilidade
maior de fornecedores, é esperado que a balanca se inverta e penda para o lado da empresa
(LAURINDO; CARVALHO, 2012]).

De forma geral, quando existe desequilibrio no poder de barganha de uma empresa
com seus agentes da cadeia produtiva, existe a possibilidade de aumento e diminuicao da
lucratividade a depender das oscilagoes de mercado, sendo responsabilidade da empresa
tragar sua estratégia para se posicionar dentro dessa dinamica (LAURINDO; CARVA-
LHO, 2012).

2.1.1.2 Forgas competitivas externas: concorrentes diretos, ameacga de novos
entrantes e produtos substitutos

Se por um lado a empresa precisa se atentar com a gestao de partes relacionadas
ao funcionamento de sua cadeia produtiva, ela também deve estar sempre de olho em

possiveis ameagas a sua existéncia (PORTER |1979).

Uma empresa apenas ¢ relevante quando seus clientes enxergam valor em seus produ-
tos ou servigos, e havendo a possibilidade de surgir concorrentes que consigam mitigar ou
até extinguir esse valor percebido por eles, é de suma importancia que a empresa esteja

pronta para tomar agoes e avaliar sua posi¢ao competitiva (PORTER) [1992).

Em uma economia em que o conceito de livre mercado prevalece, é natural que exista
empresas que apresentem propostas de valor e negbcios similares, sendo esses classifi-
cados como concorréncia direta. Em setores mais consolidados e com baixo potencial
de crescimento, é comum observar disputas por fatias de mercado (market share), uma
vez que as empresas precisam roubar parcelas de concorrentes para continuar crescendo

organicamente (LAURINDO; CARVALHO, 2012).

E importante ressaltar que a rivalidade nao se limita apenas aos atuais concorrentes
diretos. A possibilidade de novos entrantes na mesma industria sao uma ameaga pois
podem levar a um aumento da competitividade do setor e a consequente intensificagao

das disputas, como uma “guerra” de pregos, em que o setor como o todo perde lucratividade
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(PORTER), [1979).

Produtos e servigos substitutos também constituem uma ameaca pois, apesar de nao
pertencerem a mesma industria da empresa, costumam apresentar bastante similaridades
funcionais. Na otica do cliente é indiferente de qual setor parte a solugao. Ele optaré pelo

produto que oferega um melhor valor considerando custo e beneficio (PORTER], [1979).

No contexto da Nova Economia, o estimulo ao desenvolvimento de tecnologias pro-
prietarias como vantagem competitiva tem levado a um aumento de produtos e servigos
substitutos nas industrias, e a diminuicao de barreiras de entradas tém ampliado cada
vez mais a competicao, tornando possivel a entrada de novos entrantes. Portanto, deve-

se sempre analisar a rivalidade e as forcas competitivas externas de um viés ampliado

(LAURINDO; CARVALHO), 2012).

2.1.2 Analise SWOT

Se por um lado a analise das cinco forgas de Porter nos permite entender como funciona
a dindmica entre a empresa e os agentes de uma determinada industria, a analise SWOT

nos auxilia a identificar o posicionamento estratégico da empresa dentro da industria
(PANAGIOTOUJ 2003).

Para isso, a analise SWO'T se baseia na delimitagao de quatro principais segmentos
dispostos na forma de uma tabela, cada qual representando um quadrante. Sao eles:
Strengths (Forcas), Weaknesses (Fraquezas), Opportunities (Oportunidades) e Threats
(Ameacas) ((SHAHIR et al. 2008).
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Figura 2: Matriz de Analise SWOT

Fonte: elaborado pelo autor

As forcgas e fraquezas se referem as caracteristicas internas na qual a empresa possui
controle, enquanto as oportunidades e ameacas estao ligadas com fatores externos, que

fogem do escopo do controle exclusivo dela.

- Forcas: tange os pontos fortes que a empresa possui frente aos seus concorrentes.
Deve-se identificar as vantagens competitivas que competem & empresa e os motivos que

a elegem como a principal escolha dos clientes ((WEIHRICH, [1982).

- Fraqueza: de maneira analogamente inversa as forcas, as fraquezas sao os principais
pontos que tornam a empresa vulneraveis em relacao a rivalidade, o que levam a uma

rejeigao por parte dos clientes ((WEIHRICH] 1982).

- Oportunidades: sao fatores externos que possibilitam a criagdo de vantagens com-
petitivas pela empresa. Cabe a empresa ter a percepcao das oportunidades no contexto
para aproveita-las ((WEIHRICH| |1982)).

- Ameacas: sao fatores externos que colocam em risco a operacao da empresa. E de
sua responsabilidade estar atenta as mudangas de mercado para se adequar e garantir sua

sobrevivéncia ((WEIHRICH, 1982).
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2.2 Analise Estratégica da Organizacao

Uma vez finalizado a analise ambiental da industria em que a empresa esté inserida,
¢ de suma importancia entender também quais sao as principais estratégias que norteiam
os aspectos internos da empresa, bem como possiveis analises que podem auxiliar no

direcionamento visando manter sua relevancia a longo prazo.

2.2.1 Estratégias Competitivas Genéricas

Tomando como base as cinco forcas competitivas de Porter, ela possibilita entender
a relagao de forcas entre a empresa frente aos agentes da industria, mas nao fornece
insumos sobre como ela deve se posicionar para balancear o equilibrio de forgas em prol
de si mesma. Para isso, recorre-se a analise da estratégia competitiva genérica de Porter
(LAURINDO; CARVALHO, 2012]).

Segundo Porter, existem duas principais estratégias genéricas que as empresas podem
adotar no que compete a industria como um todo: diferenciacao e lideranga em custos
dos seus produtos ou servicos oferecidos. Quando a empresa procura dominar um seg-
mento especifico dentro da industria, surge também a estratégia de enfoque em um nicho
(PORTER] [1986)).

- Diferenciacao: o fundamento principal dessa estratégia é a empresa oferecer um
produto ou servigo diferenciado que possua uma percepc¢ao de valor maior para os seus

clientes. Isso garante a relevancia da operagao da empresa mesmo cobrando precos maiores
que a concorréncias (PORTER] (1986]).

- Lideranga em custo: o foco dessa estratégia é simplesmente cobrar pregos menores
que a concorréncia. Isso pode se dar através de uma compressao de margens — resultando
em uma menor lucratividade — ou por um grande esforco pela empresa em se tornar mais

eficiente — reduzindo custos e despesas (PORTER), 1986).

- Enfoque: também chamada de estratégia de nicho, consiste em dominar um determi-
nado segmento da industria através de alguma vantagem competitiva especifica de forma

a garantir sua lideranga (PORTER] 1986).

2.2.2 Matriz BCG

Uma vez delimitada a estratégia genérica adotada pela empresa, é importante realizar

também uma analise dos seus produtos e servicos para gerenciar seu portfélio de forma
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a manter uma coeréncia com a estratégia definida. Para isso, recorre-se a Matriz BCG
(MOHAJAN] 2017).

A Matriz BCG permite compreender o potencial e a relevancia que cada produto
ou servi¢o ofertado possui na atual conjuntura da empresa, e é assim denominada pois

consiste em uma tabela dividida por dois eixos perpendiculares entre si:

- Eixo de Crescimento do Mercado (eixo y): representa quanto o mercado do produto
que estd sendo analisado vem crescendo e possui espago se desenvolver (MOHAJAN]|
2017).

- Eixo de Participagao Relativa (eixo x): representa quanto deste mercado é dominado

pela empresa dentro do nicho do produto (MOHAJAN; [2017)).

Formam-se, portanto, quatro quadrantes que auxiliam na segmentacao dos produtos,
cada qual com uma denominacao, sendo eles ponto de interrogacao, estrela, vaca leiteira

e abacaxi:

- Ponto de Interrogagao (1° quadrante): também é denominado de “dilema”; pois é o
quadrante que apresenta um alto potencial de crescimento de mercado, mas no momento a
empresa possui pouca relevancia. A depender de mudancas nas dindmicas de mercado ao
longo do tempo e da quantidade de investimentos realizadas por parte da empresa, os pro-
dutos deste quadrante podem se tornar tanto uma estrela quanto um abacaxi (HEDLEY],
1977)).

- Estrela (2° quadrante): é o quadrante que apresenta os produtos com grandes poten-
ciais de crescimento e a empresa ja possui uma participacao consideravel do mercado. Os
produtos alocados nesse quadrante sao destaque, dado a alta capacidade de crescimento
(e de geragao de valor econdmico, consequentemente) e o posicionamento ja estratégico da
empresa neste mercado. Vale ressaltar, contudo, a necessidade de investimentos e atencao
as mudancgas no mercado para que a empresa se mantenha em uma posicao privilegiada,
podendo se tornar uma vaca leiteira caso ela falhe em manter sua participagao (HEDLEY],

1977).

- Vaca Leiteira (3° quadrante): é o quadrante cujos produtos ja nao possuem alto
potencial de crescimento, mas a empresa continua bem-posicionada em seu mercado.
Costumam ser os produtos que sustentam e servem como base para a empresa a partir

raga ux ix itiv nstantes. importan mentar rém
da geracao de fluxos de caixa positivos e constantes. E ortante comentar, porém,
que caso ocorram mudangas no mercado (como a entrada de um produto substituto, por

exemplo), o “leite pode secar”, implicando em uma piora significativa nos fluxos de caixa
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gerados (HEDLEY] [1977)).

- Abacaxi (4° quadrante): chama-se assim pois representam problemas para a empresa,
uma vez que seus produtos nao possuem uma alta taxa de crescimento e a ela também
nao possui uma participacao consideravel em seu mercado. Cabe a empresa entender se
vale manter em seu portfélio um produto com baixo potencial de crescimento, pois isso
acaba gerando um dispéndio de recursos que podiam ser mais bem aproveitados em outros

lugares (HEDLEY] [1977)).

Participac¢do Relativa de Mercado
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Figura 3: Matriz BCG

Fonte: adaptado de (]REEVES et al.|, |2014[)

2.2.3 Meétodo dos GAPs

Outro direcionador relevante para a analise de cada produto que compoe o portfolio da
organizacao, dessa vez voltado para a 6tica do consumidor, sao os denominados critérios

competitivos (SLACK et al., 2009).

Os critérios competitivos propoem a criacao de uma ordem de prioridade relativa de
cada produto da organizacao, considerando os aspectos da qualidade, rapidez, confiabili-
dade, flexibilidade e custo. Assim, cabe & organizacao conseguir traduzir para a producao
as necessidades de seus consumidores, desenvolvendo estratégias visando esse objetivo
(LAURINDO; CARVALHO, 2012]).

Existem dois tipos de critérios competitivos: critérios ganhadores de pedidos, e os
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critérios qualificadores. Ha também uma terceira categoria denominada "critérios menos
importantes", e como o préoprio nome infere, possui pouco impacto sobre os consumidores

(LAURINDO; CARVALHO)|, 2012).

- Critérios Ganhadores de Pedido: sao os que mais contribuem para a organizacao, se
bem executados. Assim, esses s@ao os aspectos que efetivamente diferenciam o negdcio em

relacao & concorréncia, definindo a posi¢ao competitiva da empresa frente a aos demais

(LAURINDO; CARVALHO| 012);

- Critérios Qualificadores: sao os considerados minimos para qualificar a organizacao
em um mercado ou industria. Portanto, sao os aspectos que nao o diferenciam da con-

corréncia, e somente apresentam contribuicao para a competitividade quando a operagao

supera o nivel qualificador de desempenho (LAURINDO; CARVALHO| 2012).

A fim de identificar os principais critérios competitivos por uma empresa frente aos
seus pares dentro de um mercado, recorre-se ao Modelo das Lacunas (GAPs de Slack

(2008).

A metodologia parte de uma matriz cujo eixo das abscissas representa o grau de im-

portancia do critério competitivo da empresa para os seus clientes; enquanto as ordenadas

sdo o desempenho obtido neste critério face aos seus concorrentes (LAURINDO; CAR-

VALHO| [2012). Por esse motivo também lhe é atribuido o nome de Matriz Desempenho

versus Importancia.
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Figura 4: Matriz Desempenho versus Importancia

Fonte: adaptado de (]SLACK et al.L |2009[)
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2.2.4 Estratégia do Blue Ocean

A estratégia do Oceano Azul, é assim denominada, pois estabelece uma analogia
entre a vida maritima e a competitivade dos mercados. Conforme preconizado por Kim e

Maubourgne (2005), ha o conceito do oceano azul e o do oceano vermelho.

O oceano azul faz alusao ao local em que os animais podem nadar livremente, sem
medo de colidir com potenciais predadores. Trazendo para o lado da estratégia, analoga-
mente, refere-se a locais nao explorados, em que a empresa possui liberdade para inovar e

abrir espaco para estabelecer um novo mercado a partir da criacao de uma nova demanda
(CHAM; MAUBORGNE] 2019).

Ja oceano vermelho insinua um ambiente extremamente predatorio, onde existe uma
alta competitividade por recursos e prevalece o mais apto. Do ponto de vista da estratégia,
esse conceito se refere a mercados com competicao elevada, em que as empresas buscam

a todo tempo ampliar sua parcela de mercado superando ou eliminando sua concorréncia

(CHAM; MAUBORGNE] 2019).

Tabela 1: Tabela comparativa de estratégia Oceano Vermelho vs. Oceano Azul

Oceano Vermelho Oceano Azul
- Constitui um mercado estabelecido - Constitui um mercado inexistente
- Visa superar a concorréncia - Visa tornar a concorréncia irrelevante
- Explora uma demanda existente - Cria uma nova demanda
- Exercer o trade-off valor/custo - Romper o trade-off valor/custo

- Alinhar todo o sistema de atividades da | - Alinhar todo o sistema de atividades da
empresa em busca de diferenciacao ou empresa com sua escolha estratégica de

baixo custo diferenciacao ou baixo custo

Fonte: (CHAM; MAUBORGNE, 2019)

2.3 Avaliacao Econdmico-Financeira de Empresas

Apesar do contexto ter mudado, com a Nova Economia, ainda existem diversas com-
panhias que permanecem com estratégias operacionais e de vendas mais ligadas a “Velha
Economia”. Dessa forma, apesar dos modelos de avaliagao tradicionais ainda serem perti-
nentes, eles nos fornecem informacgoes sobre a organizacao como um todo, mas nao para

segmentos especificos.
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Dessa forma, vamos continuar abordando nas proximas secoes as duas principais meto-
dologias de avaliar o valor de empresas: o método do fluxo de caixa descontado (Discounted

Cash Flow - DCF) e o método de avaliagao por multiplos ( Trading Comparables).

Visando agora uma melhor gestao interna das diferentes atividades e operagoes que
uma empresa de grande porte possui, é importante ter métricas que possibilitem o calculo
da geracao de valor para cada cliente e unidade de neg6cio. Para isso, recorre-se ao método

do Valor de Tempo de Vida (Lifetime Value - LTV).

2.3.1 Meétodo do Fluxo de Caixa Descontado (DCF)

A metodologia do fluxo de caixa descontado consiste essencialmente em uma estima-
tiva de prego considerado “justo” de uma companhia. Para isso, deve-se projetar os fluxos
de caixa de uma empresa, e desconté-los a um custo de capital estimado para trazé-los a

valor presente (NETO, [2014]).

t=n

FC,
it
— (1+1i)

Equacao 1: Método do Fluxo de Caixa Descontado
Fonte: adaptado de (KRUSCHWITZ; LOFFLER), 2006

Onde:

- FCt: fluxo de caixa livre no periodo t; valores em [R$]
- i taxa de desconto; valores em [%)]

- n: tempo de vida 1til do ativo; valores em [anos|

Apesar de ser a metodologia mais aceita pelo mercado para analises de estimativa de
valor ( Valuation) de empresas, vale ressaltar, porém, a complexidade em tomar como base
premissas para a projecao dos resultados da empresa. Como se tratam de estimativas,
nao obstante, as expectativas de receitas e gastos estabelecidas no comecgo raramente se
concretizam, sendo necessario ajustar as premissas conforme se ganha visibilidade dos

cenérios mais provaveis (FRENCH; GABRIELLI, [2005)).



30

2.3.1.1 Fluxo de Caixa Livre

Para se estimar o fluxo de caixa de um ativo, é necessario tomar como base algumas
premissas para sua projecao. Quando o ativo a ser avaliado é simples, nao é necessa-
rio assumir muitas premissas para a modelagem, mas se tratando de uma empresa, por

exemplo, a analise comega a tomar uma forma bem menos clara (DAMODARAN]| 2011)).

Existe mais de uma forma para se chegar no fluxo de caixa livre de uma empresa.
Iremos apresentar aqui a metodologia mais utilizada pelo mercado: o método indireto.
O fluxo de caixa indireto € um método que explora o regime de competéncia da empresa
para certificar-se de todas as variagoes ocorridas no caixa em determinado periodo. Dessa
forma, utilizando a féormula do Free Cash Flow to Firm, parte-se do lucro operacional

(EBIT) e realizam-se ajustes a partir das entradas e saidas de caixa durante o exercicio a

ser analisado (KRUSCHWITZ; LOFFLER), 2006)).

= Lucro Operacional (EBIT)

(=) Impostos sobre Lucro

(=) A Capital de Giro Liquido
(=) CAPEX

(+) Depreciagao/Amortizagao

= Fluxo de Caixa Livre

Equacao 2: Método do Free Cash Flow to Firm

Fonte: adaptado de (KRUSCHWITZ; LOFFLER, 2006)

Onde:
- Impostos sobre Lucro: Impostos incidentes sobre o lucro; valores em [R$]

- A Capital de Giro Liquido: Variacao do capital de giro liquido no exercicio; valores
em |R$]

- CAPEX: Investimentos em ativos intangiveis e imobilizados; valores em [R$]

- Depreciagao/Amortizacao: Deprecia¢ao dos ativos e amortizagao de dividas no exer-

cicio; valores em [R$]

Vale destacar que em uma empresa existem muitas complexidades e especificidades

que permeiam sua operagao, além de fatores externos que podem impactar seus resultados.
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Por exemplo, a conjuntura macroecondémica pode impactar as vendas de uma empresa,
enquanto a relagdo que a empresa possui com seus fornecedores podem influenciar a
previsibilidade de custos. Assim, deve-se estar sempre atento as condigoes da industria e

do mercado para proje¢oes com maior acuracia (FRENCH; GABRIELLI, |2005).

2.3.1.2 Taxa de Desconto

A taxa de desconto a ser utilizada depende do risco intrinseco ao ativo avaliado. Para
o caso de empresa, os principais riscos financeiro-econémicos envolvidos estao relacionados
a capacidade de ela conseguir remunerar adequadamente os seus credores e proprietarios
(NETO| 2014).

Dessa forma, utiliza-se a metodologia do Custo Médio Ponderado de Capital (Weigh-
ted Average Cost of Capital - WACC), que consiste em uma média ponderada entre custo

de capital dos credores e custo de capital proprio, considerando a estrutura de capital de

financiamento da empresa (DAMODARAN| 2014)).

WACC =K ;xWy+ K, xW,

Equacao 3: Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital
Fonte: adaptado de (DAMODARAN] 2014)

Onde:

- WACC: Custo médio ponderado de capital; valores em %]

- Kd: Custo de capital efetivo de terceiros; valores em [%)]

- Wd: Capital de terceiros sobre capital total investido; valores em [%]
- Ke: Custo de capital proprio; valores em [%)]

- We: Capital proprio sobre capital total investido; valores em %]

O custo de capital efetivo de terceiros (Kd) é assim chamado pois existe um custo de
capital teorico de terceiros (Rd). A diferenca entre eles se da somente pela dedutibilidade
fiscal permitida aos encargos financeiros, denominada de beneficio fiscal (KRUSCHWITZ;
LOFFLER, 2006).

Essa vantagem fiscal é mais clara quando partimos do demonstrativo do resultado
de exercicio de uma empresa e apuramos o imposto devido ao governo pelo resultado

apresentado por ela. Visto que se abatem as despesas financeiras da base de calculo do
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imposto de renda, existe um ganho por parte da empresa, uma vez que ela deixa de pagar

mais impostos (KRUSCHWITZ; LOFFLER, 2006).

Para se calcular o custo de capital teérico de terceiros, por sua vez, basta elencar
o montante de todos os passivos onerosos que a empresa possui em um dado periodo e

realizar uma média ponderada pelos seus respectivos custos (KRUSCHWITZ; LOFFLER,
20006)).
Kd: RdX(l—IR)
Equacao 4: Calculo do Custo Efetivo de Terceiros

Fonte: adaptado de (KRUSCHWITZ; LOFFLER), 2006

Onde:

- Kd: Custo de capital efetivo de terceiros; valores em |%)|

- Rd: Custo de capital teorico de terceiros; valores em |%]

- IR: Aliquota de imposto incidente sobre o lucro; valores em |%)]

Para o calculo do custo de capital proprio (Ke) usualmente recorre-se ao Modelo de
precificagdo de ativos financeiros (Capital Asset Pricing Model — CAPM). Essa metodo-
logia estabelece como base um retorno minimo exigido pelo investidor a partir de um
ativo livre de risco (taxa livre de risco - Rf) somado a um prémio para compensar o risco

adicional do ativo a ser avaliado (prémio de risco - Pr) (DAMODARAN]| 2014)).

K.= R;+P,

Equacgao 5: Calculo do Custo de Capital Proprio
Fonte: adaptado de (KRUSCHWITZ; LOFFLER, 2006))

Onde:

- Ke: Custo de capital proprio; valores em |%)]
- Rf: Taxa livre de risco; valores em [%)]

- Pr: Prémio de risco; valores em %]

O prémio de risco ¢ usualmente calculado pela multiplicacao entre duas variaveis: o

prémio de mercado historico e o coeficiente Beta do ativo a ser avaliado (/3).
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Como o préprio nome diz, o prémio de mercado histérico procura calcular o retorno
adicional que o mercado teve sobre um retorno livre de risco dentro de um periodo. Dessa
forma, basta realizar uma diferenca entre o retorno do mercado e a taxa livre de risco

(DAMODARAN], [2014).

Pr= )8 X(Rm_Rf)

Equacao 6: Calculo do Prémio de Risco

Fonte: adaptado de (DAMODARAN] 2014)

Onde:

- (: Beta de mercado; adimensional

- Rm: Retorno de mercado; valores em |%)]
- Rf: Taxa livre de risco; valores em [%)]

Vale ressaltar, porém, a complexidade em delimitar os ativos que irao compor o calculo
do seu risco de mercado e o periodo que devemos considerar para apurar os seus respectivos
retornos. Quando o ativo a ser avaliado é uma empresa de capital aberto listada, é de
praxe considerar as demais empresas que estao listadas na mesma bolsa de valores que
ela. Quanto ao periodo, costuma se considerar todo o periodo de existéncia da bolsa de
valores até o presente dia (NETO, 2014).

O coeficiente Beta, por sua vez, possui mais de uma forma para se estimar seu valor.
Esse indicador procura mostrar a relacao de risco entre o mercado que ele esta inserido.
Uma possibilidade de calcula-lo é utilizar conceitos estatisticos como variancia e covari-

ancia, mas neste trabalho seré utilizado outra metodologia (DAMODARAN| 2014).

Devido a complexidade em realizar os calculos, somados a falta de informacgoes sobre
as empresas do mercado, uma forma alternativa é calcular o Beta do ativo a ser avaliado
a partir de um Beta médio de empresas comparaveis (DAMODARAN| [2014). Existem

empresas especializadas que apuram esses dados e comercializam para o mercado.

Entretanto, é possivel que os retornos das empresas comparaveis consideradas estejam
impulsionados pela quantidade de dividas em sua composigao de capital, além de possi-
veis beneficios fiscais adicionais. A fim de mitigar essas possiveis deturpacoes, criou-se
também o conceito de Beta alavancado e desalavancado. A Betas em que estao conside-
radas os efeitos das dividas e aliquotas de imposto do pais, denomina-se Beta alavancado
(KRUSCHWITZ; LOFFLER), [2006).
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Para se ter um Beta do ativo avaliado com distor¢oes minimizadas, deve-se primeiro
“desalavancar” os Betas alavancados de cada uma das empresas comparaveis (Beta de-
salavancado), e em seguida “realavancar” pela estrutura de capital da empresa avaliada
(KRUSCHWITZ; LOFFLER), [2006).

1 n wdn
ﬂa!av. = E X Z ﬁdesa!av.n X1+ (11— Jern) X w,
n=1 n

Equacgao 7: Calculo do Coeficiente Beta

Fonte: adaptado de (KRUSCHWITZ; LOFFLER), 2006

Onde:

- Pfalav.: Beta alavancado pela estrutura de capital da empresa; adimensional
- n: Numero de empresas comparaveis utilizadas como amostra; adimensional
- IR: Aliquota de imposto de renda da empresa; valores em [%)]

- Wd: Capital de terceiros sobre capital total investido; valores em [%]

- We: Capital proprio sobre capital total investido; valores em |%]

2.3.1.3 Valor Residual (Perpetuidade de Empresas)

Quando se faz avaliagOes econdmico-financeiras de empresas, é comum estabelecer
um limite de tempo para as projegoes de "maior previsibilidade"(usualmente 10 anos),

afinal, ha4 muitas incertezas que podem impactar os fluxos de caixa futuros (FRENCH,;
GABRIELLI, 2005).

Tendo isso em vista, independente da imprevisibilidade, as empresas nao necessaria-
mente deixam de funcionar apds o escopo de projecao, sendo necessério estimar também
o valor advindo dos fluxos de caixa apos o periodo projetado (LUNDHOLM; O’KEEFE,
2001). Para isso, recorre-se ao Modelo de Gordon (GORDON] [1959)).

O modelo de Gordon (ou método de Gordon e Shapiro) prevé que, a partir de certo
ponto temporal, é sensato estimar um crescimento constante (g) nos fluxos de caixa fu-

turos, contanto que utilizada uma premissa coerente.

Assim, utilizando o modelo matematico de uma série infinita com taxa de cresci-

mento entre 0 e 1, é possivel convergir a somatoria a um valor descontado (LUNDHOLM;
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O’KEEFE, 2001). A esse valor denomina-se valor residual, ou também de perpetuidade

(Equagao 8).

FCina X (1+g)
WACC — g

Valor Residual =

Equagao 8: Célculo do Valor Residual
Fonte: adaptado de (LUNDHOLM; O’KEEFE, |2001)

Onde:
- FC final: Fluxo de Caixa do altimo periodo de projecao; valores em [R$]
- g: Taxa de crescimento perpétuo dos fluxos de caixa futuros; valores em [%)]

- WACC: Custo médio ponderado de capital; valores em %]

2.3.2 Meétodo da Avaliacao por Multiplos

A avaliacao por multiplos é o método que apura o valor de um ativo por anélise
comparativa com o desempenho econémico-financeiro de outras ativos similares. Esse tipo
de avaliagao baseia-se no conceito de valor relativo, ou seja, o valor do ativo analisado

dependera do valor dos demais ativos comparaveis (DAMODARAN| 2014).

Nessa metodologia, o valor do ativo é definido a partir de uma variavel em comum
entre eles. Tratando-se de avaliagao de empresas, na grande maioria dos casos essa variavel
servird como o denominador de uma fracao, enquanto o numerador serd uma métrica de

valor da empresa (DAMODARAN]| 2014).
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Tabela 2: Exemplo de Multiplos de Mercado

Muiltiplo Numerador Denominador
- P/L Valor de Mercado Lucro Liquido
Valor da Firma Lucro antes de Juros, Impostos,
- EV/EBITDA

(EV + Divida Liquida) Depreciacao e Amortizacao

- Dividend Yield | Dividendos Distribuidos Valor de Mercado

- EV/Receita Valor de Mercado Receita Liquida
Fonte: adaptado de (DAMODARAN] 2014)

Existem dois segmentos de miltiplos que costumam ser usados como base compara-

tiva: multiplos de empresas comparaveis e multiplos de transagoes comparaveis.

O primeiro segmento pressupoe que o valor da empresa deve estar proporcionalmente
relacionado a multiplos de valor de empresas comparéaveis do mesmo setor ou indtstria.
O segundo segmento, por sua vez, baseia-se nos miltiplos de transagdes em que empresas

do mesmo setor foram negociadas.

De todo modo, é imprescindivel elencar de antemao as empresas que serao conside-
radas comparaveis do mesmo setor, industria ou atividade. E necessario também, nao
obstante, ter os valores das métricas que serao consideradas para a analise. Usualmente
utiliza-se informacoes de empresas listadas na bola de valores, uma vez que suas informa-

¢oes sao publicas.

2.3.3 Meétodo do Lifetime Value (LTV)

Tomando como base as metodologias apresentadas anteriormente, elas funcionam
muito bem para empresas que possuem uma estrutura de capital mais robusta e pouco
variavel — considerando o custo de capital — e uma relativa previsibilidade nos resultados

— considerando os fluxos de caixa projetados.

Apesar da Acquirer se enquadrar no critério acima, saber avaliar o valor de uma
empresa é essencial para investidores externos, independente do negbcio. Entretanto, no
aspecto da gestao a interna, calcular o Valuation de sua empresa nao possui um significado

pratico tao relevante.
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Mesmo utilizando as melhores premissas e projecoes possiveis para o calculo do valor
justo de mercado da companhia, nao se tratard mais do que uma estimativa. A Nova
Economia tem nos mostrado que o futuro é incerto, e novas tecnologias estao sempre

surgindo para mudar o status quo das industrias.

Surge, portanto, a necessidade de utilizar novas métricas para avaliar o valor de um
negocio, mas além disso, surge também a necessidade de métricas capazes de fornecer
informagoes relevantes sobre os diferentes negocios que uma companhia oferta aos seus
clientes (KUMAR et al., 2008)).

Assim, a métrica escolhida foi a do Lifetime Value. Com ela, é possivel mensurar
quanto valor é gerado para cada uma das linhas de negocio de uma empresa, servindo,

portanto, como um insumo pertinente para o direcionamento estratégico e tomada de

decisdo (KUMAR et al., [2008]).

O objetivo do Lifetime Value é calcular quanto valor um segmento de negdcio vale
para a organizacao. Seu calculo deriva da métrica de Customer Lifetime Value - CLV,
que procura dimensionar quanto um cliente ira gerar de valor & organizacao durante o seu

tempo de relacionamento com ela (LOSADA, [2020).

Antes de explicarmos o método de calculo do Lifetime Value, deve-se antes introduzir

outros conceitos que serao imprescindiveis em sua formulagao légica.

2.3.3.1 Margem de Contribuicao Unitaria

A Margem de Contribuigao é uma métrica de extrema importancia para se avaliar
o ganho bruto de uma companhia na Velha Economia, e continua sendo se grande im-
portancia durante a Nova Economia (LOSADA| [2020). Antes de calcula-lo, porém, ¢

importante introduzir os conceitos de gastos que vamos utilizar:

- Gasto Fixo: Os gastos considerados fixos sao aqueles quando sua existéncia é

independente da quantidade produzida ou vendida pela companhia (FERREIRA, 2008)).

- Gasto Variavel: Os gastos sao classificados como variaveis quando ele ¢ mutéavel

conforme cada unidade a mais ou a menos é produzida ou vendida (FERREIRA| 2008).

Dessa forma, para efeitos de calculo de Margem de Contribuicao, deve-se considerar
todas as receitas advindas do negocio da organizacao, e subtrair todos os gastos variaveis

incorridos.

Para se encontrar a Margem de Contribuigdo Unitaria (MCU), basta dividir todos os
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componentes da equacao pelo nimero de clientes totais do segmento de negdocios:

Rec.Liquida — Gastos Variaveis
MCU =

Numero de Clientes

Equacgao 8: Calculo da Margem de Contribui¢ao Unitéria
Fonte: adaptado de (LOSADA| 2020)

Onde:
- MCU: Margem de Contribui¢ao Unitéaria do segmento de negocio; valores em [R$]
- Rec. Liquida: Receita Liquida do segmento de negocio; valores em [R$]

- Gastos Variaveis: Todos os Custos e Despesas Variaveis do segmento de negocio;

valores em [R$]

- Ntamero de Clientes: Ntimero de clientes do segmento de negocio; adimensional

2.3.3.2 Customer Acquisition Cost

Independente do segmento de negdcio, para se ter uma estimativa de fluxo de caixa,
deve se considerar tanto os gastos variaveis quanto os fixos. Assim, surge a necessidade

de uma métrica que consiga mensurar essa segunda parcela de gastos.

Nao obstante, o Custo de Aquisigao do Cliente (CAC) entra para suprir essa demanda.
Ele é estimado considerando todos os esforcos financeiros necessérios para a aquisicao do
cliente no momento de sua afiliacao, considerando normalmente gastos com marketing,

vendas e administrativas (LOSADA| [2020)).

_ Gastos de Mkt, Vendas e Adm
B Nimero de Clientes

CAC

Equagao 9: Céalculo da Custo de Aquisicao do Cliente
Fonte: adaptado de (LOSADA| 2020)

Onde:

- CAC: Custo de Aquisigao do Cliente do segmento de negocio; valores em [R$|
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- Gastos de Mkt, Vendas e Adm: Todos os Custos e Despesas com marketing, vendas

e administrativas do segmento de negocio; valores em [R$|

- Ntamero de Clientes: Ntmero de clientes do segmento de negocio; adimensional

2.3.3.3 Churn Rate, Taxa de Retencao e Tempo Médio de Vida

Por fim, a ultima variavel restante para ser conceituada é o tempo médio de relaci-
onamento que o cliente de um segmento de negdcio terd com a organizagao. Com isso
surge a métrica do Churn Rate (Churn), que se refere a perda de clientes em determinado

periodo de tempo (usualmente por més ou por ano) (GUPTA et al. 2006).

N° de Clientes Perdidos no periodo

Churn = . :
Niumero de Clientes

Equacao 10: Célculo do Churn

Fonte: adaptado de (GUPTA et al., |2006)

Onde:
- Churn: Taxa de Churn de um segmento de negocio; valores em [%)]

- N° de Cliente Perdidos no periodo: Numero de Clientes que se perdeu em um

determinado periodo de tempo; adimensional
- Ntumero de Clientes: Ntimero de clientes do segmento de negocio; adimensional

Apesar dessa ser a formula oficial do calculo do Churn, outra métrica que também é
utilizada é a Taxa de Retencao (TR) dos clientes. Seu célculo é simplesmente dado pela

diferenca da totalidade de clientes (100%) do Churn:

Taxa de Retenciao =1 — Churn

Equacao 11: Célculo da Taxa de Retengao
Fonte: adaptado de (LOSADA| 2020)

Onde:
- Taxa de Retengao: Taxa de Retengao de um segmento de negocio; valores em [%)|

- Churn: Taxa de Churn de um segmento de negocio; valores em |%]
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De forma inversamente analoga ao Churn, o Tempo Médio de Vida procura delimitar
o tempo de relacionamento que os clientes terao com a organizagao. Logo seu calculo é

dado pelo inverso do Churn:

T MédiodeVida = ———
empo Médio de Vida = ——

Equacao 12: Célculo do Tempo Médio de Vida
Fonte: adaptado de (LOSADA, [2020)

Onde:

- Tempo Médio de Vida: Tempo Médio de Vida de um cliente de um segmento de

negocio; valores em [anos|

- Churn: Taxa de Churn de um segmento de negocio; valores em |%]

2.3.3.4 Customer Lifetime Value

O Customer Lifetime Value (CLV) é um agregado de todos os conceitos apresentados
anteriormente. Partindo da mesma logica da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado,
deve-se trazer a valor presente uma estimativa de fluxos de caixa futuros trazidos pelo

cliente de um segmento de negocios (LOSADA [2020)).

Para se calcular o CLV, parte-se da Margem de Contribui¢ao Unitéaria, e desconta-
se a uma taxa de desconto (usualmente pelo Custo Médio Ponderado de Capital). E
importante notar, porém, que o ntumero de clientes ativos frente ao total que foi adquirido
em primeiro momento, vai se reduzindo. Por essa razao, para cada intervalo de tempo,
deve-se diminuir a margem de contribuigdo (que também pode mudar, a depender do

prego praticado) pelo Churn.

Contudo, como comentando no tema de CAC, ainda restam gastos envolvidos na
aquisicao do cliente que nao foram consideradas nessa anélise. Logo deve-se subtrair os
custos de aquisicao do cliente para efetivamente termos um fluxo de caixa mais correto.
Vale comentar que nao se deve descontar a valor presente pois o custo de aquisicao do

cliente considerado ja esta a valor presente (gasto considerado no momento da aquisigao).
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1
CLV = —CAC + Z

n=1

MCU, X (1 — Churn),,
(1+ WACO)™

Equacao 13: Céalculo do Customer Lifetime Value
Fonte: adaptado de (LOSADA, [2020)

Onde:

- CLV: Customer Lifetime Value de um segmento de negocios; valores em [R3|
- CAC: Custo de Aquisi¢ao do Cliente; valores em [R$]

- MCU: Margem de Contribuigdo Unitéria; valores em [R$]

- Churn: Taxa de Churn; valores em |%]

- WACC: Custo Médio Ponderado de Capital; valores em |%)|

Uma forma de simplificar essa féormula é considerar que, a longo prazo, como a taxa de
retencao dos clientes tende a zerar, as parcelas de margem de contribui¢ao (constantes, ao
longo do tempo, nesse caso) serdo irrisorias (LOSADA| [2020). Logo, utilizando a mesma

logica do modelo de Gordon, é possivel chegar na seguinte féormula:

CLV — MCU X (1 — Churn) CAC
~ WACC + Churn

Equagao 14: Calculo simplificado do Customer Lifetime Value
Fonte: adaptado de (LOSADA, [2020)

Onde:

- CLV: Customer Lifetime Value de um segmento de negocios; valores em [R$|
- CAC: Custo de Aquisi¢ao do Cliente; valores em [R$]

- MCU: Margem de Contribui¢ao Unitéria; valores em [R$|

- Churn: Taxa de Churn; valores em %]

- WACC: Custo Médio Ponderado de Capital; valores em |%)]
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2.3.3.5 Lifetime Value

Para finalizar, o calculo do Lifetime Value de um segmento de negbdcio pode ser
calculado considerando as métricas para cada diferente segmento de uma organizagao.
Por exemplo, se uma empresa atua em dois segmentos diferentes, muito provavelmente a

Margem de Contribui¢ao e o Churn dos clientes de cada segmento serao diferentes.

Assim, calculando-se um Customer Lifetime Value para cada um dos segmentos da
empresa, ¢ possivel ganhar bastante informacao a respeito do valor gerado por cada uma

das unidades de negocio de uma organizagao (LOSADA/ 2020).

LTV = CLV X Niumero de Clientes

Equacao 15: Célculo do Lifetime Value
Fonte: adaptado de (LOSADA, [2020)

Onde:
- LTV: Lifetime Value de um segmento de negocio; valores em [RS]
- CLV: Customer Lifetime Value de um segmento de negocios; valores em |[R3|

- Ntamero de Clientes: Ntimero de clientes do segmento de negocio; adimensional
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3 PROPOSTA DE METODOLOGIA

O intuito deste trabalho é auxiliar a Acquirer, empresa em que o autor estagia, a
adequar suas diretrizes estratégicas e métricas econdmico-financeiras ao contexto da Nova
Economia. Para isso, a metodologia proposta sera dividida em duas etapas, iniciando
pela delimitacao de um framework de anélise, para em seguida realizar sugestoes para

adequacao.

Essa metodologia sera realizada duas vezes: uma considerando a visao estratégica
do portfélio de produtos ofertados pela Acquirer, e a outra considerando os modelos de

avaliacao econdmico-financeira praticadas pela companhia.

3.1 Readequagao Estratégica da Acquirer

A metodologia iniciard com a parcela estratégica e a primeira parte serd uma analise
estratégica dos atuais segmentos de negocio da companhia englobando um total de cinco

partes:
- Apresentagao do mercado e industria;
- Contextualizagao do mercado e industria.
- Apresentagao da empresa;
- Anélise do ambiente competitivo;
- Anélise estratégica dos segmentos da Acquirer.

Em seguida, a fim de avaliar o portfélio de produtos, bem como readequar o modelo

de negocio da Acquirer, o escopo de sugestao é dado em duas partes:
- Readequacao das diretrizes estratégicas;

- Readequagao do modelo de negocio.
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3.2 Reavaliacao Econdmico-Financeira da Acquirer

Uma vez finalizada a parcela estratégica, parte-se para a reavaliacao econdmico-
financeira da Acquirer. A metodologia iniciard com a anélise dos metodos tradicionais de

avaliacao de empresas, dividida em duas partes:
- Avaliacao pela metodologia do fluxo de caixa descontado;
- Avaliacao pela metodologia por miltiplos de mercado.

Uma vez finalizada, propoe-se a adicao de uma metodologia para uma melhor gestao

interna dos segmentos que compoem a Acquirer:

- Avaliagao pelo método do Lifetime Value.



45

4 APLICACAO DA METODOLOGIA A
ESTRATEGIA

4.1 Apresentacao do mercado

O sistema de pagamentos sempre esteve presente na sociedade mercantil, tendo evo-
luido significativamente desde o seu nascimento a fim de facilitar a praticidade do comér-
cio. Inicialmente baseava-se apenas em um sistema simples de trocas e escambo, passando
pela criacao da moeda como um meio legitimo de troca, e chegando atualmente a modelos

muito mais complexos de fluxo de informacao por meio dos cartoes de crédito.

Surge, assim, a necessidade de uma estrutura robusta e confidvel para atestar a ve-
racidade de recursos para se realizar uma transacao por meio do cartao. Isso, somado a
evolucao exponencial da tecnologia ao longo do tempo, permitiu a criagao de um sistema
de pagamentos em rede, possuindo varios agentes envolvidos para o seu funcionamento,

sendo eles: consumidores, estabelecimento comercial, emissores, bandeiras e adquirentes.

Os consumidores sao todos os agentes de uma sociedade que consomem e, portanto,
utilizam do dinheiro ou crédito para esse fim, podendo ser tanto pessoas fisicas quanto
juridicas. No sistema de pagamentos de cartoes, considera-se as pessoas que possuem um

cartao como forma de pagamento (RAGAZZO, [2020)).

Os estabelecimentos comerciais, como o proprio nome infere, sao todos os estabeleci-
mentos que possuem algum tipo de comércio. Para o sistema de pagamentos de cartoes,

considera-se apenas como estabelecimento comercial aquele ofereca algum meio de paga-
mento por cartao (RAGAZZO)| 2020).

Ja os emissores sao os agentes responséaveis por emitir os cartoes de crédito e oferecer
aos consumidores. Sao instituicoes financeiras, usualmente bancos comerciais, que man-
tém o relacionamento com os consumidores a partir da aprovacao e liberagao de crédito,

bem como possiveis encargos e cobrangas sobre eles (RAGAZZO), 2020).

Os adquirentes ou credenciadores sao os agentes que fornecem toda a infraestrutura
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em rede para garantir a comunicacao entre os estabelecimentos comerciais, os emissores, e
as bandeiras. Sao os responsaveis também por credenciar os estabelecimentos comerciais

por meio das chamadas "maquinas de cartao"(RAGAZZO) 2020)).

Por fim, as bandeiras sao consideradas a "espinha dorsal"do mercado de cartoes, pois
sao os agentes responséaveis por sua regulagao. Além disso, eles possuem a funcao de servir

como "ponte"entre os emissores e os adquirentes para garantir a legitimidade e efetivagao

de uma transagao de cartao (RAGAZZO) 2020).

Bandeira
Comunicagéo entre
Emissor e Credenciadora
(Mediador do sistema)
PR

Repasse do valor da compra

\.Sg
X%

Emissor (-) tarifa de intercambio  Credenciadora
Cobranca Pagamento Credenciamento Repasse do valor da compra
da fatura da fatura (Maquina de cartao) (-) tarifa de comissédo
% Compra de servico ou produto

Consumidor Entrega do servico ou produfo Estabelecimento
Comercial

Figura 5: Funcionamento do Mercado de Cartoes

Fonte: adaptado de (]RAGAZZO|, |2020[)

Vale ressaltar que existem algumas formas de gerar receitas dentro do escopo de uma
transacao, muitas delas envolvendo prazos. Iremos abordar as formas com mais detalhes
sobre a Acquirer mais a frente. Contudo, a principal forma de faturamento continua sendo
a cobranca de taxas por cada um dos agentes dentro do processo de uma transacao com

cartao.

A figura anterior auxilia no entendimento do funcionamento geral do mercado de
pagamentos, mas é pouco intuitiva para entender o fluxo de capital dentro da dindmica

do setor. Para facilitar o entendimento, iremos trazer abaixo um exemplo de transagao
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de débito.

E preciso antes, porém, introduzir o conceito de volume (capturado) de transagao
(ou faturamento da transagao). No mercado de pagamentos, volume ou faturamento é o
montante total de capital de uma transacao, enquanto a receita serd apenas uma parcela

disso.

O fluxo de capital dentro do mercado de pagamentos se inicia pelo consumidor, que
realiza o pagamento no débito por um produto ou servigo no cartao. O volume fica em
posse do emissor do cartdao, que cobra uma tarifa de intercambio, e desloca o capital (ja
abatido do intercAmbio) para a credenciadora. Essa, por sua vez, cobra uma tarifa de
comissao (ou tarifa de desconto), e possui a responsabilidade também de fazer o repasse
a bandeira do cartao. Por fim, a credenciadora faz o repasse do volume remanescente ao

estabelecimento comercial, finalizando o fluxo.
(*) Repasse & bandeira
/A
)
Bandeira
(-) repasse a bandeira

Volume da Transagio

Volume da Transagéo Volume da Transagdo (-) tarifa de comisséo
Total {-) tarifa de intercimbio 77 () repasse da bandeira
SN - . -
o,
Consumidor Emissor Credenciadora Estabelecimento
Comercial
(-) Volume da Transagio (+) Tarifa de intercimbio (+) Tarifa de comisséo (*) Volume da Transagio

(-) Tarifa de intercambio
(-) Tarifa de comissio
(-) Repasse & bandeira

Figura 6: Fluxo de capital de uma transacao

Fonte: elaborado pelo autor

Em uma transacao de crédito, o funcionamento é exatamente o mesmo, diferindo
apenas no periodo de recebimento de cada agente. Nesse caso, o fluxo de capital s6
comega quando o consumidor realiza o pagamento do boleto ou fatura para o banco
emissor. Usualmente é acordado com o estabelecimento comercial um prazo de 28 dias
apo6s a data de transagao (D+28) para o recebimento do volume livre de todas as tarifas

€ repasses.
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4.2 Contextualizacao histérica do mercado

O inicio do mercado de cartoes, no Brasil, se deu em 1956 pela emissao do primeiro
cartao de crédito a partir da bandeira Diners. O cartdo, que era aceito apenas em um
grupo bem restrito de restaurantes, foi o precursor de um mercado que movimenta trilhoes

de reais na economia brasileira.

A popularizacao do cartao de crédito e do mercado de cartao aconteceu ao final dos
anos 1990 e 2000, junto com o movimento de bancarizacao da populagao. Segundo o
Ibmec, haviam mais de 80 milhoes de cartoes de crédito e 190 milhoes de cartoes de
débitos em circulagao em 2006 (COELHO, 2007).

Mesmo passando por um periodo de grande expansao, o mercado de cartoes era mar-
cado principalmente pelo duopoélio de duas credenciadoras: a Visanet (atual Cielo) e a
Redecard. Esse duopélio ocorria devido a um acordo de exclusividade com as maiores
bandeiras da época, a Visa e a Mastercard, respectivamente. Juntas, as duas bandeiras
detinham 90% do mercado de cartao de débito e 80% do mercado de cartao de crédito
(PEREZ; BRUSCHI, 2018)).

Nessa conjuntura, ambas empresas se mantiveram no mercado sem haver interope-
rabilidade entre as adquirentes, ou seja, nao havia a possibilidade de troca de dados ou
comunicagao entre os sistemas. Essa auséncia de interoperabilidade foi fator inibidor da

concorréncia e como consequéncia, consolidando e garantindo o duopélio no mercado de

cartoes (RAGAZZO, [2020).

Diante desta situacao, as autoridades brasileiras concluiram que havia um impacto
negativo sobre a competicao da industria, levando a duas mudangas marcantes no setor
em 2010: fim da pratica de relacao de exclusividade homologada pela Secretaria de Direito
Econdémico (SDE) a partir da assinatura de um Termo de Compromisso de Cessagao de

Pratica (TCC), e imposi¢ao de transparéncia nas praticas comerciais das bandeiras pelo
Banco Central do Brasil (Bacen) (PEREZ; BRUSCHI, 2018).

As medidas surtiram um réapido impacto nos anos seguintes, principalmente para o
setor de adquiréncia. O final dos contratos de exclusividade permitiram um mercado
mais dindmico em termos de concorréncia, marcado pela interoperabilidade do sistema e
a regulamentacao do mercado, o que permitiu aos credenciadores a aceitagao de todas as
bandeiras e a viabiliza¢ao das transagoes de compra e venda (CAVALCANTI;, SANTOS,
2021).

Para as bandeiras, o impacto foi pouco expressivo. O tinico ponto de destaque foi no
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mercado de cartoes de débito com o crescimento da bandeira Elo, atingindo cerca de 25%

da participagao de mercado em 2016 (Figura 7).

mVisa  ®Mastercard Outras

53%
42%
0,
350 38%
27%
5%
2008 2016

Figura 7: Evolugao de Market Share das bandeiras no mercado de cartao de débito

Fonte: adaptado de Banco Central

Ja para o mercado de adquiréncia, o impacto foi muito maior. Com o fim da princi-
pal vantagem competitiva garantida pelos acordos de exclusividade, houve uma mudanca
radical na dindmica do setor de adquiréncia, com o surgimento de novos entrantes. Em
2020, haviam mais de 25 credenciadoras e 200 subcredenciadoras em atividades
(CANTI; SANTOS, [2021).

Ainda no contexto da Nova Economia, surgiu a oportunidade perfeita para a entrada
das startups no mercado de cartoes, com o advento das fintechs de meios de pagamento.
Empresas como Stone, GetNet e PagSeguro iniciaram as suas operagoes de adquiréncia em

meados dos anos 2000 e 2010, trazendo inovacao e pregos mais competitivos a indtstria.
(CAVALCANTTI; SANTOS, [2021)).

Durante esse momento houve uma forte disputa entre as adquirentes a fim de manter
ou conquistar participacao de mercado. A ideia era simples, quem oferecia o melhor preco

conquistava o cliente. A esse movimento denominou-se "guerra das maquininhas", ou seja,

uma "guerra de pregos"nas tarifas de comissao cobradas (PRUDENCIO et al., 2020).
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Figura 8: Evolugao de Market Share das adquirentes

Fonte: elaborado pelo autor

Essa disputa de precos mudou o patamar das taxas de comissao cobradas pelas ad-
quiréncias. A taxa média de comissao cobrada na modalidade de crédito partiu de 2,9%
em 2008 para 2,7% em 2016, na modalidade de débito o valor foi de 1,59% para 1,51%, no
mesmo periodo. Apesar da aparente pequena variacao, ao se tratar de taxas cobradas so-

bre montantes na casa das centenas de bilhoes, o impacto no setor se torna extremamente

relevante (PEREZ; BRUSCHI, 2018)).

J& a taxa de intercambio cobrada pelos emissores seguiu exatamente o caminho oposto.
A taxa cobrada figurava em valores proximos de 1,3% em 2008, sofrendo um aumento

consideravel durante os anos conseguintes e se situando em valores proximos de 1,55% em
2016 (PEREZ; BRUSCHI, 2018)).

A consequéncia dessa mudanca foi o aumento substancial da razao entre a taxa de
intercambio e a taxa de comissao dentro de uma transagao. Houve um decréscimo consi-

deréavel na relevancia da tarifa de comissao quando comparado no total de tarifas cobradas

pelo mercado, que vinha aumentando por conta da tarifa de intercambio (PEREZ; BRUS-
CHI, 2018).

Atualmente, no inicio da década de 2020, o mercado de cartoes continua extrema-

mente relevante na economia brasileira. Segundo estimativa da Associacao Brasileira das

Empresas de Cartoes de Crédito e Servigos (ABECS), espera-se que o mercado apresente
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um Volume total de pagamentos (Total Payment Volume - TPV) de 3,2 trilhdes de reais
em 2022.

Ainda pensando no setor como um todo, o mercado de cartdes tem crescido gradati-
vamente e de forma consistente durante os tltimos 10 anos. E possivel verificar, também,
que o TPV vem crescendo de maneira cada vez mais acelerada, partindo de uma Taxa
de crescimento anual composta (Compound Annual Growth Rate - CAGR) de 14% entre
2012 e 2017, para um CAGR de 25% apenas nos tltimos trés anos.

Total Payment Volume (TPV) — Em RS trilhdes
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Figura 9: Evolugao do TPV

Fonte: elaborado pelo autor

Outro indicador importante para mensurar o crescimento do mercado é a penetracao
da utilizacdo de cartdes como forma de pagamento no consumo das familias. E possivel
ver na figura abaixo como essa penetracao também tem crescido de forma acelerada nos
anos recentes, apresentando um CAGR de 17% entre 2020 e 2022, ante um CAGR de 6%
entre 2012 e 2017.
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Penetragao do Cartao no Consumo das Familias
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Figura 10: Evolugao da Penetracao do Cartao no Consumo das Familias

Fonte: elaborado pelo autor

Uma vez dimensionado o tamanho de mercado que vamos trabalhar e o seu potencial,
é de extrema importancia mapear os principais participantes do mercado para entender
a dindmica competitiva atual. Primeiramente sera introduzido os principais emissores de

cartoes do Brasil, indo para as bandeiras, e por fim, as adquirentes.

Os principais emissores do mercado continuam sendo os maiores bancos do pais, que
oferecem crédito a partir dos cartoes de crédito. Dentre os principais participantes, pode-
se citar o Itau (controlador da Rede), Banco do Brasil e Bradesco (controladores da Cielo),

Santander (controlador da GetNet) e Caixa.

Os chamados bancos digitais também ganharam bastante relevancia nos tltimos anos.
Players como o Nubank e Banco Inter vieram com propostas de "democratizar"a oferta
de cartoes, ou seja, incluir também um publico mais popular na sua base de clientes.
Esse modelo de negbcios permitiu o processo de "bancarizagao"do pais, impulsionando e

expandindo o desenvolvimento do mercado de pagamentos por cartoes.

Dentre as bandeiras que merecem destaque no Brasil, h4 ainda uma predominancia
das bandeiras internacionais como a Visa e Mastercard, qe disputam a lideranga em todos
os segmentos e em todas as classes sociais. Em segundo lugar, bandeiras como a American
Fxpress, focada em um publico mais premium, ou seja, com patrimonios maiores, também

sao relevantes.
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Por fim, bandeiras de maior enfoque nacional como a Hipercard, focada na modalidade
de crédito, e a Elo, focada na modalidade de débito e no crédito rural, também possuem

participagoes consideraveis.

Em relacao as adquirentes do pais, de maneira geral existe ainda uma concorréncia
bem acirrada entre os principais participantes do setor. A Cielo e a Rede continuam
se mantendo na lideranga muito por conta da ampla rede de distribuicao e tecnologica

herdada do periodo de exclusividade entre adquirentes e bandeiras.

Ha, contudo, grandes desafios no modelo de negbcios de ambas empresas. Frente
a competicao que se estabeleceu no setor, ha a necessidade das pioneiras em inovar e
manter sua relevancia em um setor em que elas vém perdendo participagao de mercado

nos ultimos anos.

Outra adquirente que continua expandindo suas operacoes desde a sua criacao em
2003 é a Getnet. A empresa foi a primeira credenciadora a fazer frente ao duopolio da
estabelecido por Rede e Visanet. Sua estratégia foi, e continua sendo na melhor interope-
rabilidade entre bandeiras e as maquinas de credenciamento. O negbcio se mostrou tao

bem sucedido na época que foi comprada integralmente pelo banco Santander em 2014.

Enquanto a maior parte das adquirentes possui um grande banco por tras, o que traz
uma relativa vantagem competitiva devido a rede de distrubui¢ao e maior alcance no pafs,
a PagSeguro surgiu em 2007 como sendo uma solu¢do de pagamento (inspirada no modelo

de negocios da PayPal).

A empresa foi idealizada pela UOL, que necessitava expandir as suas fontes de receita
e viu o setor como uma possivel oportunidade de diversificar sua renda. A estratégia da
empresa continua tendo foco na oferta de solugdes de pagamento na internet, e aposta
também na ponta de banco digital da controladora como forma de gerar sinergias, segundo

Alexandre Magnani (CEO da companhia).

O ultimo participante que vale mencao é a Stone, empresa nascida em 2012. Diferen-
temente das competidoras, a companhia iniciou suas atividades com foco em adquiréncia,
e mais recentemente deu inicio a uma nova fase de diversificacao das atividades, com foco

em Banking as a Service - Baal.

A sua proposta é criar todo um ecossistema de solugoes de pagamento para auxiliar
na gestao dos negocios de seus clientes. O maior exemplo de sua estratégia foi a aquisi¢ao
integral da Linx pela Stone em 2020, uma empresa focada em software para o segmento

de varejo.
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4.3 Apresentacao da empresa

A empresa Acquirer, sobre a qual o trabalho esta sendo desenvolvido, trata-se de uma
das maiores credenciadoras do Brasil. Com mais de 10 anos de histoéria, ela se consolidou

como uma das lideres do mercado, sendo reconhecida em dmbito nacional e internacional.

Havendo um historico de altos e baixos, a Acquirer sempre se mostrou relevante no
cenario nacional, empregando mais de 1000 funcionérios e apresentando um valor de
mercado acima de 1 bilhao de reais. A atividade central de negocios (core business) da
empresa sempre foi o processo de adquiréncia, possuindo a tecnologia necessaria para

atuar em todos os espectros da operagao.

Mais recentemente, no contexto da "guerra das maquininhas", a Acquirer foi seve-
ramente impactada pela guerra de pregos, se vendo obrigada a reformular e desenvolver
novas estratégias a fim de manter sua relevancia em um setor que se tornou extremamente

competitivo.

Com a estratégia de diversificar seu portfélio em uma indistria que vinha constante-
mente se tornando menos rentével, ao final da década de 2010 a Acquirer fez uma série
de investidas focadas em expandir os seus negocios para além da adquiréncia. Contudo,
muitas das aquisigoes realizadas foram feitas com pouco intuito de buscar sinergias, e

mais focadas em entrar em novos setores.

Segundo diretor de financas e melhoria de performance da Acquirer, esse foi o maior
erro recente da empresa, uma vez que muitas dessas investidas possuiam operagoes to-
talmente independentes ao core business, havendo poucas formas de trazer a expertise da

Acquirer para incrementar e escalonar as aquisigoes.

Apos o fracasso na estratégia de crescimento inorganico, a Acquirer passou por um
periodo de desinvestimentos e reestruturagao interna, havendo trocas na diretoria da

empresa e uma forte pressao por otimizacao de gastos melhoria de performance.

No momento em que este trabalho esta sendo desenvolvido, a Acquirer possui apenas
quatro principais linhas de operagao que geram receitas: adquiréncia, produtos de prazo,

comércio online (e-commerce), e servigos gerenciais e transacionais.

Sobre os custos e despesas incorridos da operagao da Acquirer, os principais gastos
sao os custos com adquiréncia, o custo de captacao para financiar os produtos de prazo,

e despesas com folha de pagamento.
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4.3.1 Estratégias e Diretrizes Gerais

Com o recente fracasso em diversificar o portfélio e expandir suas operacoes para além

do Brasil, a Acquirer passa por um momento de otimizacao das operacoes centrais.

Atualmente a Acquirer segue focada em trés principais pilares estratégicos: eficiéncia

operacional, foco no negdcio de adquiréncia, e adequagao ESG e tecnologica.

O primeiro pilar consiste em melhorar a eficiéncia do time comercial e logistico da
Acquirer. Com um novo modelo de organizacao interna e adequagao do mapeamento de
contato com estabelecimentos comerciais, a empresa conseguiu elevar significativamente
o nimero de ativagdo dos Pontos de Venda (PDV), comumente denominados de "maqui-

ninhas de cartao", por vendedor por dia 1til nos tltimos trimestres (Figura 11).

Ativacao de novos clientes por vendedor por dia util
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Figura 11: Ativacao de novos clientes por vendedor por dia tutil

Fonte: elaborado pelo autor

Outro aspecto relevante em linha com a estratégia operacional da Acquirer foi a
conclusao de projetos relacionados a logistica e instalagao do parque de terminais. O
novo projeto resultou uma otimizacao do tempo gasto por funcionario do time comercial
da Acquirer, uma vez que o processo de venda, fechamento de contrato e instalacao do

PDV era feito no mesmo dia, diminuindo a necessidade de uma segunda visita.

Por fim, visando aumentar a capilaridade e a area de atuacao da Acquirer, foi aprovado

uma expansao do time comercial, resultando na contratacao de mais de 400 funcionéarios,
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representando um aumento de quase 20% do time total vigente.

Quanto ao segundo pilar estratégico de enfoque na operacao de adquiréncia, a Ac-
quirer realizou diversos desinvestimentos ao longo dos tltimos anos. Como comentado
anteriormente, houve uma frustada tentativa da empresa em diversificar suas linhas de

receita, resultando em aquisi¢bes que nunca geraram valor para a Acquirer.

Assim, desde o comego da década de 2020, iniciou-se um ciclo de desinvestimentos de
quase cinco investidas realizadas pela Acquirer, desde empresas que oferecem plataformas
de meios de pagamentos digitais para distribuicao de recarga de celulares, quanto uma

empresa de tratamento e valorizacao de residuos.

Mais recentemente, a Acquirer realizou a venda total da empresa que era seu bracgo
de solugoes de pagamento em outro pais, indicando a intengao da Acquirer em focar no
processo de adquiréncia, mas apenas no Brasil. Segundo grandes bancos de investimentos
como o [tat BBA e o Credit Suisse, a venda foi vista como positiva, dado que a empresa

adquirida sempre contribuiu negativamente para o lucro da Acquirer.

Por fim, em relagdo ao terceiro pilar estratégico da Acquirer, focado em adequar
sua governanga para os padroes ESG (Governanca ambiental, social e corporativa) e
tecnologicas, a companhia tem criado diversos programas de inclusao social e de inovagao,

a fim de manter a sustentabilidade no longo prazo.

Um marco importante em linha com essa estratégia foi a criagao de um hub de inovagao
que compartilha e fomenta informagoes e potencial humano para resolver problemas,
destravar processos e desenvolver solugoes, segundo especialista de inovacao dentro da

Acquirer.

Na pratica, o hub de inovagao procura formas de destravar valor para a Acquirer.
Como exemplo, uma forma que estd em pauta é entender as necessidades das startups e
dos clientes e mostrar o quanto a Acquirer tem a oferecer em relagao a dados e tecnologias
de inteligéncia, com Big Data e APIs. Afinal, a companhia ha anos deixou de ser uma
empresa puramente de maquininhas de cartao para ser uma empresa de novas tecnologias
e meios de pagamento eletronico, com acesso a muitas informagoes pertinentes que podem

ser valiosas.

4.3.2 Segmentos de Negobcio

A Acquirer possui apenas quatro segmentos de negocio, sendo elas a adquiréncia,

principal linha de receita da empresa; produtos de prazo, linha que vem se mostrando cada
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vez mais relevante nos tltimos anos; comércio digital (também denominado de solugoes E-
commerce), e servigos gerenciais e transacionais (também denominado Outros Servigos").
A seguir, serao detalhados quais produtos e servigos abrangem cada um dos segmentos

listados.

4.3.2.1 Operagao de Adquiréncia

A operagao de adquiréncia é a atividade-foco (core business) da Acquirer, atuando
em todas as pontas da operacao. Essa linha abrange toda a receita advinda das tarifas de

comissao cobradas pela Acquirer em transagoes que passaram por um PDV da companhia.

De forma simplicada, para todo volume transacionado em uma méquina da Acquirer,
é cobrado uma taxa de comissao, ou seja, caso seja transacionado um montante total de
100 reais e, supondo uma taxa de comissao de 3%, a Acquirer teria como receita retida
um valor de 3 reais. Vale comentar que, apesar da taxa aparentar pequena, ao se tratar
de uma industria que gira trilhoes de reais por ano, o montante comeca a se tornar bem

relevante.

Um ponto importante de ressaltar é o conceito de taxa de comissao livre de intercambio
(Net Merchant Discount Rate - Net MDR). Como explicado no fluxo de pagamento de
uma transacao, o capital que inicialmente estd com o consumidor passa para o emissor da
operacao. Esse, por sua vez, cobra uma tarifa de intercAmbio, e repassa o capital restante

para a adquirente.

Logo, a Acquirer, ao cobrar a taxa de comissao sobre o montante restante, estd na
pratica cobrando uma tarifa sobre um volume ja reduzido. Por essa razao o principal

indicador utilizado para se acompanhar a taxa efetivamente cobrada é o Net MDR.

Outra receita que também possui certa relevancia na composi¢ao da linha de adqui-
réncia da Acquirer é a receita com o aluguel dos PDV. Como o préprio nome infere, a
Acquirer realiza a cobranca mensal de valores para cobrir os custos envolvidos na manu-
tengao e instalgao dos PDV nos estabelecimentos comerciais. Como adendo, existem casos
em que a companhia oferece isen¢ao dessa cobranga, mas como s@o casos extremamente

especificos, nao detalharemos adiante.

Em relagao aos gastos com a operagao de adquiréncia, segundo diretor de Relacoes
Internacionais da Acquirer, os gastos com adquiréncia sao substancialmente representa-
dos por custos de tarifa de intercambio, repasse de bandeiras, despesas com captura e

processamento de operagoes, de logistica e manutencao de equipamentos de captura de
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transagoes, suprimentos a estabelecimentos comerciais, credenciamento e atendimento a

clientes e servicos de telecomunicacoes.

De forma administrativa, a Acquirer segrega os seus gastos com adquiréncia de trés
formas: gastos gerenciaveis, gastos atrelados ao volume e gastos atrelados ao credencia-
mento. Os dois dltimos, por sua vez, podem ser classificados conjuntamente como "gastos

nao gerenciaveis".

Os gastos gerencidveis sao todos os custos e despesas que estao sob controle da empresa
e nao dependem diretamente do niimero ou volume de transagoes, como por exemplo, as

despesas com folha de pagamento, de marketing, administrativas, entre outros.

Os gastos atrelados ao volume, por sua vez, se tratam de custos ou despesas que
estao além do controle da Acquirer, e estao diretamente relacionados ao volume total
transacionado. As principais linhas que se enquadram nessa categoria sao os custos com

a tarifa de intercaAmbio e repasse da bandeira.

Isso se deve ao modelo de negocios do mercado de pagamento por cartoes, uma vez
que as taxas de intercambio e de repasse cobradas nao sao determinadas pela adquirente

e incidem sobre o volume da operagcao.

Por fim, existem os gastos atrelados ao credenciamento e estao diretamente ligados
ao niamero de transacoes e de credenciamentos. Os principais gastos dessa categoria
sdo os custos com canais de distribuigao e custos transacionais de operacao (incluindo

processamento, manutengao e logistica).

4.3.2.2 Produtos de Prazo

Sobre o segmento dos produtos de prazo, a forma de gerar receita é um pouco menos
intuitiva. O conceito por tras dos produtos de prazo esta diretamente relacionado com
o valor do dinheiro no tempo e o descasamento entre recebimento e pagamento de uma

transacao por cartao.

Apenas relembrando, um estabelecimento comercial, ao cobrar do cliente por um
PDV, recebera o valor ja abatido de todas as tarifas incorridas durante o processo. Para
exemplificar, se é transacionado um valor de 100 reais, o valor a ser recebido pelo estabe-

lecimento comercial sera algo proximo de 95 reais.

Contudo, outro ponto extremamente relevante é o prazo que o estabelecimento recebe
apos realizado a transagao. Como ja mencionado, usualmente o valor é recebido apenas 28

dias apos efetuado a operagao, podendo variar a depender da modalidade de pagamento
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(crédito, débito ou pré-pago).

Vendo essa lacuna entre recebimento e pagamento de uma transagao, foram criados
produtos de prazo para suprir a defasagem temporal existente. A esse produto é atribuido
também o nome de antecipacao de recebiveis, uma vez que a Acquirer esta antecipando

direitos de recebimento que o cliente possui.

A receita advinda desse produto é simples: o estabelecimento ao contratar a anteci-
pacao de recebiveis com a Acquirer, recebera o seu dinheiro em até dois dias uteis. Em

contrapartida, serd cobrado (além do Net MDR) uma taxa de antecipagao pelo processo.

Para exemplificar, imagine que um consumidor transacionou 100 reais na maquina da
Acquirer e o estabelecimento comercial deveria receber 95 reais apos 28 dias. O estale-
cimento, ao antecipar os recebiveis com a Acquirer, recebera em até dois uteis, mas nao

mais 95 reais, e sim 92 reais (supondo uma taxa de antecipagao de 3%).

Em linhas gerais, existem duas modalidades de antecipagao oferecidos pela Acqui-
rer: uma modalidade de adiantamento na forma de assinatura, ou seja, o recebimento
antecipado ocorrera todo més até que o cliente cancele o plano, e o outro na modalidade
"a vista", em que o cliente antecipa todo o volume que ele ainda tem para receber no

momento da compra do servico.

A diferenca dessas duas modalidades, apesar de parecer minima, é bem importante,
pois entra em linha com o conceito de receita recorrente. Na antecipacao por assinatura,
a Acquirer possui mais previsibilidade de receita nos meses conseguintes, conseguindo

precificar uma taxa de antecipacao de forma mais precisa.

Sobre os gastos desse segmento, vale destacar principalmente o custo de captacao para

o financiamento das operagoes de antecipagao que a companhia oferece aos seus clientes.

Para a Acquirer, é imprescindivel que a empresa consiga manter um estoque de caixa
saudével, visando ter capital suficiente para prover aos seus clientes pelos produtos de
antecipagao, mas a0 mesmo tempo nao exagerar e correr o risco de ficar com um actmulo

de caixa sem rendimentos.

Com isso em mente, a Acquirer optou por financiar as operagoes de antecipacao através
da captagao por fundos de investimentos em direitos creditorios (FIDCs), de maneira a

retirar capital conforme a demanda pelos produtos de prazo variam.

De forma sucinta, os FIDCs sao um fundo de investimento cuja finalidade ¢é a aplicagao
em titulos de crédito criados a partir de contas a receber de uma determinada empresa,

exatamente o proposito da Acquirer com os produtos de prazo.
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O fundo é fechado e oferecido para investidores profissionais apenas, e a remuneracao
é hibrida, ou seja, possui uma parcela pos-fixada atrelada a taxa DI como indexador, além

de um rendimento fixo adicional.

Assim, a rentabilidade da Acquirer pelos produtos de prazo é dada pela diferenca

(spread) entre o custo da captagao e a taxa de antecipagao cobrada.

Vale comentar que a rentabilidade da antecipagao de recebiveis esté diretamente ligada
a conjuntura macronecondmica do pais, principalmente na defini¢ao da politica monetaria

do pais pelo Banco Central.

Tomando como base uma taxa de antecipagao cobrada constante, em momentos de
politica expansionista (meta SELIC baixa), é esperado uma maior rentabilidade, mas
em momentos de politica contracionista (meta SELIC alta), espera-se uma rentabilidade

menor (Tabela 3).

Tabela 3: Rentabilidade dos produtos de prazo pela meta SELIC

Meta SELIC Alta | Meta SELIC Baixa
Custo de Captacao Aumento Diminuicao
Taxa de Antecipagao Inalterado Inalterado
Rentabilidade Diminuicao Aumento

Fonte: elaborado pelo autor

Logo, cabe & Acquirer determinar a taxa de antecipacao de acordo com a estratégia
vigente a companhia. Em um primeiro momento, ajustar a taxa a fim de manter uma
rentabilidade pode ser interessante, mas é necessario entender o impacto que isso tera na
base de clientes, como por exemplo na taxa de churn da antecipacao de recebiveis por

assinatura.

Tanto no aspecto quantitativo de reprecificacao da taxa de antecipacao quanto no
aspecto qualitativo de quais estabelecimentos devem ser reprecificados sao pautas de ex-
trema complexidade e de importancia para a Acquirer. Dito isso, como o intuito deste

trabalho nao é esse, o tema nao seré aprofundado além disso.

4.3.2.3 Solucgoes de E-commerce

As receitas relacionadas aos servigos de e-commerce, por sua vez, sao relativamente

recentes para a Acquirer, possuindo pouca relevancia no momento. As linhas de servigos
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ofertadas estao diretamente ligadas com o comércio digital, permitindo que o estabeleci-

mento comercial possa realizar cobrancas de pagamento de forma online.

Existem trés solugoes de pagamento oferecidas atualmente, e o proposito de cada um
dos servigos varia de acordo com a necessidade do cliente. A primeira opcao parte de
um conceito mais basico, onde o estabelecimento realiza a cobranca de pagamento do

consumidor por meio de um link da internet.

Essa solugao costuma ser utilizada mais para micro e pequenos empreendimentos, em
que o estabelecimento possui um porte ainda baixo e usualmente possui um comércio

simples, através de redes sociais famosas.

Em se tratando de comércios um pouco mais robustos, em que o proprio estabe-
lecimento ja possui uma prépria pagina de vendas na internet, a segunda solucao ¢é a
recomendada. Esse servico possibilita ao estabelecimento criar uma pagina de pagamen-
tos, que antecede imediatamente ao fechamento de uma transagao (usualmente chamado

de checkout).

Essa solucao é focada para comércios que precisam integrar o seu site de produtos
com alguma forma de cobranca de pagamento, além de passar uma imagem de robustez

e seguranca de seu negocio aos seus clientes.

A dltima solucao de e-commerce oferecida pela Acquirer é a mais completa, desti-
nada para clientes que desejam possuir uma ferramenta que permita a personalizacao na
interface de pagamentos. Esse produto se trata de uma Interface de Programacao de
Aplicacao (API), em que o cliente consegue integrar com o seu site e oferecer uma pagina

de pagamentos personalizavel.

Outro diferencial desse servigo ¢ a entrega de codigos de programagao que auxiliam
o cliente na integracao com diversas linguagens, como Java, Android, IOS, entre outros.
Além disso, sao ofertadas também ferramentas predefinidas, cada uma com interface e

funcoes diferentes.

Como exemplo pode-se citar a ferramenta que possibilita a recompra em um mesmo
site pelo consumidor sem a necessidade de preencher os dados novamente. Outra ferra-
menta oferecida é a renovagao automatica de um plano por assinatura, em que é cobrado

do consumidor automaticamente.
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4.3.2.4 Servicos Gerenciais e Transacionais

Esse ultimo segmento ainda é pouco relevante para a Acquirer, referindo-se a servicos
que auxiliam na gestao do negbcio ou que possibilitem ao estabelecimento ter mais recursos

durante uma transacao.

Antes de detalhar o funcionamento dos servigos ofertados, vale comentar a vantagem
competitiva do porte da Acquirer, que processa bilhoes de transagoes por ano, permitindo

o acesso a muitos dados sobre o varejo no pais.

Com isso, a Acquirer enxergou a possibilidade em converter esses dados colhidos e
transforma-los em informagoes, podendo gerar valor tanto para o uso interno (informagoes

de mercado), quanto para o comércio (venda de informagoes pertinentes).

Assim surgiram os servigos gerenciais, ou seja, informagoes que oferecem Inteligéncia
de dados para os seus clientes para que eles possam tomar a melhor decisao tendo como

base a utilizagao de dados.

O principal servigo gerencial oferecido pela Acquirer é um relatério acerca do varejo
do pais, possuindo como diferencial um indicador calculado a partir de informagoes reais

do varejo, obtidas das solugoes de pagamento fisicas e digitais da Acquirer.

Outro servigo gerencial relevante também se trata de informagoes de mercado, mas em
uma escala muito mais micro e focada no negocio do cliente. A interface da ferramenta se
dé no aplicativo da Acquirer, permitindo que o estabelecimento comercial entenda melhor

o posicionamento do seu negocio em relacao a negocios do mesmo porte, setor e regiao.

Além disso, a ferramenta também fornece informacoes sobre o perfil de renda, com-
portamento e frequéncia de compra dos seus consumidores, e faturamento médio de esta-

belecimentos proximos, para comparar com a média de negdcios parecidos.

Em relagao aos servigos transacionais, vale comentar que nao sao servicos isolados e
por assinatura, como no caso dos gerenciais. Tratam-se de servigos incrementais aos PDV

da Acquirer, complementando a operacao de adquiréncia ja oferecida.

Pode-se citar, por exemplo, o conversor de moedas oferecido como forma adicional
de opcao de pagamento. Ou seja, no momento da efetuacao de pagamento por cartao
pelo consumidor, irdao aparecer algumas opgoes possiveis de moedas para pagamento. A

Acquirer cobra uma taxa adicional por fazer o papel de conversor de moedas.

Por fim, outro servigo transacional relevante é a possibilidade de ofertar recarga de

celulares pré-pagos nos PDV da Acquirer.
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4.4 Analise do Ambiente Competitivo

Uma vez realizada a introducao do histérico e momento atual do mercado de paga-
mentos por cartoes, bem como uma breve contextualizagao das estratégias e produtos da

Acquirer, parte-se efetivamente para a anélise estratégica da companbhia.

4.4.1 Forcas de Porter

Ter conhecimento do ambiente e o posicionamento da empresa frente aos outros agen-
tes do mercado ¢é essencial para a formulacao de uma estratégia efetiva. Para isso, recorre-

se as forcas competitivas de Porter.

Poder de negociagcao com clientes: iniciando a analise pelas forcas competitivas

internas, com destaque para a negociacao com os clientes, é importante retomar o recente

passado da industria de cartoes e o atual momento do setor de adquiréncia.

Pela guerra de precos que se estabeleceu desde 2014, no contexto da "guerra das
maquininhas", o setor de adquiréncia como um todo perdeu muito poder de barganha

com os seus clientes, que nesse caso sao os estabelecimentos comerciais.

A regra que prevalecia era do "menor prego", ou seja, a adquirente que oferecia as
menores taxas conseguia credenciar o estabelecimento. Isso se deve pela falta de diferen-

ciacao entre os servigos oferecidos pela industria de adquiréncia como um todo.

Em um momento anterior, o principal diferencial seria a exclusividade com as bandei-
ras. Dessa forma, o estabelecimento comercial era obrigado a ter mais de um PDV para

conseguir oferecer todas as solugdes de pagamento por cartoes para os seus clientes.

Uma vez que isso se perdeu, com a possibilidade de interoperabilidade das bandeiras
e das adquirentes, no quesito operacional e de eficiéncia, quase nao ja diferenca entre os

PDV oferecidos pelas adquirentes da industria.

Conforme afirma o diretor de financas e melhoria de performance da Acquirer, nao
hé inovacao radical na industria de adquiréncia ja faz mais de uma década, com raras

excegoes que sao debativeis.

O maior nivel de inovacao que é possivel verificar sao incrementais, como os PDVs
sem a necessidade de deixar conectados as tomadas, ou a tecnologia Near Field Commu-

nication(NFC) que possibilita o pagamento apenas pela aproximagao do cartao.

Assim, pela falta de diferenciacao entre os modelos de PDV oferecidos pelas empresas
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do setor, o critério mais importante continua sendo a taxa Net MDR, conforme afirma
estudo da Mobile Transaction, empresa de anélises estatisticas sobre a industria de paga-
mentos.

Principal critério na escolha de um PDV

60,0%

20,0%
15,0%

5,0%
Bandeira Preco de Compra Taxas Cobradas Outros

Figura 12: Principal critério na escolha de um PDV

Fonte: adaptado de Mobile Transaction

Portanto, considerando a forte concorréncia consolidada no mercado de cartoes, considera-
se que os clientes possuem um alto poder de barganha, uma vez que o principal critério

utilizado para o processo de escolha do PDV costumam ser as proprias taxas cobradas.

Poder de negociagao com fornecedores: partindo para a analise da relagao de

poderes dos fornecedores, é importante salientar que a industria de adquiréncia precisa de
diferentes tipos de insumos para funcionar, desde matérias-primas até produtos acabados
(a depender da estratégia da companhia), englobando também servidores ou tecnologia

em nuvem (Cloud Computing).

Pensando no aspecto dos materiais fisicos, tendo como exemplo os fornecedores dos
PDV, é possivel observar uma ampla concorréncia, impulsionada principalmente pela

globalizacao.

Atualmente os principais fornecedores com melhores custos usualmente se encontram
em outros paises. Dessa forma, considera-se um alto poder de barganha com os fornece-

dores para a parcela fisica do processo de adquiréncia.

Indo para a parcela tecnologica da operagao de adquiréncia, existem vérios outros
agentes especificos da industria que podem ser substitutos, compor apenas uma parcela,

ou complementam os adquirentes. Como exemplo temos as subadquirentes e os gateways
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de pagamento.

De maneira geral, eles nao sao relevantes para o entendimento do mercado de cartoes, e
existem poucos fornecedores independentes que atuam especificamente em algumas etapas

do processo de adquiréncia como um todo.

Como todos principais participantes do setor ja incorporam em sua companhia as
etapas do processo de adquiréncia, nao necessitando de fornecedores externos para realizar

suas operagoes, considera-se uma baixa intensidade para fornecedores tecnologicos.

Rivalidade entre concorrentes diretos: considerando agora as forgas competiti-
vas externas, apesar da industria possuir poucos players relevantes no cenario brasileiro,

existe uma intensa competicao entre os participantes.

Pensando tanto na operagao de adquiréncia quanto no processo de Anticipation, todas
principais empresas de pagamento por cartoes oferecem ambos os servicos para os seus

clientes.

A principal diferenga entre os participantes de mercado costuma ser o foco estratégico
do nicho de clientes. Existem empresas que focam no segmento de estabelecimentos com
volumes transacionados maiores que um milhao de reais por ano, enquanto outros prezam

por um numero maior de credenciamentos, independente do faturamento.

Outro ponto importante de se comentar seria a recente arrefecida da "guerra das
maquininhas", devido as maiores taxas de juros definidas pelo Banco Central a partir de
2022. Pela primeira vez, dentro de um escopo de quase sete anos, as adquirentes voltaram

a reprecificar suas taxas praticadas para cima.

Contudo, temos observado uma rapida evolucao de intmeros modelos negocios dife-
rentes. Apesar de improvavel, é possivel que surja um modelo que utilize o mercado de

cartoes como porta de entrada para criar uma base de clientes.

Além disso, a depender do futuro da industria de cartoes, é possivel que mudancgas
no modelo de negoécios do atual processo de adquiréncia possa fazer com que empresas

passem a considerar entrar no setor.

De todo modo, considerando todos os segmentos de clientes e nao sabendo o futuro
comportamento da industria, a competicdo continua sendo bastante acirrada. Assim,
classifica-se a forca de rivalidade entre concorrentes diretos como bem elevada, sendo

provavelmente a for¢a mais intensa no mercado de cartoes.

Ameaca de novos entrantes: em relacao a possibilidade da entrada de novos com-
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petidores relevantes no mercado de cartoes, especificamente em adquiréncia, considera-se

um cenario bem improvavel.

Ao pensar no passado recente, com a ja recém entrada de trés grandes players e
praticas de mercado definidas pela industria, é pouco provavel que as empresas se sintam

atraidas em entrar nesse mercado.

O principal motivo é a rentabilidade geral da industria, que vinha caindo consisten-
temente. Para que um novo participante consiga se consolidar e roubar market share dos
atuais lideres do mercado, seria necessario que o entrante praticasse taxas ainda menores,

0 que seria insustentéavel para o setor e para a propria empresa (no médio / longo prazo).

Outro motivo pertinente sao as barreiras de entrada divididas em: aspectos legais,
como a regulacao frente ao Banco Central; o aspecto financeiro, como a necessidade de
altos investimentos iniciais; e aspectos intangiveis e de marca, dado que existem empresas

j& muito bem posicionadas e com marcas muito mais conhecidas.

Por essas razoes classifica-se a possibilidade de ameaca de novos entrantes como baixa,

sendo sem duvidas a for¢a de menor intensidade do mercado de cartoes.

Ameacga de produtos substitutos: sobre a ameaga de produtos que podem substi-

tuir o mercado de pagamentos por cartoes, considera-se um risco relativamente alto, mas

principalmente em um futuro mais distante.

Um claro exemplo de produto ameaca o mercado de cartoes é o PIX, um meio de
pagamento instantaneo brasileiro criado pelo Banco Central em que os recursos sao trans-
feridos entre contas em poucos segundos. A sua seguranca e eficiéncia é garantida pelo

proprio Banco Central.

2

O advento do PIX e a sua implementacao em 2020 é um apenas um caso de como
o mercado de cartoes estd em constante ameaca devido a novas tecnologias que podem

surgir ao longo dos préximos anos.

Segundo dados do Banco Central, o meio de pagamento mais utilizado no segundo
trimestre de 2022 no quesito de volume de transacoes continua sendo os cartoes, com
aproximadamente 9,5 bilhoes. Nao obstante o PIX em pouco mais de dois anos ja se

encontra na segunda posi¢ao, com quase 5,5 bilhoes (Figura 13).

E interessante notar, porém, que se segmentarmos o mercado de cartoes em crédito,
débito e pré-pago, o PIX ja se encontra em primeira posicao, representando 27% do volume

total, seguido por crédito com 19,7% e débito com 18,7% (Figura 14).



67

Quantidade (mil)

10.000.000

S 5.000.000 /

PO L CEEP LD S AP U C I LI S AP L P I L S P
s td td 7 /s Q/ e e rd rd ks

9 9 o o N o N NN N N A A
N 5 “ \ v 2 3L 3 4" 4 QL J 2 J
O A I I I S S S A A U A U
— Pix
— Saques

Pagamentos (Boleto + Convénio + Débito Direto)
— Cartodes (Crédito + Débito + Pré-Pago)
— Transferéncias (TED + DOC + TEC + Cheque + Transferéncias Intrabancarias)

Figura 13: Evolucao do volume de transagoes por meios de pagamento

Fonte: Banco Central
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Apesar da rapida penetracao do PIX no Brasil, vale comentar um importante dife-
rencial do mercado de cartoes que é o prazo. Diferente da modalidade de pagamento por
crédito, que apenas deve ser liquidado ao final do més, ao utilizar o PIX como forma de

pagamento, o capital sai imediatamente da conta do usuario (D+0).

Ainda no ambito de produtos substitutos, diferente do PIX, que ameaca o mercado
de cartoes como um todo, surgiu recentemente, em 2022, um produto denominado de Tap

on Phone que pode desafiar a industria de adquiréncia.

O produto desenvolvido se baseia na tecnologia de NFC e permite que qualquer dis-
positivo celular possa se tornar um PDV. Assim, a necessidade do estabelecimento em
possuir um PDV fisico se torna praticamente irrelevante, mas ainda é imprescindivel a

contratagao de uma adquirente para realizar a comunicagao entre os agentes do mercado.

Com isso, classifica-se a ameaca de produtos substitutos como de alta intensidade,
sendo atualmente a segunda for¢ca mais representante das cinco, mas com alto potencial

de se tornar a primeira.

Assim, visando facilitar a consolidagdo do panorama atual e a perspectiva futura
das forcas de Porter no mercado de cartoes, especificamente na industria de adquiréncia,

optou-se por criar a seguinte tabela ordenando o ranking das principais forgas (Tabela 4).

Tabela 4: Cinco Forcas de Porter: Atual x Projecao

Contexto Atual | Perspectiva Futura
Barganha com Clientes 3° 3°
Barganha com Fornecedores 4° 5°
Rivalidade de Concorrentes 1° 2°
Ameaca de Novos Entrantes 5° 4°
Ameaga de Produtos Substitutos 2° 1°

Fonte: elaborado pelo autor

4.4.2 Analise SWOT

Uma vez definida a dindmica estabelecida no mercado de cartoes por meio da anélise
das forcas de Porter, parte-se para uma visao que permite a visualizacao das forcas e

fraquezas da Acquirer frente aos seus concorrentes. Para isso, recorre-se a analise SWOT.

Forgas: a Acquirer possui diversas vantagens devido aos mais diversos fatores. A

fim de facilitar o entendimento, enquadraremos as forcas da empresa em trés diferentes
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categorias: porte e posicao no mercado; portfolio de produtos e servigos; e reputacao

empresarial.

Das forcas que sao atribuidas ao porte e posicionamento da Acquirer, pode-se elencar
o financimento de suas operagoes. Uma vez que a companhia possui capital aberto e um
valor de mercado acima de 1 bilhao de reais, é possivel negociar dividas e captagoes a

taxas muito mais atraentes em relagao aos seus competidores.

Outro aspecto pertinente devido ao seu tamanho ¢é confianca que o mercado enxerga
de a Acquirer honrar seus passivos. Um exemplo disso é o seu relacionamento com os

fornecedores, que permitem negociar prazos mais longos de pagamentos.

Entrando nas forcas atribuidas & diferenciais operacionais e produtos oferecidos, a
Acquirer conta com importantes contratos de exclusividade no processo de adquiréncia

para determinadas empresas.

Tomando como exemplo uma empresa que ofereca cartao como meio de pagamento
em sua plataforma, o contrato, durante sua vigéncia, prevé que a Acquirer sera a unica

responsavel por cuidar do processo de adquiréncia.

Ademais, além da operagao de adquiréncia, a Acquirer oferece uma gama de servigos e
produtos focadas no comércio digital e em servigos transacionais. Por mais que eles ainda
nao possuam uma composicao relevante na receita da empresa, eles permitem a estratégia

de "venda cruzada'"de produtos, aumentando a capilaridade dos negocios da companhia.

Por fim, a Acquirer ainda conta com algumas investidas que corroboram em sua

operagao e servem também para diversificar suas linhas de receita.

Para finalizar a parte de forgas, pode-se atribuir algumas vantagens devido a reputacao

empresarial e divulgagao de marca que a Acquirer possui em nivel nacional e internacional.

O primeiro ponto é o recrutamento e rentagao de funcionarios bem qualificados. Por
ser uma empresa renomada, o mercado de trabalho também é favoravel para a companhia,

que consegue atrair talentos de faculdades conhecidas.

Vale ressaltar também a importancia que a marca possui na associagao com a imagem
da empresa e no posicionamento do produto no mercado. Afinal, o posicionamento é a
atividade de projetar a imagem de uma empresa com o objetivo de conquistar uma posi¢ao
privilegiada na escolha de seu publico-alvo (KARTAJAYA et al., 2021).

Fraquezas: a Acquirer possui algumas fraquezas frente aos seus competidores, muito

relacionado a sua estrutura mais tradicional. De forma analoga as forcas, iremos en-
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quadrar as fraquezas da empresa em duas categorias: porte da empresa, e estrutura da

organizagao.

Do mesmo jeito que o porte da empresa é uma forca para a Acquirer, pensando em
aspectos de mercado e em sua reputagao, do outro lado da moeda, porém, ela pode

também ser uma fraqueza.

No aspecto interno, mais intrinseco a formacao da organizagao, é muito mais desa-
fiador conseguir fazer uma gestao eficiente e eficaz de uma grande empresa em todos os

niveis, desde o operacional, passando pelo tatico, até o estratégico.

Por possuir varios funcionérios alocados em diversas areas, é necessario uma boa
gestao por parte dos lideres para que a empresa como um todo convirja para um mesmo
objetivo. A falta de integracao e alinhamento entre os diferentes departamentos, por

exemplo, podem resultar em desperdicio de tempo e recursos.

Isso é um desafio que a Acquirer enfrenta constantemente, e apesar da implementacao
de diversas metodologias que contribuem na gestao eficiente, com o auxilio de consultorias
terceiras (metodologia agil, por exemplo), a falta de integracao entre as diferentes areas

ainda é um problema pertinente.

Nas fraquezas que tangem a estrutura da organizagao, tratam-se de problemas refe-
rentes a aspectos operacionais enfrentados pela Acquirer, muito por conta do seu sistema

legado que solidifica muitos processos.

Apesar da Acquirer manter os sistemas antigos por uma questao de confiabilidade e
seguranga, a manutencao desses sistemas geram maiores custos para a empresa, além de
trazer riscos de mal funcionamento de softwares, principalmente quando se tenta imple-

mentar melhorias nesse processo.

Isso se deve em grande maioria pelo historico da Acquirer, que jé atua na industria a
mais de uma década, além também de sua composi¢ao acionaria. Por possuir controlado-
res mais tradicionais, varios sistemas sao considerados imutaveis, pois estao indiretamente

ligados com outras empresas.

Assim, a pouca maleabilidade na estrutura tecnologica da Acquirer geram incompati-
bilidade com tecnologias mais modernas, impedindo uma maior escalabilidade e automa-

tizagao de processos.

Outro problema significativo é a criagao de uma dependéncia de funcionérios que
conseguem manusear esses sistemas legados, formando uma cultura em que pessoas com

mais experiéncia na empresa sao mais valorizadas que jovens talentos.
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Oportunidades: por se tratar de um mercado com pouca inovagao que esta constan-

temente sendo ameagado por outros produtos, no longo prazo, nao existem oportunidades
6bvias. Contudo, tendo em mente um escopo menor de tempo, é possivel observar fatores

externos que podem impactar positivamente a Acquirer.

Sobre as oportunidades de curto prazo, e para efeitos de tempo consideramos o escopo
de 1 a 2 anos, é possivel observar uma maior aderéncia ao uso de cartao de crédito no

passado recente.

Isso se deve a maturacao dos bancos digitais, no contexto da Nova Economia, em
que houve um significativo crescimento no nimero de cartdes emitidos, que se mantinha

praticamente estagnado por quase 5 anos (Figura 15).
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Figura 15: Evolugao do niimero de cartoes de crédito emitidos

Fonte: adaptado de Banco Central

Esse fato, somado ao recente aumento da quantidade de transacoes por cartoes, cor-
robora para uma perspectiva positiva do mercado de cartdoes como um todo nos proximos

anos, inclusive para a Acquirer.

Outra oportunidade que surge para a Acquirer (e a industria de adquiréncia como
um todo) para os proximos anos ¢ o aumento da renda familiar do Brasil, bem como a

penetracao de cartoes.

Por um lado, a penetracao do namero de cartoes alavanca o niimero de transagoes do
pais, enquanto o aumento da renda familiar per capita alavanca o valor médio gasto pela
populagao do pais. Ou seja, as duas varidveis sao os principais drivers do TPV de um

pais.
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Segundo dados da BIS e World Bank, em 2020, a penetracao do cartao em merca-
dos mais maduros se encontrava em valores proximos de 55% e 65%, enquanto o Brasil

apresentava apenas 43,7% (Figura 16).

Ainda no mesmo estudo, a renda familiar per capita do Brasil se encontrava em valores
proximos de 2.800 doélares, possuindo um alto potencial quando comparado com paises do

primeiro mundo (aproximadamente 20.000 délares (Figura 16).
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Figura 16: Penetracao de cartoes versus Renda Familiar per capita em 2022

Fonte: elaborado pelo autor

Considerando ambos os eixos apresentados anteriormente, é possivel ver que o Brasil
se encontra aquém dos principais paises desenvolvidos do mundo, evidenciando o potencial

crescimento do TPV, e consequentemente do mercado de cartoes do pafis.

Ameacgas: existem intmeros fatores externos que podem influenciar negativamente o
mercado de cartoes e a Acquirer. Ponderando a probabilidade e a magnitude do impacto,
sao trés as principais ameacas visiveis: mudangas nas regulagoes, no padrao de consumo

do pais, e o surgimento de produtos substitutos.

Como visto em um passado nao muito distante, determinagoes por érgaos reguladores,
como o Banco Central, pode afetar diretamente a dindmica do mercado de cartdes. O fim
dos acordos de exclusividade entre adquirentes e bandeiras visava reequilibrar as forgas

entre os agentes do mercado de cartoes.

Um exemplo mais recente foi a resolugao do Banco Central, que limita a tarifa de

intercAmbio para cartoes pré-pago em 0,70%. Segundo a propria entidade, a mudanca ¢
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justificada pensando na importancia para a inclusao financeira da populacao de menor

renda e para a digitalizacao da atividade de pagamentos.

Assim, fica evidente como mudancas regulatérias podem surtir impactos no mercado
de cartoes como um todo, sendo no caso apresentado, a menor rentabilidade por parte

dos emissores com cartoes pré-pagos.

Outra mudanga que pode representar uma ameaca para a Acquirer é o padrao de
consumo do Brasil, ou seja, a maneira como uma pessoa adquire produtos e servigos.
Dado que o mercado de cartoes esta dentro do sistema de pagamentos do pais, caso uma
nova modalidade de pagamento surja como mais vantajosa, é possivel que a indtustria de

adquiréncia seja prejudicada.

Como comentado nas forcas de Porter, o caso do pagamento instantaneo brasileiro
(PIX) é um exemplo claro de como essa modalidade tem substituido os cartdes como

forma de pagamento dentro do mercado interno.

Por fim, a ultima ameaca clara para a Acquirer acaba sendo o desenvolvimento de

produtos que podem substituir parcialmente ou integralmente as operagoes de adquiréncia.

Como comentado no capitulo anterior, uma tecnologia que surgiu recentemente e tem
potencial de substituir os PDVs da operagao de adquiréncia é o chamado Tap on Phone.
Apesar de ainda necessitar de uma adquirente para realizar o processo de comunicac¢ao
entre emissor e bandeira, esse produto deve reduzir drasticamente as receitas com a venda

e aluguel dos PDVs para as adquirentes, inclusive a Acquirer.

Assim, uma vez ponderado todos os aspectos positivos quanto negativos, bem como os
fatores geradores sendo de cunho interno ou externo, é possivel consolidar as informacoes

matriz indicada na figura 17.
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Figura 17: Anéalise SWOT da Acquirer

Fonte: elaborado pelo autor

4.5 Analise Estratégica da Acquirer

A analise do mercado e industria em que a Acquirer esté inserida é fundamental para
entender o posicionamento da empresa dentro do ambiente competitivo, e serve de insumo

para a formulagao da estratégia da companbhia.

Atualmente o time de estratégia da Acquirer possui um amplo conhecimento sobre a
dindmica da industria de adquiréncia, e realiza acompanhamentos frequentes de indica-

dores pertinentes a operacao de adquiréncia e produtos de prazo de seus concorrentes.

Se por um lado isso pode representar uma vantagem, por outro lado restam poucos
recursos e tempo para uma anélise mais detalhada sobre a estratégia vigente da Acquirer,

considerando os atuais segmentos de negocios.

Diante desse cenario, essa secao dedica-se & andlise estratégica da Acquirer, consi-
derando principalmente o seu atual portfolio. Assim, espera-se entender quais sao os
melhores segmentos de negbdcios da companhia no momento, bem como seus respectivos

potenciais de crescimento para os proximos anos.
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4.5.1 Estratégia Competitiva Genérica

A Acquirer, apesar do contexto conturbado em que se encontra devido ao aumento da
competitividade da industria, continua sendo umas das lideres em seu setor. De acordo
com estudo conduzido por um dos maiores institutos de pesquisa do Brasil, a Acquirer é

a marca mais lembrada na categoria "maquininha de pagamento".

Fica evidente, portanto, a pertinéncia da companhia na industria, mas nao é claro as
causas que levam a isso. Para entender de maneira geral o posicionamento da Acquirer que
a tornam uma empresa relevante, recorre-se a analise pela estratégia competitiva genérica

de Porter (1986).

Conforme indicado por Porter (1986), existem trés estratégias genéricas que podem
garantir a competitividade de uma empresa dentro de um mercado: diferenciacao, lide-

ranca em custo, e enfoque. Analisaremos a Acquirer sob cada uma dessas Oticas.

Diferenciagao: como ja mencionado durante a contextualizacao do mercado, existe

pouca inovagao que garanta um diferencial competitivo considerando estritamente o pro-

duto oferecido pelas adquirentes (PDVs).

Contudo, da 6tica do consumidor, o valor enxergado por ele vai muito além do produto
fisico oferecido, englobando percepgoes e impressoes que um consumidor possui sobre a

empresa durante todo o seu processo de interagao com ela (CLATWORTHY], |2019).

A experiéncia do cliente precisa ser considerada e gerenciada como um processo estra-
tégico holistico para criar valor para o cliente, diferenciagao, satisfagao do cliente, lealdade

e vantagem competitiva (JAIN et al., 2017).

Segundo Diretora de Marketing da Acquirer, a companhia procura sempre oferecer
uma melhor experiéncia ao consumidor, comecando com o processo de atendimento, oferta

de um ecossistema completo de pagamentos, e a interagao mantida apds a conversao.

Assim, apesar de nao possuir um produto que apresente um diferencial termos de
utilidade, é possivel inferir que o poder de marca e o valor enxergado pelos con-

sumidores garantem a Acquirer uma posicao de destaque.

Lideranca em Custo: no quesito da oferta de precos oferecidos, a Acquirer nao

possui as taxas mais competitivas da industria. Baseado em informagoes coletadas pelo
time de estratégia da Acquirer em 2022, para a operacao de adquiréncia, a companhia

cobra as maiores taxas de mercado nas modalidades de crédito & vista e débito (Tabela

5).
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Tabela 5: Taxa de Net MDR médias cobradas pelos players do Brasil

Acquirer | Peer 1 | Peer 2 | Peer 3 | Peer 4

Net MDR - Débito 2,39% 2,39% | 1,99% | 1,89% | 1,29%

Net MDR - Crédito a vista 4,99% 3,19% | 3,19% | 3,09% | 3,19%

Net MDR - Crédito parcelado 5,59% 4,29% | 3,79% | 6,40% | 4,19%

Fonte: elaborado pelo autor

Em relacao a taxa de antecipagao cobrada nos produtos de prazo na antecipagao de
recebiveis, por ser uma informacao confidencial, nao é possivel mostrar as taxas cobradas.
Vale comentar, porém, que a Acquirer se encontra proximo da média de mercado, mas

nao se destacando em nenhum segmento.

Por fim, sobre as taxas de aluguel cobradas, via de regra todas as adquirentes cos-
tumam ter a mesma pratica: valor fixo cobrado mensalmente, e isencao desse valor a

depender do faturamento médio do cliente.

Os pregos de aluguel cobrados variam de acordo com o modelo do PDV de cada uma
das adquirentes (apenas na Acquirer existem mais de 50 modelos), mas em média, a

companhia também cobra valores superiores em relagao aos seus competidores.

Portanto, levando em conta todas as taxas cobradas pela Acquirer em relacao aos
seus peers, € possivel verificar o posicionamento da companhia como uma marca mais

premium. Ou seja, a relevancia da Acquirer nao se da pela lideranca em custos.

Enfoque: existem vérios tipos de foco a se especializar como regioes geograficas, pro-
duto oferecido ou publico-alvo. No caso da industria de adquiréncia, o produto é essen-
cialmente o mesmo (PDV e operagao de adquiréncia). Logo restam enfoques geograficos

ou de clientela.

Analisando a Acquirer, a companhia possui atuacao em todos os estados brasileiros,
tendo como base ativa de credenciados mais de 500 mil clientes. Atualmente a empresa

atende mais de 5500 municipios no Brasil, o que equivale a 99% da totalidade do pais.

Segundo diretora de Marketing da Acquirer, a constru¢gao de uma marca lembrada
pela populagao se deve ao foco da companhia de expandir sua base de clientes através da

capilaridade geografica, diferenciando-se dos seus principais concorrentes.

Apesar de atuar na quase totalidade do pais, a Acquirer aloca mais recursos e esforcos

em regioes em que o comércio é mais elevado, como as regides Sudeste e Sul. Porém,



7

a pratica estd mais relacionada ao principio de Pareto (comumente chamada de regra
80/20), em que maior parte do faturamento advém dessas localidades, mas nao existe

necessariamente uma estratégia de foco geografico.

Sobre os diferentes tipos de publico em que as adquirentes podem se especializar, é
comum no mercado a divisao em trés segmentos: pequeno porte, médio porte, e grande
porte. A estatura de um cliente é definido de acordo com faixas de faturamento total
transacionado, usualmente ¢é classificado da seguinte forma: abaixo de R$ 120 mil por ano
para as pequenas, acima de R$ 1 milhao por ano para as grandes, e o intervalo contido

entre as duas para as médias.

Algumas adquirentes possuem grandes bancos como controladores, cujos clientes usu-
almente sao empresas de grande porte. Tendo isso em vista, essas credenciadoras possuem
historicamente uma concentracao nesse segmento de publico. Ja para as fintechs de paga-
mento que surgiram nos anos mais recentes, a sua estratégia consistiu em penetrar e atuar

nos publicos com menores faturamentos, ou seja, empresas de pequeno e médio porte.

No caso da Acquirer, hd uma proporg¢ao relativamente equilibrada na sua composicao
da base de clientes. Existe uma parcela de clientes de grande porte que é em parte
deficitaria, ou seja, nao possuem trazem resultados positivos para a empresa. O tunico

motivo para se manter esses clientes é por uma questao de manutengao de market share.

Ainda na base de clientes ativa da Acquirer, existe uma boa representatividade de
clientes de médio porte, que vem ganhando bastante relevancia na composicao total no
ultimo ano. Por fim, os clientes de pequeno porte, apesar de serem bastante em termos de

quantidade, é bem pouco expressivo no quesito de faturamento total (representa menos
de 5% do TPV da companhia).

Logo, devido ao relativo equilibrio entre os clientes de grande e médio porte da Acqui-
rer, assim como a alta capilaridade geografica e atuagao nos estados brasileiros, é possivel

afirmar que nao existe uma estratégia de enfoque na Acquirer.

4.5.2 Matriz BCG

A matriz BCG é essencial para gerenciar o portfélio de produtos e indicar a melhor
estratégia de investimentos, uma vez que ela permite compreender a relevancia de cada
produto no mercado, bem como seu potencial de crescimento no futuro. Para a Acquirer,

iremos considerar os quatro segmentos de negocio da companhia.

Operacao de Adquiréncia: a operagao de adquiréncia é sem duvidas o principal
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segmento da Acquirer no momento, representa metade da receita total da companhia nos

altimos anos.

Além dos aspectos econdmicos, a imensa maioria dos clientes da Acquirer foram cre-
denciados pela companhia por conta do operacao de adquiréncia, sendo posteriormente
ofertado outros servigos. Assim, é possivel afirmar que a grande parte da base de clientes

da empresa se deve ao seu core business.

Considerando as perspectivas futuras, porém, ha uma incerteza sobre o futuro da
industria. Como ja comentando, a constante ameaga de produtos substitutos, bem como

a crescente penetracao do PIX sao grandes desafios a serem superados pela industria.

O mercado de capitais, por exemplo, nao vé com bons olhos essa falta de clareza.
Tomando como base o desempenho historico dos tltimos 5 anos das maiores adquirentes
do Brasil (ou o histérico maximo, caso nao tenha 5 anos como empresa listada na bolsa),

elas acumulam em média perda de mais de 70% do seu valor de mercado no periodo.

A partir dessas grandes incertezas, classifica-se o segmento de adquiréncia da Acquirer

como Vaca Leiteira.

Produtos de Prazo: os produtos de prazo, por sua vez, possuem relevancia consi-

derével para a Acquirer, representando mais de um quinto da receita total da companbhia.

Considerando o histérico desse segmento de negdcio da companhia, é possivel ver um
crescente aumento da penetracdo desse produto na base de clientes da Acquirer (Figura

18).
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Penetracao dos Produtos de Prazo da Acquirer
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Figura 18: Evolugao da Penetragao dos Produtos de Prazo da Acquirer

Fonte: elaborado pelo autor

A recente queda da penetracao dos produtos de prazo no iltimo ano se deve principal-
mente pelo efeito de reprecificacao da taxa de antecipacao. Ainda assim, o volume total
antecipado tem crescido nesse ano, devido ao aumento do TPV no mercado de cartoes
(Figura 19).
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Figura 19: Evolucao do Volume Total Antecipado pela Acquirer

Fonte: elaborado pelo autor
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Dessa forma, fica claro a expressiva contribuicao que esse segmento de negbcios possui
na Acquirer, dado o crescimento do TPV da industria e o possivel incremento na pene-

tragao da base. Classifica-se o segmento de produtos de prazo, portanto, como Estrela.

E-commerce: os servigos de solugoes digitais oferecidos pela Acquirer sao bem re-

centes, tendo sido criados ha menos de 5 anos. Ainda assim, espera-se que esse segmento
contribua com cerca de 12% do volume total capturado pela Acquirer em 2022, mas nao

apresentando relevancia significativa na receita.

Isso se deve pelo boom do comércio digital nos tltimos anos, impulsionado também
pela crise sanitaria causada pela Covid-19 no ano de 2020 que impossibilitou as compras

fisicas, durante sua vigéncia.

Segundo estudo conduzido pela Statista, empresa especializada em dados de mercado,
estima-se que o Brasil serd o pais com maior crescimento anual em termos de volume

transacionado pelos proximos 3 anos (Figura 20).

Crescimento no Comeércio Online 2022 a 2025 (a.a.)
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Figura 20: Crescimento no Comércio Online esperado entre 2022 e 2025

Fonte: adaptado de Statista

Ainda sobre a pesquisa, o principal fator que influenciou o resultado foi a baixa pe-
netragao de compras online do Brasil quando comparado com demais paises emergentes

e desenvolvidos.

No Reino Unido, 84% das pessoas realizaram pelo menos uma compra nos tltimos 12

meses, seguido por Estados Unidos e no Japao, com uma taxa de 77%..Por outro lado,
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no Brasil, apenas 49% da populagao realizou ao menos uma compra online no tltimo ano
(Figura 21).
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Figura 21: Penetragao de Compras Online (uma compra online nos tltimos 12 meses

)

Fonte: adaptado de Statista

Portanto, apesar de ainda nao ser um segmento pertinente para a Acquirer, é uma uni-
dade de negdcios que possui alto potencial de crescimento, sendo classificada atualmente
como Ponto de Interrogacao, mas com boa visibilidade de se tornar uma Estrela em

um futuro breve.

Servicos Gerenciais e Transacionais: os servigos transacionais da Acquirer, via de

regra, sao produtos complementares a operacao de adquiréncia, nao possuindo relevancia
por si s6. Os servigos gerenciais, por sua vez, conseguem funcionar sem a adquiréncia,
mas também nao possuem grande importancia em termos de resultado ou volume para a

companbhia.

A utilidade atual desse segmento de negocios é a adi¢ao de valor aos clientes da Ac-
quirer, cujo objetivo é oferecer um ecossistema de solugoes completo. Segundo Diretora
de Produtos da Acquirer, os clientes que assinam mais de um produto da Acquirer usual-
mente possuem um churn menor, permitindo um relacionamento mais duradouro, gerando

valor a longo prazo para a companhia.

Assim, apesar de nao contribuir diretamente nos resultados econémicos da companbhia,

esse segmento pode auxiliar na retencao e rentabilizacao da base de clientes, mas nao se
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sabe ainda se o suficiente para gerar valor para a companhia. Dessa forma, classifica-se

como Ponto de Interrogacao.

Contudo, considerando a contribuicao econémica direta advindas do segmento, bem
como os custos envolvidos para manté-lo, como times para rodar a operagao (despesa
com folha de pagamento), desenvolvedores, consultorias, entre outros, as condigoes de
viabilidade economica nao sao satisfeitas. Assim, se as condigoes se mantiverem assim

por um tempo prolongado, é provavel que esse segmento passe a se tornar um Abacaxi.

Considerando todos os segmentos de negocio apresentados, bem como as analises
qualitativas embasadas por dados, na medida do possivel, consolida-se a matriz BCG

conforme indicado na figura 22.
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Figura 22: Matriz BCG da Acquirer

Fonte: elaborado pelo autor

4.5.3 Meétodo dos GAPs

O Modelo das Lacunas permite encontrar possiveis oportunidades nos produtos ofere-
cidos considerando o desempenho dos concorrentes e a importancia na 6tica dos clientes.
Assim, é de suma importancia para a companhia gerenciar o portfolio de produtos visando
" h 1 " tradas. N t Acqui i t b

preencher as lacunas"encontradas. Novamente, para a Acquirer, iremos tomar como base

os quatro segmentos de negocio da companbhia.

Antes de aplicar a metodologia, é de suma importancia classificar os segmentos de
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negocio da Acquirer dentro dos trés critérios competitivos, conforme conceituado por

Slack (2009): ganhador de pedido, qualificador e menos importantes.

Operacao de Adquiréncia: a Acquirer é incontestavelmente conhecida pela sua

operacao de adquiréncia, sendo a principal porta de entrada para os outros produtos
ofertados pela companhia. Dessa forma, classifica-se esse segmento de negdcio como cri-

tério qualificador.

Por ser uma das lideres da industria de adquiréncia, a Acquirer possui um desempenho
relativo aos concorrentes acima da média. Sobre a percepcao do clientes, a Acquirer segue
uma estratégia genérica de diferenciacao devido & sua marca, possuindo também uma

posicao de destaque.

Produtos de Prazo: a alguns anos atras, quando o segmento de produtos de prazo

na industria de adquiréncia ainda nao era tao difundido entre os players do mercado
classificariamos como um critério ganhador de pedido. Recentemente, com a comprovagao
de sucesso do produto e a alta prioridade dada pelas empresas do setor nesse segmento,

existe o argumento de ter se tornado um critério qualificador.

Contudo, ha empresas relevantes na industria que nao ofertam a antecipacao de rece-
biveis, apesar dessa pratica nao ser bem vista pelo mercado. Independente, a existéncia
de companhias que sobrevivem sao qualificadas como adquirentes, mesmo sem o segmento
de produtos de prazo em seu portfolio, é o suficiente para classificarmos como critério

ganhador de pedido.

Para os produtos de prazo, os principais critérios utilizados para se comparar o de-
sempenho e valor enxergado pelo cliente sao a taxa de Spread e o prazo a ser antecipado.
No primeiro critério, a Acquirer costuma cobrar taxas em linha com a média do mercado,
variando a depender das condigoes macroecondémicas. No momento de confecgao desse
trabalho, a Acquirer cobra uma das menores taxas dentro das maiores adquirentes do
mercado. Pensando no prazo de recebimento dos clientes, a Acquirer é uma das poucas

companhia que consegue antecipar o recebivel dos clientes para o mesmo dia.

Solugoes de E-commerce: seguindo o mesmo racional dos produtos de prazo, as

solugoes digitais para o E-commerce tiveram sua importancia aumentada apenas nos anos
recentes. Apesar de todas as grandes adquirentes do Brasil ofertarem produtos relacio-
nados ao E-commerce, a maior parte esté relacionada a operagao de adquiréncia digital
(subadquirentes, por exemplo). Logo, iremos enquadrar esse segmento como critério

ganhador de pedido.
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Apesar de representar mais de 10% do volume transacionado da companhia, as solu-
¢oes de E-commerce da Acquirer se encontram em linha com as de seus concorrentes. As
grandes adquirentes do mercado possuem bastante investimentos na ponta de adquiréncia
digital, e ja formam redes de parcerias com grandes empresas de tecnologia e plataformas

de negocios digitais.

A Acquirer, por sua vez, conta com contratos que garantem a exclusividade da ope-
racao de adquiréncia digital com algumas empresas que possuem uma plataforma digital

bem relevante no mercado, equilibrando a relevancia do segmento com a competicao.

Servigos Transacionais e Gerenciais: para o segmento de servigos tanto transaci-

onais quanto gerenciais, nenhum dos dois sao qualificadores pois nao sao essenciais para
uma empresa de adquiréncia. Considerando a importancia desses servicos para a Ac-
quirer, apesar de poderem servir como alavancas de geracao de valor e manutencao de
clientes, é dificil mensurar quantitativamente a efetiva relevancia deles. Dessa forma, por
nao contribuirem muito nos resultados da companhia, qualificamos esse segmento como

critério menos importante.

Apesar disso, na Acquirer existem times e recursos dedicados para o desenvolvimento
de novos produtos transacionais e gerenciais complementares, mas os seus principais do
mercado também possuem uma ponta de servigos adicionais que nao contribuem muito

para os seus resultados diretamente.

Uma vez alocados cada um dos segmentos de negbcio da Acquirer nos critérios compe-
titivos, aplica-se o modelo das lacunas a fim de verificar possiveis gaps entre o desempenho

obtido em relagao aos concorrentes e a percepgao observada pelos clientes (Figura 23).
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Figura 23: Modelo dos Gaps dos segmentos de negocios da Acquirer

Fonte: elaborado pelo autor

4.6 Readequacao do modelo de negbcios

4.6.1 Estratégia do Blue Ocean

Uma vez readequada a estratégia dos atuais segmentos de produto da Acquirer, é
também de extrema importancia que a companhia consiga adequar o seu modelo de fazer
negocios a fim de manter sua relevancia em uma industria que vem perdendo bastante

forca nos tltimos anos. Para isso, recorre-se a estratégia do Bluen Ocean.

A estratégia do Oceano Azul procura encontrar mercados inexistentes ou subexplora-
dos, criando ou formando uma nova demanda. No caso da Acquirer, iremos explorar os

principais pontos que a tornam uma empresa pertinente no mercado.

O foco de estratégia genérico da Acquirer é a diferenciacao, constituido principalmente
pela sua reputacao, poder de marca, e capilaridade de atuacao, contando com uma base

ativa de mais de 500 mil credenciados.

Assim, criar um relacionamento de confianca assegurado por um nome re-
levante no mercado, bem como um alcance bem extenso, pode por si s6 ser um

recurso a ser explorado pela empresa. No momento, a principal utilizacao dessa forca é
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para a operacao de adquirencia e os servigos gerenciais.

Outro aspecto pouco explorado pela Acquirer é a enorme quantidade de informa-
¢ao que a companhia possui acerca de seus clientes, tendo utilidade como anélise

de dados principalmente na precificacao de taxas a serem exercidas pela empresa.

Por fim, a Acquirer também conta com uma enorme forga comercial proépria,
com mais de mil colaboradores dedicados apenas na oferta, afiliagao, logistica

e manutencgao dos PDVs da companhia.

Tendo em vista essas trés forgas da Acquirer, juntas formam os insumos necessarios
para que a empresa consiga atuar como um canal de distribuicao indireto completo,
capaz de alcancar os clientes, possuir dados para ter mais efetividade nos clientes a serem

ofertados os produtos, e realizar o processo de transporte e relacionamento com os clientes.

O conceito por tras da ideia é simples: ao invés de continuar utilizando suas forcas e
diferenciais para atuar exclusivamente em uma industria que tem perdido lucratividade
consistentemente, a Acquirer pode abranger ainda mais sua operacao e funcionar como

um canal indireto para outras empresas também.

Assim, parte-se de um mercado de caracteristicas de Oceano Vermelho, para um
mercado pouco desenvolvido e até inexplorado, ao menos no Brasil. Existem empresas e
negocios que atuam em alguns desses segmentos, mas que ofereca um servigo com as trés

pontas ainda nao é conhecida (Figura 24).
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Figura 24: Novo modelo de negocios proposto em relacao a outros negocios

Fonte: elaborado pelo autor

Dessa forma, espera-se que a Acquirer utilize de suas ja atuais forcas e adapte o seu
modelo de negoécios para um formato mais abrangente de parcerias, baseado agora em

uma relacao win-win, ao invés de uma relacao predatoria.

Para exemplificar, imagine o caso dos bancos digitais, ou até mesmo de empresas de
tecnologia focadas em solugoes de E-commerce. No primeiro caso, exemplos como a em-
presa Nubank desenvolvendo o Tap on Phone é uma forma clara de produtos substitutos
dos PDVs. Ja no caso das empresas de E-commerce, existe uma competicao quase direta

entre algumas solugoes oferecidas pela Acquirer.

Com o novo modelo de negocios proposto, a Acquirer nao iria tentar desenvolver
produtos e servigos que competissem com as empresas acima, e além disso, serviria como
um canal que ajudaria no mapeamento, divulgacao e conversao para os seus parceiros.

Em contrapartida, é claro, espera-se algum tipo de beneficio, seja ele direto ou indireto.

O beneficio direto seria um ganho financeiro imediato, como uma espécie de rebate.
O beneficio indireto, por sua vez, seria, por exemplo, a assinatura de um contrato que

garantisse & Acquirer a exclusividade de toda a operacao de adquiréncia daquele parceiro.
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Independente do tipo de beneficio, o formato de relagao permanece sendo, em tultima
analise, complementar, criando-se uma simbiose de cooperagao entre a Acquirer e seus

parceiros.

4.7 Readequacao das diretrizes estratégicas

A readequacao seré feita tomando como base os trés pilares estratégicos vigentes da

Acquirer: eficiéncia operacional, foco em adquiréncia, e adequagao ESG e tecnologica.

Indo por partes, iniciando a analise pelo primeiro pilar, a busca por uma eficiéncia
operacional é de extrema importancia para uma empresa, especialmente uma do porte
da Acquirer. Além disso, seguindo com a estratégica genérica que garante o seu diferen-
cial como a consolidacao da marca, uma melhor gestao usualmente implica também em

menores custos, o que corroboraria para melhores resultados da companhia.

Por fim, indo em linha com a proposta de readequagao do modelo de negbcios, uma
maior capilaridade e expansao do time comercial traria uma maior atratividade aos po-
tenciais parceiros, uma vez que um maior alcance e base de clientes iriam garantir uma

melhor reputagao. Dessa forma, esse pilar deve ser mantido.

Sobre o pilar de foco em adquiréncia, baseado no recente passado da empresa com
aquisi¢oes mal-sucedidas, é compreensivel a fixacao desse pilar. Contudo, como comentado
intmeras vezes, a industria tem perdido rentabilidade de forma generalizada, e a Acquirer,

especificamente, tem perdido market-share nos ultimos anos.

Com isso, ater-se a um core business que, apesar de ainda ser rentavel e ser a principal
linha de receitas da companhia, pode ser insustentavel a longo prazo, ainda mais na
dinamica estabelecida na Nova Economia. Tendo isso em vista, propoe-se a adaptacao do
pilar para "Manutencao da operacao de adquiréncia"e a adicao do pilar "Investimentos

em Produtos de Prazo e Solugbes E-commerce".

A ideia seria continuar investindo na adquiréncia visando a conservacao do market-
share e manter a sua principal fonte de receita, mas o foco efetivo deveria estar nos
produtos de prazo e na solugoes E-commerce. Como observado pela Matriz BCG, ambos
possuem grande potencial de crescimento, sendo que os produtos de prazo ja representam

parcela significativa da receita da Acquirer.

Considerando o método dos GAPs, é importante investir nos produtos de prazo para

continuar garantindo um melhor desempenho frente aos concorrentes, enquanto as solu-
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coes de F-commerce ainda possuem espaco para uma evolucao de patamar.

Finalmente, tendo em vista o tdltimo pilar de estratégico de adequagao ESG e tec-
nologica, dada a defasagem tecnoldgica, em alguns aspectos da operacao, da companhia,

somada a tendéncia de conscientizacao social e ambiental, opta-se por manter o pilar.
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5 APLICACAO DA METODOLOGIA AS
FINANCAS CORPORATIVAS

5.1 Avaliacao Econdmico-Financeira da Acquirer

5.1.1 Método do Fluxo de Caixa Descontado

5.1.1.1 Premissas adotadas

Para a aplicacao do método do fluxo de caixa descontado da Acquirer, ha limitagoes
significativas devido & confidencialidade das informagoes que seriam apresentadas. A fim
de resguardar a companhia, iremos assumir algumas premissas que irao simplificar um

pouco o céalculo dos valores:

- Premissa 1: O lucro operacional projetado para 2023 foi multiplicado por uma
constante. O valor de mercado da Acquirer também foi multiplicado pela mesma cons-
tante de forma que os valores encontrados nao impactarao na conclusao dos resultados

(implicagao: os valores estarao distorcidos, mas o resultados obtidos nao);

- Premissa 2: A aliquota de imposto sobre o lucro da Acquirer é dado pelo imposto

de renda e contribuigdo social, que totalizam 34% (implicagao: imposto sobre o lucro é

de -34%);

- Premissa 3: O reinvestimento em ativos imobilizados e intangiveis da companhia
serao equivalente ao valor exato do efeito da depreciagdo contabil (implicagdo: CAPEX

= Depreciagao);

- Premissa 4: O capital de giro liquido da empresa se mantém praticamente constante

ao longo dos proximos anos (implicagdo: A Capital de Giro = 0);

- Premissa 5: O crescimento médio do Lucro Operacional da empresa para os pro-
ximos 10 anos é dado pelo leve efeito de ganho de eficiéncia operacional e crescimento
das receitas (proximo da infla¢do). Assim estima-se um crescimento de 7,0% ao ano

(implicagao: Lucro Operacional dos proximos 10 anos é 107% maior que o ano anterior);
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- Premissa 6: Ao final dos 10 anos de projecao, estima-se que o Fluxo de Caixa Livre
da Acquirer crescera segundo a inflagao de longo prazo projetada, que equivale a 3,0%,
segundo o relatorio Focus do Banco Central (implica¢ao: Fluxo de Caixa Livre apos 10

anos ¢ 103% maior que o ano anterior).

- Premissa 7: O valor presente que estaremos considerando nesse caso é a data base
de 01/01/2023 (denominado de inicio de 2023). As projegoes estimadas sdo todas consi-
derando a data base de 31/12 dos respectivos anos, ou seja, o final do ano. (implicagao:
o tempo em anos considerado para o fator de desconto serao niimeros naturais, iniciando

em 1 para 2023 e finalizando com 10 em 2032).

5.1.1.2 Fluxos de Caixa projetados da Acquirer

Primeiramente, devemos estimar o fluxo de caixa livre para os préoximos anos da
Acquirer. Utilizando a proje¢ao do Lucro Operacional (EBIT) para 2023 fornecido pelo
time de Planejamento Financeiro da Acquirer (multiplicado por uma constante entre 0,20
e 5,00), o Fluxo de Caixa Livre da companhia para os proximos 10 anos pode ser observado

nas tabelas 6 e 7.

Tabela 6: Fluxo de Caixa - 2023 a 2027

2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
= Lucro Operacional (EBIT) | 3.500 | 3.675 | 3.859 | 4.052 | 4.254
(-) Imposto sobre Lucro -1.190 | -1.250 | -1.812 | -1.878 | -1.446
(-) Var. Capital de Giro Liquido 0 0 0 0 0
(-) CAPEX -a -b -c -d -e
(+) Depreciagao /Amortizagao +a +b +c +d te
= Fluxo de Caixa Livre 2.310 | 2.426 | 2.547 | 2.674 | 2.808

Fonte: time da Acquirer e adaptado pelo autor; valores em [R$ milhoes]



Tabela 7: Fluxo de Caixa - 2028 a 2032

2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032
= Lucro Operacional (EBIT) | 4.467 | 4.690 | 4.925 | 5.171 | 5.430
(-) Imposto sobre Lucro -1.519 | -1.595 | -1.674 | -1.758 | -1.846
(-) Var. Capital de Giro Liquido 0 0 0 0 0
(-) CAPEX -f -g -h -1 -7
(+) Depreciagao /Amortizagao +f +q +h +1 +J
= Fluxo de Caixa Livre 2.948 | 3.096 | 3.250 | 3.413 | 3.584

Fonte: time da Acquirer e adaptado pelo autor; valores em [R$ milhoes]

5.1.1.3 Custo de Capital da Acquirer
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Para o célculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), deve-se calcular os

percentuais de capital proprio e capital de terceiros da Acquirer, bem como os seus res-

pectivos custos.

Comecando pelo célculo dos percentuais, a Acquirer possui como dividas relevantes

os financiamentos de antigas investidas realizadas e o montante referente aos fundos de

direitos creditorios das operagoes de antecipacao. A parcela de capital proprio é apenas

o capital social da companhia. Assim, a proporc¢ao fica proxima de 40% para capital de

terceiros e 60% para capital proprio.

O calculo do custo de capital de terceiros é mais simples, basta realizar a média dos

custos de cada uma das dividas da companhia ponderada pelos seus respectivos custos,
totalizando um custo de divida (Rd) de 14,74% (Tabela 8).

Tabela 8: Custo da Divida da Acquirer

Montante | Custo médio | Parcela do Total
= Custo da Divida - - 14,74%
(+) Financiamento Investida 1,0z 7,2% 0,85%
(+) FIDCs 7,50 15,8% 13,90%

Fonte: elaborado pelo autor; valores em [%] e [R$ milhoes]

Para célculo do custo da divida efetivo, basta retirar a parcela referente ao beneficio

fiscal, ou seja, exclui-se a aliquota incidente sobre o lucro da Acquirer, que ¢ de 34%.

Assim, o valor do custo da divida efetivo (Kd) da Acquirer é de 9,73%.
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O calculo do custo de capital proprio é bem mais complexo, necessitando de diversas
variaveis, cada com fontes de informagoes e metodologias de célculo especificas. Assim, a
fim de tornar mais facil a visualizacao, optou-se por consolidar todas as componentes em

um unico lugar, conforme indicado na tabela 9.
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Tabela 9: Taxa Livre de Risco, Beta da Acquirer, e Prémio de Mercado

Valor | Fonte de Dados Metodologia Calculo
. . Meta SELIC
— Taxa Livre de Risco | 13,75% | Banco Central
(data-base: 26/10/2022)
Beta Desalavancado
de Competidores
— Beta da Acquirer 1,59 - Realavancado pela
Estrutura de Capital
da Acquirer
Meédia Aritmética dos
= Beta Desalavancado
1,11 Bloomberg Betas de Competidores
de Competidores
(data-base: 30/09/2022)
Tributacgao incidida
% Aliquota de Imposto .
34,0% Acquirer sobre os Resultados
da Acquirer
da Acquirer
Proporcao de Equity
% Capital Proprio 10.0% Acquirer na Estrutura de Capital
da Acquirer da Acquirer
(data-base: 30/09/2022)
Propor¢ao de Divida
% Capital de Terceiros 60.0% Acquirer na Estrutura de Capital
da Acquirer da Acquirer
(data-base: 30/09/2022)
Variacao entre Prémio
. de Mercado Histoérico
— Prémio de Mercado | 3,77% -
e Taxa Livre de
Risco Histoérica
Meédia Geométrica
(+) Prémio de Mercado
o 16,17% B3 (data-base: 01/03/199
Historico
a 26/10/2022)
Média Geométrica
(-) Tazxa Livre de Risco
12,40% Banco Central (data-base: 01/07/1996

Historica

a 26/10/2022)

Fonte: elaborado pelo autor; valores em |%] e adimensionais
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Portanto, a partir do Modelo de precificagdo de ativos financeiros (Capital Asset

Pricing Model - CAPM), o valor do custo de capital (Ke) da Acquirer é de 19,74%
(Tabela 10).

Tabela 10: Custo de Capital Proprio da Acquirer

Valor da Variavel
— Custo de Capital Préprio 19,74%
(+) Taza Livre de Risco 13,75%
(+) Prémio de Risco 5,99%
= Beta da Acquirer 1,59
= Prémio de Mercado 3,77%

Fonte: elaborado pelo autor; valores em |%] e adimensionais

Com todas as variaveis devidamente calculadas, o Custo de Capital da Acquirer é dado
pelo Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost os Capital - WACC,
resultando em um valor de 17,74% (Tabela 11).

Tabela 11: Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) da Acquirer

Valor da Variavel
= Custo Médio Ponderado de Capital 17,74%
= Clusto de Capital de Terceiros 14,7 %
% Capital de Terceiros 40,0%
= Custo de Capital Préprio 19,74 %
% Capital Préprio 60,0%

Fonte: elaborado pelo autor; valores em %]

Com o custo de capital devidamente calculado, é possivel descontar os fluxos de caixa
projetados para os proximos 10 anos da Acquirer (2023 a 2032), trazendo-os a valores de

2023 (inicio do ano), conforme indicado nas tabelas 12 e 13.
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Tabela 12: Fluxos de Caixa Descontados - 2023 a 2027

2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
= Fluxo de Caixa Livre | 2.310 | 2.426 | 2.547 | 2.674 | 2.808
Fator de Desconto 1,18 1,539 1,63 1,92 2,20

— Fluxo de Caixa Livre

(Em Valores de 2023)

1.962 | 1.750 | 1.560 | 1.391 | 1.241

Fonte: elaborado pelo autor; valores em [R$ milhoes]

Tabela 13: Fluxos de Caixa Descontados - 2028 a 2032

2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032
= Fluxo de Caixa Livre | 2.948 | 3.096 | 3.250 | 3.413 | 3.584
Fator de Desconto 2,66 3,14 3,69 4,85 5,12
= Fluxo de Caixa Livre

(Em Valores de 2023)

1.106 | 987 880 785 700

Fonte: elaborado pelo autor; valores em [R$ milhoes]

5.1.1.4 Calculo do Valor Residual da Acquirer

Para o valor da perpetuidade da Acquirer, ou seja, os fluxo de caixa dos anos 2033
em diante, recorre-se ao modelo de Gordon. O calculo foi feito trazendo inicialmente os
fluxos de caixa dos anos 2033 em diante para valores do ano de 2032 (lembrando-se da
Premissa 5), encontrando um valor de R$ 21,2 Bilhoes. Este, trazendo agora a valores de

2023 (inicio do ano), equivale a um valor de R$ 4,1 Bilhoes (Tabela 14).

Tabela 14: Valor Residual da Acquirer - 2033 em diante

. Crescimento da
2033 em diante | WACC

Perpetuidade

— Fluxo de Caixa Livre
(Em Valores de 2032)
Fator de Desconto 5,12 17,74 % -

21.207 17,7 % 3,0%

— Fluxo de Caixa Livre

4.141 17,74% -
(Em Valores de 2023)

Fonte: elaborado pelo autor; valores em |[R$ milhoes| e [%]
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5.1.1.5 Valuation da Acquirer

Finalmente, uma vez calculado todos os fluxos de caixa ja descontados e trazidos
a valores do inicio do ano de 2023, o Valuation da Acquirer é dado pela soma deles,
totalizando um montante de R$ 16,5 Bilhoes (Tabela 15). Considerando a cotagao
da companhia na data base de 30/09,/2022 (multiplicando pela mesma constante utilizada
para estimar o fluxo de caixa entre 0,20 e 5,00), ha um potencial upside de 12,5% em

relacao ao valor dado pelo mercado.

Tabela 15: Valuation da Acquirer

Em valores de 2023 (inicio do ano)

— Valuation da Acquirer 16.503
(+) Fluzo de Caiza Livre 2023 1.962
(+) Fluzo de Caiza Livre 202/ 1.750
(+) Fluzo de Caiza Livre 2025 1.560
(+) Fluzo de Caiza Livre 2026 1.391
(+) Fluzo de Caiza Livre 2027 1.241
(+) Fluzo de Caiza Livre 2028 1.106
(+) Fluzo de Caiza Livre 2029 987
(+) Fluzo de Caiza Livre 2030 880
(+) Fluzo de Caiza Livre 2031 785
(+) Fluzo de Caiza Livre 2032 700
(+) Fluzo de Caiza Livre 2033 4141
em diante (Perpetuidade)

Fonte: elaborado pelo autor; valores em [R$ milhoes]

5.1.2 Meétodo da Avaliagao por Multiplos

Outro método para se estimar o valor justo da Acquirer é o da avalicao por multiplos.
Esse método é importante para checar a sanidade do Valuation encontrado pelo método

do fluxo de caixa descontado, dado que existem variaveis que tornam o modelo sensivel.

No caso da industria de adquiréncia, utilizaremos principalmente os multiplos de
mercado das empresas comparaveis, dado o baixo nimero de transacoes de empresas do

setor (além da dificil obtencao desses valores).

Em relagao aos principais miltiplos de mercado que sao utilizados para se realizar
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esse tipo de avaliacao, vale comentar que algumas companhias sao fintechs que surgiram
recentemente, ou seja, ainda nao possuem lucros positivos, muito menos distribuem divi-
dendos significativos. Dessa forma, utilizaremos como base de comparacao a média dos

multiplos de EV/EBITDA de empresas comparaveis.

Existem varias empresas no ramo de adquiréncia, mas que possuem porte comparavel
ao da Acquirer e também possuem capital aberto sao apenas quatro. Dessas, apenas
duas estao possuem operacoes no Brasil, enquanto as demais sao internacionais e atuam

principalmente nos Estados Unidos.

Considerando as similaridades do modelo de négocios, atribuiu-se um peso maior
(35%) para cada uma das duas primeiras empresas nacionais devido & aderéncia e precifi-
cagao que o mercado atribui para companhias que atuam nas mesmas regioes. Portanto,
as companhias internacionais tiveram um peso menor de 15% cada. Com isso estimou-se

um EV/EBITDA de mercado de 6,21x na data base de 30/09/2022 (Tabela 16).

Tabela 16: Multiplo EV/EBITDA da industria de adquiréncia

Peer 1 Peer 2 Peer 3 Peer 4 Total
Nacional | Nacional | Internac. | Internac. | (Estimativa)

= Contribuigao

1,11 2,42 1,42 1,26 6,21
no EV/EBITDA
% Peso Atribuido 35% 35% 15% 15% -
= Meédia Simples 3,17 6,90 9,49 8,40 -
EV/EBITDA

3,49 11,39 11,54 7,67 -
(Bloomberg)
EV/EBITDA

0,89 3,71 11,97 9,14 -
(Yahoo Finance)
EV/EBITDA

5,14 5,61 4,97 8,38 -
(FinBoz)

Fonte: elaborado pelo autor; valores em |%] e adimensionais

Considerando que na mesma data a Acquirer negociava a um multiplo EV/EBITDA

de 4,31x, é possivel verificar que o mercado estava precificando a companhia a um valor

menor que a média. Mantendo os valores de EBITDA, para que a Acquirer fosse negociada

ao multiplo de 6,21x estimado, seria necessario um upside de 44%.

Portanto, tendo em vista ambas metodologias utilizadas para avaliar o valor justo
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da Acquirer, é possivel verificar que, apesar do contexto conturbado da industria e as
) 9
possiveis ameacas para os proximos anos, nos dois casos o mercado penalizou de maneira

excessiva a companhia (Tabela 17).

Tabela 17: Comparagao entre metodologias de avaliagao

Valor Justo | Potencial de Upside

= Valor de Mercado
Ajustado da Acquirer 14.671 -
(data-base: 30/09/2022)
Metodologia do Fluxo

16.503 12,5%
de Caiza Descontado

Metodologia da Avaliaga
etodologia da Avaliagao 51 196 14.0%

por Multiplos de Mercado

Fonte: elaborado pelo autor; valores em |[R$ milhoes| e [%]

5.1.3 Meétodo do Lifetime Value

Para uma melhor gestao empresarial da Acquirer, é imprescindivel que a companhia
tenha as informagoes necessarias, tanto em aspectos qualitativos (planejamento organiza-

cional) quanto quantitativos (econdémico-financeiros).

A segao 4.6 foi dedicada exclusivamente & analise estratégica do portfélio de produtos
oferecidos pela Acquirer, fornecendo informagoes para que a companhia consiga priorizar
seus objetivos e distribuir melhor os seus recursos em nivel tatico e operacional. FEssa
subsec¢ao, por sua vez, visa dar os insumos econoémicos sobre cada segmento de negdcio

da empresa.

As metodologias de Valuation da Acquirer fornecem uma visao holistica sobre a inter-
face mercado-empresa, mas sao pouco relevante para uma gestao interna mais eficiente.

Dessa forma, recorre-se a metodologia do Lifetime Value (LTV).

5.1.3.1 Premissas adotadas

Novamente, vale comentar que a aplicacao mais fidedigna possivel do Lifetime Value
na Acquirer exigiria dados extremamente confidenciais da companhia. Além disso, seriam
necessarias projegoes de preco que a empresa ainda nao possui pois dependem muito da

politica monetéria e fiscal do pais, algo bastante imprevisivel.
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Tendo isso em vista, algumas premissas serao assumidas para ao mesmo tempo nao
relevar informacoes sensiveis sobre a Acquirer, mas tentar nao limitar muito o efeito

pratico da proposta deste trabalho:

- Premissa 1: Os valores de receita, gastos e numero de clientes para cada um dos
segmentos foram multiplicados por uma constante de forma que os valores encontrados
nao impactardo na conclusao dos resultados (implicagao: os valores estarao distorcidos,

mas o resultados obtidos nao);

- Premissa 2: Os precos praticados pela Acquirer, o niimero de vendas, e o nimero
de clientes ativos dos segmentos de negbcios se manterao constantes durante todo o escopo

de analise (implicagdo: a margem de contribuigao unitaria se mantera constante);

- Premissa 3: O numero de clientes perdidos a cada periodo se mantém constante
durante todo o escopo de analise (implica¢ao: o Churn e tempo médio de vida se manterao

constantes).

5.1.3.2 Margem de Contribuicao Unitaria

Para o célculo do Lifetime Value deve-se antes estimar a Margem de Contribuicao
Unitéaria (MCU) de cada um dos segmentos de negocio da Acquirer. Os dados de receita
liquida foram retirados do time de anélise e planejamento financeiro da Acquirer (Finan-
cial, Planning and Analysis - FPEA), e os dados de gastos variaveis foram retirados do

time de Gastos da Acquirer.

O ntmero de clientes que iremos considerar durante todo o escopo de analise foi
retirado de cada uma das areas responsaveis pelo acompanhamento da base ativa do
respectivo segmento de negdcio. Com os dados em maos, é possivel verificar um melhor

MCU para o segmento de produtos de prazo (Tabela 18).

Tabela 18: Margem de contribui¢ao unitaria dos segmentos de negbcio da Acquirer

Operacgao de | Produtos Solucgoes Demais

Adquiréncia | de Prazo | E-commerce | Servigos
= MCU 600,0 937,5 800,0 500,0
(+) Receita Liquida 6.000.000 2.500.000 1.000.000 500.000
(+) Gastos Varidveis | (5.400.000) | (2.125.000) (880.000) (485.000)
= N’ Clientes Ativos 1.000 400 150 30

Fonte: elaborado pelo autor; valores em [R$ milhares| e [milhares]|
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5.1.3.3 Customer Acquisition Cost

Para o calculo do Customer Acquisition Cost, foram considerados as despesas com
vendas e pessoas (Despesas Vendas), despesas administrativas (Despesas Adm.) e despe-
sas com Marketing e Publicidade (Despesas Mkt.). Todos os dados retirados do time de
Gastos da Acquirer.

Por ser o core business e consequentemente ter mais recursos dedicados em sua ope-
racao, o segmento de adquiréncia apresenta o maior gasto fixo absoluto. Contudo, devido
a baixa penetracao dos clientes no segmento de servicos transacionais e gerenciais, o seu

CAC acaba sendo o maior (Tabela 19).

Tabela 19: Custo de aquisi¢ao de cliente dos segmentos de negocio da Acquirer

Operacgao de | Produtos Solucgoes Demais

Adquiréncia | de Prazo | E-commerce | Servicos
= CAC (718,8) (781,3) (1.041,7) (2.083,3)
(+) Despesas Vendas (488.750) (212.500) (106.250) (42.500)
(+) Despesas Adm. (143.750) (62.500) (81.250) (12.500)
(+) Despesas Mkt. (86.250) (37.500) (18.750) (7.500)
= N° Clientes Ativos 1.000 400 150 30

Fonte: elaborado pelo autor; valores em [R$ milhares| e [milhares]

5.1.3.4 Churn Rate

A taxa de Churn da Acquirer historicamente se mantém em patamares proximos, ou
seja, nao apresentam grandes variagoes ao longo do tempo. Vale ressaltar também como

o perfil de clientes influencia nesse indicador.

Considerando a maior complexidade das operacgoes e dificuldade em realizar uma
mudanga estrutural para empresas de grande porte, usualmente sao o perfil que apresenta

uma menor taxa de evasao.

Para clientes de porte médio e pequeno, dada a operagao ainda mutéavel, busca mais
avida por redugao de custos, além de questoes organizacionais e culturais (normalmente

nascidas ja no contexto da Nova Economia), é comum observar um Churn maior.

Considerando os diferentes segmentos de negocio, para a operagao de adquiréncia,

dada uma concentracao de clientes de grande porte legado, o Churn tende a ser menor.
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Para os produtos de prazo, devido a oferta do modelo de assinatura de antecipagao de
recebiveis, além de um time dedicado em negociagao de pregos para a retencao de clientes,

¢é possivel verificar também um menor Churn.

Nos segmentos de solugoes de E-commerce e de servigos transacionais e gerenciais,
por se tratarem de servigos adjacentes e usualmente atrelados a operacao de adquiréncia,

existe um Churn maior devido ao perfil de clientes de pequeno porte que compdem sua

base ativa (Tabela 20).

Tabela 20: Taxa de Churn dos segmentos de negdcio da Acquirer

Operacgao de | Produtos Solucgoes Demais
Adquiréncia | de Prazo | E-commerce | Servigos
= Churn 7,5% 8,0% 9,0% 10,0%
= N* Clientes Perdidos 75 32 1 3
= N* Clientes Ativos 1.000 400 150 30

Fonte: elaborado pelo autor; valores em [%]| e [milhares|

5.1.3.5 Customer Lifetime Value dos segmentos da Acquirer

Por fim, reunindo todas as informagoes calculadas previamente, e considerando o
mesmo WACC utilizado na metodologia DCF, é possivel calcular o Customer Lifetime

Value a partir da formula simplificada do CLV (premissas 2 e 3).

E interessante notar que apesar da operagao de adquiréncia ser a principal atividade
da Acquirer, os produtos de prazo e de solugoes E-commerce possuem um CLV maior em
73,6% e 13,6%, respectivamente. Ja os clientes do segmento de servicos transacionais e

gerenciais geram um prejuizo para a companhia devido a baixa base de clientes ativos

(Tabela 21).



Tabela 21: Calculo do CLV dos segmentos de negocio da Acquirer

Operacgao de | Produtos Solugoes Demais

Adquiréncia | de Prazo | E-commerce | Servigos
= CLV 1.480 2.569 1.681 (461)
= MCU 600,0 937,5 800,0 500,0
= Churn 7.5% 8,0% 9,0% 10,0%
= CAC (718,8) (781,3) (1.041,7) (2.083,3)
= WACC 17,74 % 17,74 % 17,7 % 17,74 %

Fonte: elaborado pelo autor; valores em [%] e [R$ milhares]

5.1.3.6 Lifetime Value dos segmentos da Acquirer
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Para finalizar, realizando a multiplicacao do CLV de cada unidade de negbcio pe-

los seus respectivos niimeros de clientes ativos, é possivel determinar o valor econémico

esperado que sera trazido por cada um dos segmentos (Tabela 22).

Tabela 22: Calculo do LTV dos segmentos de negbcio da Acquirer

Operacgao de | Produtos Solucgoes Demais
Adquiréncia | de Prazo | E-commerce | Servigos
= LTV 1.479.881 1.027.671 252.081 (13.839)
= CLV 1.480 2.569 1.681 (461)
= N° Clientes Ativos 1.000 400 150 30

Fonte: elaborado pelo autor; valores em [R$ milhares| e [milhares]|
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6 CONCLUSAO

Este trabalho foi desenvolvido visando auxiliar a Acquirer, empresa de adquiréncia
do mercado brasileiro, a readequar sua estratégia e reavaliar suas métricas financeiras ao

contexto da Nova Economia.

O tema do trabalho surgiu durante o periodo de vigéncia de estagio do autor na
empresa, somado aos conhecimentos obtidos através de estagios prévios, e também a partir

de uma aula ministrada pela professora doutora Bruna Losada sobre Nova Economia.

Tendo em posse os conhecimentos praticos advindos do estagio, juntamente com o
referencial bibliografico adquirido no curso de Engenharia de Produgao da Escola Politéc-
nica da Universidade de Sao Paulo, foi possivel compreender de maneira profunda todo o
funcionamento do mercado de pagamentos brasileiro, mais especificamente a industria de

adquiréncia.

Em suma, apesar de ser uma das lideres do setor, a Acquirer tem passado por momen-
tos conturbados, necessitando se adaptar a fim de manter sua relevancia em uma industria

que tem perdido rentabilidade nos tultimos anos.

Com isso, a estrutura do trabalho se baseou na criacao de um framework de analise,
para ao fim sugerir formas da companhia se readequar, tanto em aspectos estratégicos,

quanto em gestao econdmico-financeiras.

Visando uma maior veracidade e contribuicao pratica, o trabalho foi feito utilizando
informacoes e dados fornecidos por diversos profissionais da Acquirer, que estavam cientes

de sua confeccao.

Apo6s sua finalizacao, ja estéd acordado com a companhia que as analises aqui feitas e as
propostas suscitadas serao levadas em deliberacao com a alta diretoria da superinterdéncia
de estratégia e financas da empresa. Dessa forma, pode-se afirmar que o objetivo do

trabalho foi cumprido.
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