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ANALISE DO SEGMENTO DE CARTOES DE CREDITO PRIVATE LABEL NO
MERCADO DO VAREJO DE MODA BRASILEIRO

INTRODUCAO

O termo private label surgiu inicialmente da estratégia de grandes supermercadistas,
conjuntamente com grandes industrias de bens de consumo, de criar produtos de uma marca
prépria. O grande diferencial desses produtos era de geralmente terem a mesma qualidade dos
seus concorrentes, porém com precos reduzidos. No Brasil, este termo tem sido utilizado para
nominar cartbes de crédito criados por empresas varejistas, também com um caracter mais
acessivel em comparacao a cartdes de crédito bancério (ALVES & MENEZES, 2010).

Os cartbes private label (PL) comecaram a se tornar populares no inicio dos anos 2000, a
partir do afrouxamento na regulamentacdo sobre os correspondentes bancéarios (empresas
varejistas) no sistema financeiro brasileiro aumentando suas atribui¢fes, como a recepc¢do de
propostas de abertura de contas de depdsito, recebimento de pagamentos, analise de crédito e
cadastro, execucdo de servicos de cobranca, emissdo de cartbes, servicos de controle,
processamento de dados e outros, aproximando institui¢ces financeiras de empresas varejistas
(ALVES e SOARES, 2004). Essa aproximacdo gerou parcerias e possibilitou que empresas
varejistas passassem a vender além de seus produtos habituais, dinheiro na forma de produtos
financeiros (SALTORATO et al., 2016), criando mais um ambiente de competicdo entre as
varejistas e dando frutos logo no seu comeco, quando os cartbes PL obtiveram um grande
crescimento. Para se ter nocdo deste movimento, no inicio dos anos 2000, a varejista C&A
possuia um volume de cartdes maior do que Bradesco e Banco do Brasil juntos (ROCHA e
BAUTZER, 2002 apud LUDKIEWICZ, 2008).

Ainda, segundo Saltorato et al. (2016), a andlise de relatérios oficiais e demonstrativos
financeiros mostra que a geracdo de receita proveniente da atuacdo de empresas varejistas
junto ao espaco financeiro cresce a taxas anuais até 100% superior a taxa de geracdo de
receita proveniente de sua atuacdo como varejista.

Além disso, um clima de questionamento sobre o sistema financeiro emergiu com um carécter
mundial, posteriormente a crise americana de 2008, impulsionando o surgimento de
alternativas aos bancos como as fintechs, baseando seu modelo de neg6cio em uma estrutura
de neg6cios mais enxuta que os bancos (Darolles, 2016) e atingindo um mercado descontente
com o atual sistema bancério (The Economist, 2015). No Brasil, aos relatérios sobre o
mercado das fintechs de pagamento surgiram apds 2014, marcando sua representacdo no
mercado de pagamentos em 2015 e 2016. Por isso, conclui-se que as fintechs de pagamento
surgem como potenciais substitutos, expressando ameaca aos cartdes PL.

Este trabalho tem 5 secdes além desta introducdo. Na sessdo seguinte é apresentada o
problema de pesquisa, seguindo-se uma secdo com a fundamentacdo tedrica do trabalho. No
topico quadro é apresentada a metodologia utilizada, seguindo-se a esta a se¢do cinco com 0s
resultados do trabalho. No topico seis sdo destacadas as principais conclusdes do trabalho.

2 PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVOS

O problema de pesquisa busca entender como uma empresa que se encontra em um segmento
de cartdes private label deve se posicionar, para garantir sua sobrevivéncia, dadas as
interacdes entre os segmentos, mudancas de comportamento de consumidores, relagdo com
fornecedores e concorrentes, forgas e ameagas, como o comportamento do ambiente externo
impacta a indUstria e como 0 ambiente se comporta.

Esse artigo tem como objetivo geral analisar o mercado de cartes de crédito private label no
varejo de moda, utilizando como base os modelos tedricos Andlise Politica, Econdmica,
Social e Tecnologica (PEST) e Modelo das Cinco Forgas de Porter (1980) para o periodo de



2008 a 2016. Dessa forma, busca-se demonstrar quais fatores sdo mais importantes dentro da
dindmica de forgas presente na industria frente ao periodo estudado. Foram priorizados
entendimento do comportamento dos elos desta cadeia, identificacdo do comportamento do
ambiente externo e sua relacdo com as forgcas do mercado; concentracdo de mercado nos elos
componentes do mercado no periodo de 2008 a 2016. Para entendimento destas varidveis
foram criados indicadores alinhados com modelos tedricos (PEST e Porter), 0os quais estdo
mais bem detalhados no tépico seguinte.

3 FUNDAMENTACAO TEORICA
3.1 Andlise PEST

A Analise PEST busca identificar fatores do macro ambiente que afetam a industria. Ao
analisar o macro ambiente de uma organizacao, é importante identificar os fatores que podem
afetar de alguma maneira um numero de variaveis que podem influenciar os niveis de
producdo e demanda de uma empresa, além dos seus custos (JOHNSON, SCHOLES e
WITTINGTON, 2007). Sendo também importantes na que tange a organizacao industrial
politicas publicas e politicas industriais.

A andlise de PEST busca identificar tais fatores dividindo-os em quatro tipos: fatores
politicos; fatores econdmicos; fatores sociais; fatores tecnoldgicos: (1)Politicos: quais sdo as
alteracdes do ambiente politico e legal que trazem tendéncias de mudanca para necessidades
dos clientes. Exemplos de fatores politicos sdo: politicas fiscais, estabilidade governamental e
acordos comerciais, regulacbes do ambiente, controle de seguranca, restricdes a fusoes;
(2)Econdmicos: quais os fatores econdmicos que interferem, quéo sensiveis foram os clientes
as Gltimas mudancas de precos e se 0 mercado alvo estd crescendo, é estavel ou esta
diminuindo. Exemplos de fatores econdémicos séo: taxa de juros, taxas comerciais, inflagéo,
PIB; (3)Sociais: quais sdo as alteragcdes do ambiente social que trazem tendéncias de mudanca
para necessidades dos clientes. Exemplos de fatores sociais sdo: idioma, tendéncias
demograficas, comportamento do consumidor, padrdes educacionais, padrdes de vida, papeis
de género; (4)Tecnol6gicos: quais sdo as alteracbes do ambiente tecnoldgico que trazem
tendéncias de mudanca para necessidades dos clientes, em fungé@o de novas oportunidades de
uso. Exemplos de fatores tecnoldgicos sdo: tendéncias tecnoldgicas, inovagdes e avangos
tecnoldgicos, infraestrutura, legislacdo tecnoldgica.

Os fatores incluidos em qualquer dos casos sdo sempre fatores externos que nao podem ser
influenciados por nenhuma organizagdo. Kotler (1997) afirma que a Anélise PEST é uma
ferramenta estratégica util para auxiliar no entendimento de crescimento e decrescimento de
mercado, posicdo de negdcio e na definicdo de potencial e direcdo das operacbes. O
desempenho de uma empresa, e o alinhamento com as poderosas forcas de mudanca que
afetam o ambiente de negdcio sdo assegurados pela Anélise PEST, segundo Porter (1985).
Alguns estudos buscaram utilizar conceitos relacionados como varredura ambiental e revisdo
de forgcas macro ambientais, além da Analise PEST propriamente, de forma a entender como o
macro ambiente afeta as organizacdes e as industrias. Podem ser citados Cui et al. (2007),
Vanags e Jirgena (2008), Reitmeier (2016), Auster and Choo (1993), Choo (2001), Nwankwo
(2000), Clemens (2009), Fahey and Randall (1998) and Nicolau (2005).

Nicolau (2005), por exemplo, procura estabelecer um modelo para a analise diaria dos efeitos
do ambiente externo no desempenho da uma organizacao, utilizando a teoria do portfélio e
uma variacdo do método Delphi. Os efeitos do ambiente externo forma baseados em decisdes
tomadas por investidores sobre uma empresa petrolifera espanhola em relagdo a noticias de
jornal e o desempenho da organizagédo baseou-se no preco das acfes da mesma empresa, dado
um determinado periodo t, tendo como conclusdo que 0s eventos que ocorrem no ambiente
externo tém efeito no desempenho da organizacéo.



De acordo com Ho (2014) a Andlise PEST per se ndo apresenta contradi¢cdes conceituais,
sendo um framework simples voltado a elencar fatores ambientais, porém tem limitado valor
analitico.

3.2 Modelo das Cinco Forcas de Porter

O modelo das cinco forcas de Porter foi originalmente desenvolvido como uma maneira de
abordar a atratividade de diferentes industrias. As cinco forcas constituem a estrutura da
industria. Apesar de ter sido desenvolvido inicialmente focado no modelo de negocio, a
andlise da estrutura da industria pelo modelo das cinco forgas pode gerar um ponto de partida
muito Util para a analise competitiva, ajudando a estabelecer uma agenda para a¢édo em varios
pontos de convergéncia os quais sdo identificados pelo modelo (JOHNSON, SCHOLES e
WITTINGTON, 2007). As cinco forcas do modelo sdo: (1) ameaca de novos entrantes, (2)
ameaca de substitutos, (3) poder dos compradores, (4) poder dos fornecedores, (5) rivalidade
dos concorrentes. Dentro dos elementos do modelo cada um tem particularidades de forcas e
ou fraquezas. As barreiras sdo fatores que precisam ser ultrapassados para a entrada. Tais
particularidades sdo apresentadas no quadro 1.

Segundo Porter (1980), a ameaca de novos entrantes estd ligada diretamente a seis grandes
fontes de barreiras para a entrada em um mercado, apresentadas como fatores no quadro 1.
Além de novos entrantes, mercados podem sofrer ameaga de produtos ou servigos que 0s
substituam. Substitutos sdo produtos ou servicos que fornecem um beneficio similar ao
existente em uma inddstria, porém através de um processo diferente.

Outra forca importante para 0 modelo em questdo é o poder dos compradores. Aqui também
referidos como consumidores, sdo essenciais para a sobrevivéncia de um negdcio.
Consumidores aqui sdo representados pelo consumidor imediato de uma organizagdo, nao
necessariamente o consumidor final da cadeia. Além disso, quando algum produto ou servigo
é responsavel por grande parte do percentual total de compras de um consumidor, o poder dos
consumidores tende a aumentar, dado que 0os mesmo tendem a buscar mais nos concorrentes
por precos melhores e acabam por espremer fornecedores mais do que o habitual por compras
triviais. Em negociagdo com seus fornecedores, isso pode elevar a ameaga de realizar o
trabalho dos fornecedores ele mesmo.

Quadro 1 - Forcas e Ameacas e Fatores do Modelo de Porter.
For¢a/Ameaca Fatores

Escalas de produgdo

Curva de aprendizado

Controle de fornecedores ou canais de distribuigdo
Retaliagdo

Legislacdo ou agdo governamental

Diferenciagdo

Ameaca de Novos Entrantes

Razao Custo/Beneficio

Ameaca de Produtos Substitutos . .
Efeitos externos ao mercado (macro ambiente)

Concentragdo de compradores
Poder de Barganha dos Compradores Baixo custo de comutagdo
Ameaca de concorréncia do comprador

Concentragao dos fornecedores
Poder de Barganha dos Fornecedores Alto custo de comutagdo
Ameaca de competi¢do dos fornecedores

Balancga dos competidores

Taxa de crescimento da industria
Barreiras altas de saida

Baixa diferenciagdo

Rivalidade Competitiva

Fonte: Elaborado pelo autor.



Fornecedores sdo aqueles que fornecem a organizacgdo aquilo que ela precisa para produzir um
produto ou servico. Os fatores que aumentam o poder dos fornecedores sdo inversos aqueles
que aumentam o poder dos compradores.

Para Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (2010) todas essas forcas competitivas incitam a
rivalidade competitiva direta entre uma organizagdo e seus rivais imediatos e as empresas
competem para conquista posicGes, podendo atacar umas as outras ou concordar tacitamente
em coexistir, talvez até formando aliancas, dependendo dos fatores anteriormente discutidos.
E possivel que, a ameaca de novos entrantes, leve as empresas a criarem uma unifo, enquanto
a concorréncia acirrada pode crescer em setores em que compradores e fornecedores tém
forca equivalente.

Segundo Johnson, Scholes e Whittington (2007), a mensagem essencial do modelo de Porter é
que quando as cinco forcas sdo muito fortes em um mercado, ndo € atrativo competir nele.
Isso se d& pelo fato de que tal mercado tera em si um alto nivel de competicdo e um
consideravel volume de pressao, ndo permitindo assim lucros razoaveis. Porter (1980) baseou
0 modelo em um mercado em que concorrentes estdo produzindo produtos ou servigos que
sdo substitutos préximos uns dos outros. A competicdo em um mercado volta-se para
direcionar para baixo a taxa de retorno do capital investido em direcdo a uma taxa minima de
retorno, ou também conhecida pela economia industrial como mercado competitivo perfeito.
A existéncia de valores de retorno maiores que o retorno de livre mercado serve para
estimular o fluxo de capital para dentro de um mercado tanto através de novos entrantes, tanto
pelo investimento adicional exercido pelos competidores existentes voltados a manutencéo de
ganhos extraordinarios.

O Modelo das Cinco Forcas de Porter € uma metodologia consagrada e sua aplicacdo obteve
éxito em inumeros estudos. Podem ser citados alguns trabalhos como Siaw e Yu (2004), que
analisa o efeito da internet na industria bancaria, Narayanan e Fahey (2005), que faz uma
andlise epistemoldgica do modelo voltado para economias emergentes, Karagiannopoulos,
Georgopoulos e Nikolopoulos (2005), que analisa o impacto da internet nos mercados
tradicionais e adiciona um novo fator ao modelo chamando de poder da inovagéo, Pringle e
Huisman (2011) analisam a inddstria universitaria em Ontario, Canadd, mostrando que a
tecnologia e a globalizacéo séo fatores importantes nessa determinada industria, Dobbs (2014)
busca criar diretrizes para a aplicacdo do modelo através de formatos pré-concebidos para
varias industrias,

Porém, alguns autores, ao longo do tempo levantaram questes nao abordadas pelo modelo e
que podem ser consideradas limitacbes do mesmo. Para Hill e Jones (1995) o modelo se volta
para a importancia da estrutura, focando no nivel de analise da inddstria, minimizando a
importancia da diferenga entre empresas que concorrem em uma inddstria, uma visdo mais
orientada para o mercado-produto. Consequentemente, 0 modelo refere-se a inddstria como
um todo, sem ter foco em uma empresa individualmente. De acordo com Grundy (2006), o
modelo encoraja 0 pensamento de que uma industria € uma entidade com limites bem
demarcados, quando essa visdo parece ser menos apropriada aos dias de hoje, onde os limites
da industria parecem ser mais fluidos. Baker (2003) cita a incapacidade do modelo em
consideracdo dimensdes comportamentais da estratégia competitiva. Ainda, Barney (1991)
observa que grande parte da literatura empirica, fundamentada na estrutura de Porter, optou
por concentrar a analise na relacdo entre ambiente e desempenho, pondo pouca énfase no
impacto de atributos individuais das firmas no desempenho.

3.3 Estrutura de mercado

Para Saltorato et al. (2016) a disputa de poder no mercado de cartdes private label (PL) esta
situada na definicdo dos contornos de um espaco de atuagdo conjunta de varejistas e
instituicOes financeiras, promovendo o avan¢o da ldgica financeira sobre as operacdes de
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varejo e instaurando uma dindmica de financeirizacdo do varejo. Apesar de o ambiente
relevante poder ser muito amplo, encapsulando tanto forgas sociais como econémicas, 0
principal aspecto do entorno de uma empresa é a indlstria ou as industrias na qual ela
compete. A vista disso, a industria de cartées PL é influenciada de forma majoritaria pela
indUstria varejista e financeira. A descri¢do histérica do mercado € apresentada no quadro 2.
Logo é possivel perceber a relacdo entre as duas industrias e influencia do mercado

financeiro.

Quadro 2 - Descricao histérica do mercado.

Periodo Evento Periodo Evento
C&A passa Bradesco e Banco do
Frank Macnamara concretiza a Brasil juntos em nimero de
primeira ideia de cartdo de cartdes emitidos (Rocha e
1920 - 1950 crédito e o cartdo de crédito 2002 Bautzer, 2002 apud Ludkiewicz,
tem sua primeira expansao nos 2008). Logo surgem também os
EUA (Diners Club, 2017). cartdes Co-Branded (Alves e
Menezes 2008).
Surge o primeiro cartdo de Quebra do duopolio das
crédito no Brasil e é fundada a bandeiras através de um acordo
1968 - 1971 Associagdo Brasileira das 2010 entre Cielo, Rede, CMN/BACEN,

2000

Empresas de Cartdo de Crédito
e Servigos (ABECS, 2010).

Mudangas na regulamentacgdo
dos correspondentes bancérios
flexibiliza atuagdo de varejistas

e permite analise de crédito e

emissdo de cartdes (Alves e

2014

Governo Federal e CADE
(BACEN, 2010.)

Surgimento das Fintechs no
Brasil e potencial ameaca ao
mercado de "varejo financeiro"
brasileiro. (Fintechlab, 2017).

Menezes, 2004).

Fonte: Elaborado pelo autor.

Essa influencia pode ser vista inicialmente na estruturacdo do mercado de cartbes PL, que
segue a estrutura do mercado de cartBes. Segundo Bacen (2008), de forma genérica, existem
cinco diferentes entidades que compBem a sua estrutura de cartdes de crédito: (a) clientes
consumidores e (b) clientes varejistas ou vendedores, citados anteriormente, (c) emissores, (d)
credenciadores e (e) bandeiras. Ainda segundo Bacen (2008) essa estrutura pode ser dividida
em duas configuracdes mais comuns no mercado de cartdes com trés e quatro partes. A
diferenca entre as duas estruturas esta na figura do credenciador e do banco emissor. No
modelo de trés partes o banco emissor também exerce funcdo de credenciador, compondo,
além disso, o cenario as figuras do portador e do estabelecimento e da bandeira (proprietario
do esquema).

Em alguns modelos é possivel haver a participacdo de uma quinta parte, a empresa
processadora. Segundo ABECS (2010), processadoras sdo empresas que prestam servicgos
operacionais relacionados a administracdo de cartBes, tais como: emissdo de Fatura,
processamento de transacOes, atendimento aos portadores, entre outros. Alguns emissores
também sdo processadores de seus cartdes.

Assim como a taxa anual paga pelos consumidores aos bancos emissores, 0s estabelecimentos
comerciais também tém que pagar uma taxa aos credenciadores denominada de taxa de
desconto (lojistas tambem devem pagar o aluguel pelo uso dos POSs).

Para a sobrevivéncia do mercado o vendedor necessita do volume de transa¢fes promovido
pelos meios de pagamento. Porém, ao mesmo tempo, é necessaria uma grande penetracdo do
meio de pagamento entre vendedores credenciados para manter a atratividade do negdcio em
relacdo aos compradores (Rochet e Tirole, 2003).



4 METODOLOGIA
4.1 Coleta de dados e foco da pesquisa

Os dados utilizados na pesquisa foram de natureza secundaria. De maneira geral, os dados
utilizados foram: dados referentes ao cenario econémico brasileiro como taxa de juros,
inflacdo, crescimento econdmico, PIB; dados regulatérios do mercado financeiro no que diz
respeito as politicas, melhores préaticas e regulamentacdes que regem o segmento de Cartdes
Private Label; dados referentes a fatores sociais brasileiros, como dados populacionais, taxa
de desemprego, escolaridade, rendimentos, tendéncias de consumo inerentes ao mercado;
dados relativos a tecnologia no setor, tal como capacidade tecnoldgica, tendéncias e
regulamentacdes; dados relatados pelos elos da industria de cartbes de crédito PL, através das
demonstraces de resultado; dados de relatorios e boletins fornecidos por entidades
regulatérias, além de boletins de avaliacdo do mercado e relatorios realizados pelo Banco
Central Brasileiro (BACEN) e dados divulgados pelas empresas estudadas.

Além disso, o foco de pesquisa ird utilizar-se de um corte do levantamento realizado pela
série Maiores e Melhores da Revista Exame (2009 a 2014) e o levantamento feito por
Saltorato et al. (2016), focando a pesquisa em empresas do varejo de moda, ja que a maioria
das empresas apresentou no estudo médias da margem das operacdes financeiras maiores do
que as médias das operacdes varejistas, demonstrando a importancias dos cartdes private
label. As empresas foco de estudo foram Marisa, Renner, Riachuelo, Hering e
Pernambucanas.

4.2  Analise dos dados do macro ambiente (PEST)

Os fatores utilizados na analise PEST foram: (a)Politicos: politicas fiscais, estabilidade
governamental e acordos comerciais, regulagdes do ambiente, controle de seguranca,
restricbes a fusdes regulacdo de mercado; (b)Econémicos: taxa de juros, inflacdo, PIB;
(c)Sociais: idioma, tendéncias demograficas, comportamento do consumidor, padrdes
educacionais, padrdes de vida; (d)Tecnoldgicos: tendéncias tecnoldgicas, inovacdes e avancos
tecnoldgicos, infraestrutura, legislacdo tecnoldgica. Dentro de cada uma das divisdes 0s
fatores serdo subdivididos para uma posterior comparacdo com informacdes de crescimento e
decrescimento da industria, buscando inferir sobre a influéncia dos fatores do macro ambiente
no desempenho industrial.

Os subfatores foram utilizados de forma a compor informagdes qualitativa, baseada na
variacdo de dados qualitativos e quantitativos no periodo de analise (2008-2016). Logo, 0s
fatores e subfatores podem variar de acordo com o ano de referéncia, podendo ser adicionados
ou retirados do conjunto de fatores e subfatores que podem influenciar o mercado.

4.3 Analise dos dados da indUstria

As cinco forcas do modelo de Porter (1980) foram analisadas a partir de fatores levantados
através da coleta de dados, buscando quantifica-las, de maneira a caracterizar o0 mercado. As
forcas sdo divididas em: (1) ameaca de novos entrantes, (2) rivalidade competitiva, (3)
ameaca de produtos substitutos, (4) poder de barganha dos compradores, (5) poder de
barganha dos fornecedores. Todas as forgas sdo indexadas por indicadores, 0s quais mostram
a evolucdo da atratividade do mercado ao longo do periodo estudado.

A ameaca de novos entrantes AE (1) foi mensurada através de fatores relacionados as
barreiras de entrada, pois quanto maiores as barreiras a entrada menor sera a ameaca de novos
entrantes. Foram excluidos da andlise: controle de fornecedores, j& que o mercado ndo
apresenta tal caracteristica, retaliacdo, ja que fatores como investimentos em marketing ou

6



uma possivel guerra de precos ndo foram foco na coleta de dados e diferenciacdo, ja que o
mercado tem foco diferente no que tange & estratégia, tendo uma homogeneidade na estratégia
das firmas direcionada a lideranca de custos.
A escala de producdo aqui é mensurada pelo somatério dos custos inerentes ao mercado
divididos pela receita total do mercado em determinado ano, buscando dessa forma relativizar
a estrutura de custos e o tamanho do mercado em questdo de receitas, formando o fator Ep;. A
curva de aprendizado sera medida pela razdo entre a idade do mercado referente a cada ano, o
qual tem seu inicio considerado no ano 2000, e a idade média dos incumbentes, formando o
fator Ca;. A acdo governamental serd mensurada pela percentual necessario de provisao de
valores transacionados em cada ano, criando o fator Ag;. Por fim, o crescimento da industria
em relacdo ao ano anterior, referindo-se ao volume de receitas forma o fator Ci;. Sendo assim
a Ameaca de Novos Entrantes serd medida como:

AE; = Ci; — (Ep; + Ca; + Agy) 1)
AE; — Ameaca de Novos Entrantes no ano i;
Ci; — Crescimento da Industria no ano i;
Ep; — Escala de Producdo no ano i;
Ca; — Curva de Aprendizagem no ano i;
Ag; — Agdes Governamentais no ano i.
Os indicadores Ep;, Ca; e Ag; sdo considerados negativos a potencial ameaca de novos
entrantes, ja que os mesmos também sdo considerados barreiras a entrada, pois quando
maiores forem escala de producdo, curva de aprendizagem e as agdes governamentais, menor
sera a ameaca. Ja o crescimento da inddstria é um fator positivo a ameaca, ja que as receitas a
mais podem atrair novos entrantes.
Para medir-se a Rivalidade Competitiva (RC) (2), buscou-se mensurar niveis de
competitividade através da concentracdo histérica do mercado. Para isso utilizaram-se
algumas premissas: (a) o fato de cartdes private label ndo competirem diretamente uns com 0s
outros no que tange a aceitacdo, devido a amplitude de aceitagdo restrita a uma rede de lojas,
faz com que os cartdes private label formem um ambiente de competicdo entre as proprias
varejistas, buscando atrair novos clientes e fideliza-los através dos seus cartbes. Pois,
justifica-se a necessidade de analisarem-se cartGes que competem em um mesmo setor
varejista, tal como o varejo de moda. A concentragdo do mercado serd usada como
termdmetro da rivalidade competitiva, pois seus extremos, competi¢do perfeita e monopdlio,
representam estados favoraveis a alta e baixa rivalidade, respectivamente (Biker and Haaf,
2001).
Segundo Bikker e Haaf (2001), o indice Herfindahl-Hirschman, é usado como padrdo em
muitos paises para medir a concentracdo de mercados, sendo sensivel a novos entrantes e
fusBes. Portanto, o HHI foi utilizado para medir concentracdo nesse estudo.
Onde RC; ¢ a Rivalidade Competitiva no ano i, e HHI; representa o indice Herfindahl-
Hirschman no ano i.
Através dos conceitos de Porter (1980), a Ameaca de Produtos Substitutos (AS) (3) sera
medida a partir do surgimento de segmentos de mercado que procuram suprir as mesmas
necessidades que os cartdes private label propdem-se a suprir. No Brasil 32% da populacéo
adulta ndo tem uma conta bancaria (MCKINSEY, 2016). Sendo o publico dos cartdes PL um
publico em sua maioria insatisfeito e ou excluido do sistema bancario, ou seja, nao
bancarizado (Alves e Soares, 2007), pode-se citar como potencial substituto os métodos de
pagamento oferecidos pelas fintechs (Fintechlab, 2017).
Foram utilizadas quatro variaveis para esse indicador. A primeira leva em consideragdo a
proporcdo do numero de empresas substitutas divididas pelo nimero de substitutas mais as
incumbentes, chamada de Qs. A segunda leva em consideracdo o valor investido nas
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substitutas dividido pela receita das incumbentes, Vi. A terceira leva em consideracdo a
receita das substitutas dividida pela receita das incumbentes, Vf. Somadas a elas, um quarto
fator de origem sociocultural e relacionado a tecnologia também € levado em conta, o nivel de
aceitacdo a tecnologia, que mede o numero de smartphones divididos pela populacao total,
Tc. Sendo assim a ameaca de substitutos sera medida como:

ASi = QSi + Vll + Vf,_ + TCi (3)
AS; — Ameaca dos substitutos no ano i;
Qs; — Quantidade de incumbentes sobre possiveis substitutos no mercado, pertencentes ao
segmento de pagamentos no ano i;
Vi; — Valor de investimento nos substitutos sobre custos dos incumbentes no ano i;
Vf; — Valor de faturamento dos substitutos sobre incumbentes no ano i;
Tc; — Nivel de aceitagdo tecnoldgica no ano i.
O Poder de Barganha dos Consumidores (PC) (4) serd mensurado através de fatores
elencados por Porter (1980) e fatores influentes no comportamento do consumidor. No que
tange a comportamento, sdo levados em consideracdo fatores que influenciam o
comportamento de compra dos clientes. Kotler (1997) compreende que o individuo, como
consumidor, sofre influéncias psicoldgicas, pessoais, sociais e culturais. Esses mesmo fatores
correspondem a subfatores ja elencados na andlise PEST, classificados como fatores sociais.
O nivel de desemprego é considerado um fator negativo para o poder de barganha do
consumidor. A escolaridade é baseada no percentual da populacdo que estudou até pelo
menos 11 anos ou mais, contando como fator positivo para o poder de barganha. E o
rendimento médio mensal € considerado como fator positivo.
O Modelo de Porter (1980) cita como condi¢bes importantes para o aumento do poder de
barganha dos consumidores: (a) concentracdo de compradores, que aqui sera identificado pelo
numero de empresas dividido pelo tamanho do mercado, o qual terd como proxy a populacao
em idade ativa (PIA) no Brasil, ja que as empresas estudas tem presenca nacional; (b) a
representacdo do uso em relacdo ao total de compras, que aqui serd representado pelo
rendimento médio brasileiro, dividida pelo valor médio de compras realizado nos
incumbentes através do cartdo, também chamado de ticket médio; (c) ameaca de concorréncia
com o cliente, foi descartada nesse caso, ja que a estrutura do servico foi considerada
complexa para que haja tal situacdo. Sendo assim o poder de barganha dos consumidores é
representado como:

PCL' = CCi+Rul’—DSl’+ESi (4)
PC; — Poder de barganha dos consumidores no ano i;
Cc; — Concentracdo dos compradores, medida pela razdo entre tamanho do mercado (PIA)
dividido pelo nimero de incumbentes no ano i;
Ru; — Representacdo do uso, que é medida pelo rendimento médio mensal brasileiro dividido
pelo valor médio de compras no ano i;
Ds; — Nivel de desemprego no Brasil no ano i;
Es; — Nivel de escolaridade no Brasil no ano i.
O Poder de Barganha dos Fornecedores (PF) (5), no entanto é representado por apenas dois
fatores, relacdo entre o nimero de fornecedores e nimero de empresas do setor e a relacdo
entre a receita das empresas do setor e a receita dos fornecedores. Os fornecedores
considerados para a analise sdo as empresas Processadoras. Por isso é possivel entender a
dependéncia entre fornecedores e seus consumidores e a razdo da receita entre 0S mesmaos.
Assim o poder de barganha dos fornecedores sera representado como:

O (Qi | RS,
l: ii
PF, =ZZ<—1+ —’) (5)
= Qfi  Riyy
PF; — Poder de barganha dos fornecedores no ano i;



Qf; — Quantidade de fornecedores no ano i;
Qi; — Quantidade de incumbentes no ano i;

=1 Rfj; —Somatorio da receita dos n fornecedores no ano i;
Y k=1 Rix; — Somatorio da receita das m incumbentes no ano i.
Ao final os valores das forcas e seus subfatores sdo utilizados para mensurar um indice
chamado de Indice de Atratividade da IndUstria (1Al), que é calculada como a soma dos pesos
das forgas no periodo i em questéo:
Onde AEi é a ameaca de novos entrantes no ano i, ASi representa a ameaca de substitutos no
ano i, PCi representa o poder de barganha dos consumidores no ano i, PFi representa o poder
de barganha dos fornecedores no ano i e RCi representa a rivalidade competitiva no ano i.
Vistos os procedimentos metodoldgicos, coleta e andlise de dados, em seguida sdo
apresentados os resultados obtidos a partir dos mesmos.

5 RESULTADOS OBTIDOS
5.1 Resultados da Analise PEST

Na andlise do setor, através da Analise PEST, sdo apresentados fatores de forma similar,
buscando encontrar relagdes com o setor de forma geral, tanto no que tange aos competidores,
como a fornecedores, clientes e novos entrantes. Os fatores seguem divididos nas quatro
categorias apresentadas: (a) politicos; (b) econémicos; (c) sociais; (d) tecnoldgicos. Tais
fatores com seus respectivos subfatores séo apresentados no quadro 3.

Quadro 3 — Fatores e Subfatores da Analise PEST.

Fator|Subfator Descrigao Fator|Subfator Descrigao
POL1 Regime de Lucro Presumido ECO1 Taxa de juros

POL | POL2 | Quebrado monopdlio das bandeiras | ECO| ECO2 Inflacdo
POL3 Defini¢do do SPB ECO3 PIB
S0C1 Renda Média TEC1 | Numero de startups de pagamento
S0C2 Taxa de Desemprego

SOC| soc3 Alternancia de Geragoes TEC | TEC2 Tendéncia NFCs
S0C4 i Tamanho da F,)IA TEC3 Penetracdao smartphones
SOC5 Nivel de Escolaridade

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para entender-se a relacdo entre os subfatores da Andlise PEST e o crescimento e
decrescimento da industria é feita uma analise de correlacdo entre as variaveis apresentadas e
a receita total da indUstria a cada ano, para que se possa demostrar entdo como se comportam
as mesmas em relacdo a linearidade da comparacdo pareada das mesmas, ou seja, se uma
variavel varia de forma linear em relacdo a outra. Para tal apresenta-se a matriz de correlacédo
na tabela 1.

Nos dados calculados apresentados na tabela 1, pode-se observar algumas correlagdes muito
fortes, baseadas no fator de correlacdo de Pearson, onde todas aquelas que estdo marcadas em
cinza tém um valor p < 0,001, mostrando alto valor de significancia na relacdo entre as
variaveis. Porem também é possivel perceber que dos fatores que tem correlacéo forte com a
receita da industria, também sdo todos correlacionados, sendo somente o fator POL3 néo
correlacionado com os demais de maneira fortissima, i.e. r > 0,9. Sendo assim, a analise sobre
os subfatores da Analise PEST e o crescimento e decrescimento do mercado atem-se somente
a concluir que os subfatores POL 3 — Defini¢do do Sistema de Pagamentos Brasileiro, ECO 3
— Variagdo do PIB, SOC 1 — Renda Média, SOC 4 — Tamanho da PIA, SOC 5 — Nivel de



Escolaridade e TEC 3 — Penetracdo dos smartphones tém uma forte correlacdo com a receita
total da industria no periodo de 2008 a 2016.

Tabela 1 - Matriz de Correlacdo entre subfatores PEST e Receita da Industria.
Matriz de Correlagdo
Receita POLL POL2 POL3 ECO1 ECO2 ECO3 SOC1 SOC2 SOC3 SOC4 SOC5 TECI TEC2 TEC3
Receita 1, 0552 0,552 0,820 0,660 0,569 0,979 0,879 0,191 0,582 0,991 0,994 0,662 0,582 0,991

POL1 1, 1, 0395 0,178 0,112 0,533 0,599 -0,183 0,125 0,567 0,544 0,147 0,125 0,546
POL2 1, 0395 0,178 0,112 0533 0,599 -0,183 0,125 0,567 0,544 0,147 0,125 0,546
POL3 1, 0455 042 0,88 0846 -0,106 0,316 087 0871 0373 0316 0,864
ECO1 1, 0599 0618 048 0,162 0,266 0,613 0,645 0,364 0,266 0,613
ECO2 1, 0563 0,29 -0,084 -0,027 0,555 0,553 0,133 -0,027 0,508
ECO3 1, 0925 0,034 0483 0996 0,992 0,555 0,483 0,993
soc1 1, -0,023 0,505 0,919 091 0,524 0,505 0,927
soC2 1, 0825 0,095 0141 0,827 0,825 0,136
s0C3 1, 0528 0555 098 1, 0576
soca 1, 0998 0,602 0,528 0,997
s0Cs 1, 063 0,555 0,997
TEC1 1, 0985 064
TEC2 1, 0576
TEC3 1,

Fonte: Elaborado pelo autor.

5.2 Resultados do Modelo das Cinco Forcas de Porter

As Forgas de Porter formam juntamente com a Analise PEST, uma fotografia do mercado,
oferecendo visdes estaticas sobre o ano analisado, a industria e 0 macro ambiente e o corte do
periodo de 2008 a 2016. Dessa forma os indicadores tornaram-se fungdes dependentes de
variaveis pré-determinadas, de forma a criar uma relacdo conceitual com a teoria descrita por
Porter (1980). Claramente, alguns fatores do macro ambiente se misturam a fatores inerentes a
industria, principalmente quanto tenta-se mensurar o poder de barganha dos compradores
(PC) e o poder de barganha dos fornecedores (PF) e ameaca de produtos substitutos (AS), ja
gue os mesmos se referem a elementos que estdo nas fronteiras do mercado, comparados as
proprias condicdes ambientais do mercado. Inicialmente serdo apresentadas informacdes
relativas ao indicador de Ameaca de Novos Entrantes (AE). Sendo assim os valores
calculados sdo apresentados na tabela 2.

Tabela 2 - Valores calculados para a ameaca de novos entrantes.
Periodo 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ameaga Entrantes (AE) -0,67 -0,69 -0,94 -0,96 -0,97 -1,03 -0,91 -1,01 -1,04
Crescimento da Industria (Ci) 0,35 0,48 0,20 0,19 0,12 0,12 0,22 0,13 0,11
Estrutura de Producdo (Ep) 0,47 057 0,51 049 0,39 0,40 0,37 0,36 0,35
Curva de Aprendizagem (Ca) 0,55 0,60 0,64 0,67 0,70 0,72 0,74 0,76 0,78

AgGes Governamentais (Ag) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,02 0,02 0,02

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os valores calculados para o indicador AE sdo negativos, dado a um crescimento industrial
ndo tdo grande, fato que tende a ndo ser atrativo para novos entrantes. Além disso, os fatores
correspondentes a parte negativa do célculo do indicador sobrepuseram seus valores sobre o
crescimento do mercado. Salienta-se que o modelo utilizado para o calculo dos indicadores
prevé trés fatores desfavoraveis as potenciais ameagas de novos entrantes e apenas um
favoravel a essa ameaca. Ademais, no gque tange a variacdo do indicador, € possivel notar que
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0S mesmos mostram que a ameaca decresce até 2013, quando no periodo seguinte & um leve
crescimento. Pode-se relacionar a esse fato o crescimento da industria de 2013 a 2014 e a
diminuicdo da estrutura de producdo gerada pela necessidade de competir provavelmente
puxada pela recente revolucao tecnoldgica, o que releva uma maior eficiéncia do mercado,
que gerou mais receitas com menos ou semelhante estrutura de custo.

A Rivalidade Competitiva (RC) foi calculada através do indicador RC medido atraves do
indice Herfindahl-Hirschman (HHI) foi calculado para todo o periodo de analise como mostra
a tabela 3.

Tabela 3 - Valores calculados para o indicador Rivalidade Competitiva.
Periodo 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Rivalidade Competitiva (RC) 0,477 0,289 0,300 0,300 0,293 0,310 0,316 0,276 0,291
Competigdo Perfeita (1/n) 0,250 0,200 0,200 0,200 0,200 0,200 0,200 0,200 0,200

Monopdlio (n/n) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Marisa (Si?) * 0,034 0,032 0,028 0,020 0,018 0,017 0,027 0,018
Renner (Si?) 0,076 0,025 0,021 0,019 0,020 0,021 0,020 0,022 0,019
Riachuelo (Si?) 0,007 0,029 0,042 0,058 0,070 0,059 0,058 0,097 0,103
Hering (Si?) 0,000 0,002 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000
Pernambucanas (Si?) 0,393 0,200 0,204 0,196 0,183 0,212 0,220 0,130 0,150

Fonte: Elaborado pelo autor.
(*) Néo ha valor positivo de receita.

Sendo assim ao se analisar os dados obtidos é possivel perceber que Pernambucanas
apresentou posicionamento de lider no mercado tendo maiores porcdes de market-share em
todo o periodo analisado. Também é possivel notar que Riachuelo obteve crescimento na sua
ocupacdo em todos os periodos, empurrando para baixo o indice de Rivalidade Competitiva
periodo ap6s periodo. Além disso, Marisa e Renner parecem disputar posicdo no mercado,
possuindo valores de market-share sempre muito proximos. A disputa por espaco no mercado
fica evidenciada pelo grafico 1.

Gréfico 1 — Market share no mercado de cartGes private label do varejo de moda.

0,70 Marisa Renner
0,60 0,63 ——Riachuelo Hering
Pernambucanas
0,50 -
0,45 045 0,44 043 0,46 0,47
0,40 - ’ 0,36 0,39
0,30 | 0,28

020 5 i 0,14 0,14__0,16 0 14
0,10 | 0, 05 014 0,14 0,14 0,13 015013
0,00 000002004 g45 401—0,02—0,02—0,02—0,02-0,02

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fonte: Elaborado pelo autor.

Também fica evidenciada pelo gréfico 1 a aproximacdo em nivel de market-share entre
Riachuelo e Pernambucanas, primeira e segunda posic¢des entre 2010 e 2016, detendo juntas
71% do mercado em termos de receita em 2016. Além disso, pode-se salientar que a
Riachuelo teve o inicio de suas operagdes com cartbes private label no ano de 2008 e apos
trés anos de uma curva de aprendizagem na industria ja obteve resultados acima da maioria
dos seus concorrentes.
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Os dados calculados também mostram que, dadas as métricas do modelo, a industria em
estudo apresentou valores de concentracdo variaveis. A queda na concentracdo do mercado
mais significativa corre no comparativo entre 2008 e 2009, dado a recuperagdo da Marisa
apos um periodo negativo nos seus demonstrativos financeiros, mostrando a sensibilidade do
indice a “entrada” no mercado.

O modelo conceitual criado relaciona Ameaca de Produtos Substitutos (AS) com quatro
indicadores: Quantidade de Substitutos (Qs), que representa a concentracdo de substitutos em
relacdo a quantidade de incumbentes mais substitutos, Valor de Investimento nos Substitutos
(Vi), que € o valor investido nos substitutos sobre a soma dos custos dos incumbentes e 0
valor investido nos substitutos, a raz&o entre a receita dos substitutos e a soma das receitas dos
incumbentes e dos substitutos, que é chamada de Valor de Faturamento (Vf) e a Aceitagdo a
Tecnologia (Tc) medida pela penetracdo de smartphones no mercado brasileiro. Os valores
séo apresentados na tabela 4.

Tabela 4 - Valores calculados para a Ameaca de Substitutos.

Periodo 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ameaca de Substitutos (AS) 0,27 0,31 0,36 0,40 0,44 0,48 0,54 3,14 3,45
Quantidade de Sub. (Qs) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,71 0,93
N. Substitutos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12,00 70,00
N. Incumbentes 5,00 5,00 5,00 5,00 500 5,00 500 5,00 5,00
Valor de Invest. dos Sub. (Vi) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,96 0,98
Invest. Sub. (RS Milhdes) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 44,00 99,00

Custos Mercado (R$ Milhdes) 0,39 0,90 1,01 1,20 1,09 1,28 1,49 1,68 1,86
Valor de Faturamento (Vf) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,92 0,91
Receita Sub. (R$ Milhdes) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 55,36 56,32
Receita Mercado (RS Milhdes) 0,82 1,58 1,99 2,47 2,80 3,18 4,06 4,69 5,26
Aceitagdo a Tecnologia (Tc) 0,27 0,31 0,36 0,40 0,44 0,48 0,54 0,55 0,62
Fonte: Elaborado pelo autor.

Com a apresentacéo dos valores é possivel notar o crescimento no numero de substitutos nos
ultimos dois anos periodo de andlise fez com que o fator Qs aumentasse drasticamente. Da
mesma forma, o aumento dos valores de investimento nos substitutos influencia o crescimento
do fator Vi e o crescimento das receitas dos substitutos influencia o crescimento do fator Vf,
ambos de maneira drastica. Porém, essa variacdo é justificada pelas altas receitas e altos
investimentos dos substitutos as quais provém de uma estrutura de custos baixa e de um
ambiente fértil para a arrecadacdo de aportes financeiros devido ao grande numero de
programas de aceleracdo existentes. O crescimento do fator Tc também pode ser levantando
como fato importante no aumento da ameaca de substitutos, dado a linha de tendéncia de
crescer ainda mais como demonstra o indicador. O elemento fintech nesse indicador tem
grande relevancia, ja que quando os substitutos do mercado referem-se a essas empresas e que
seu surgimento no mercado alavancou a ameaca de substitutos medida pelo indicador.

O Poder de Barganha dos Compradores (PC) é calculado através da Concentracdo de
Compradores (Cc), Representacdo de Uso (Ru), Nivel de Desemprego (Ds) e Nivel de
Escolaridade (Ne). Os valores calculados através do método desenvolvido sdo apresentados na
Tabela .

Tabela 5 - Valores calculados para o poder de barganha dos consumidores.
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Periodo 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Poder do Cons. (PC) 15,423 16,038 15,296 14,066 13,911 13,399 13,031 12,293 12,390
Conc. dos Cons. (Cc) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
N. Incumbentes 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000
PIA (Milhes de hab.) 128,49 130,43 132,31 134,14 13591 137,63 139,30 140,90 142,48
Desemprego (Ds) 0,079 0,081 0,067 0,059 0,055 0,054 0,048 0,068 0,113
Escolaridade (Es) 0,342 0,315 0,330 0,351 0,367 0,381 0,394 0,408 0,421
Repres. de Uso (Ru) 15,160 15,803 15,034 13,775 13,599 13,073 12,685 11,954 12,082
Ticket Médio (R$) 104,82 102,76 118,81 127,63 136,48 147,56 153,33 154,68 166,14
Rend. Médio (R$ Mil) 1,589 1,624 1,786 1,758 1,856 1,929 1,945 1,849 2,007
Fonte: Elaborado pelo autor.

Devido a utilizacdo da populacdo em idade ativa (PIA) como proxy para o tamanho do
mercado consumidor, é perceptivel a pouca influéncia desse fator no indicador PC como um
todo. Outro fato que pode ser notado através dos dados calculados é a grande influéncia da
relacdo de uso, o qual é um fator discrepante dos outros em seu relacionamento, mas
representa uma proporcao da mesma forma que os outros. Outros fatores como escolaridade,
desemprego e ndo tem tanto peso devido &s baixas propor¢des geradas pelos mesmos.

Poder de Barganha dos Fornecedores (PF) é calculado através da soma de duas proporcdes, a
proporcéo das receitas dos fornecedores em relacdo as receitas com incumbentes (Rf/Ri) e a
propor¢do do ndmero de incumbentes pelo nimero de fornecedores (Qi/Qf). Sendo assim os
dados resultam na tabela 6.

Tabela 6 - Valores calculados para o poder de barganha dos fornecedores.

Periodo 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Poder Fornec. (PF) 5,039 5,026 5,025 5,025 5,023 5,023 5,022 5,020 5,020
Rf/Ri 0,039 0,026 0,025 0,025 0,023 0,023 0,022 0,020 0,020

Receitas dos Fornec. (Rf) 0,032 0,041 0,050 0,062 0,065 0,074 0,087 0,095 0,104

(RS Milhdes)
Receita dos Incumb.(Ri) 0,823 1,580 1,986 2,466 2,800 3,181 4,060 4,686 5,262
(RS Milhdes)
ai/af 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000

Quantidade de Fornec. (Qf) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Quantidade de Incumb. (Qi) 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na tabela 6 fica evidenciada a grande influéncia da relacéo entre incumbentes e fornecedores
no calculo do indicador PF. De certa forma essa influéncia é justificada pelo fato de essa
proporcdo evidenciar somente um fornecedor considerado nessa andlise para cinco
incumbentes no mercado, colocando tal fornecedor em uma posicao de poder no mercado.
Sendo, através da soma dos indicadores calculados, e utilizando ajustes de escala e
suavizacdes exponenciais chega-se ao Indice de Atratividade da Industria (IAl), como
mostrado no gréafico 2.

O primeiro ponto que se pode notar, o qual difere dos dados ndo transformados, € a
inexisténcia de discrepancias latentes nos valores dos indicadores. A partir dos dados do
grafico 2 e possivel perceber mais claramente a o crescimento do indicador ameaga dos
substitutos AS em oposicao ao decrescimento da ameaca de novos entrantes AE, do poder de
barganha dos consumidores PC, da rivalidade competitiva RC, poder dos fornecedores PF e 0
préprio indice de atratividade do mercado.
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Gréfico 2 — Variacdo dos indicadores ajustados.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Outro ponto de necessaria comparacdo estd relacionado com o crescimento da receita do
mercado e a variacdo do indice IAl, onde mesmo o fluxo de receita crescendo continuamente
no mercado durante o periodo, 0 mesmo ndo acontece na mesma propor¢do com o indice, ja
gue seu ponto mais alto acontece no ano de 2008, enfrentando quedas seguidas até 2014,
quando a atratividade volta a crescer no mercado, juntamente com o crescimento agressivo do
indicador de ameaca de substitutos. Esse altimo fato sugere que houve grande relacdo entre o
aumento da atratividade do mercado relacionado com o surgimento de substitutos como as
fintechs.

6 CONCLUSAO

O trabalho buscou levantar fatores, forcas e ameacas que podem indicar uma dindmica de
mercado, no que se refere aos movimentos da industria e os efeitos do macro ambiente.

Foi possivel concluir que, diferentemente da grande maioria das empresas financeiras o
mercado de cartdes private label no varejo de moda tem um ambiente de competi¢cdo ndo téo
concentrado, longe de ser um monopolio. As inovagbes tecnoldgicas no setor de servicos
financeiros tendem a afetar esse mercado na busca de oferecer melhores servi¢cos que 0s
bancos a uma populacdo desbancarizada e carente de servicos que se adequem a sua
necessidade. Nesse ambiente, o futuro sugere um espaco de competicdo entre os cartdes de
loja e as novas fintechs. O unico fornecedor presente nesse pequeno mercado, Conductor
Tecnologias S.A., controlado pela Linx, obtém grande margem para barganha dado seu know-
how em solucgdes para pagamentos no varejo. Novos entrantes ndo exercem grande ameaga no
mercado devido & altas barreiras de entrada. Os consumidores encontram-se de certa forma
um pouco alheios as movimentacdes do mercado, pois ndo possui tantas alternativas.

O grande esforco empreendido foi no sentido de criar um método que avaliasse
guantitativamente questbes ja consagradas na literatura de organizacdo industrial
qualitativamente. Dessa forma foi possivel notar a grande quantidade de fatores que sdo
necessarios para se caracterizar um mercado. Muitos deles sdo de dificil acesso, tornando
alguns objetivos ou vieses de pesquisa quase impossiveis. O mercado de cartdes private label
é um mercado pouco aberto a exposicdo de suas informacdes financeiras, produtos e
desempenho. Porém, a abertura de capital de algumas empresas vem fazendo com que esse
fato seja mudado. Somado a essa dificuldade existe a dificuldade em encontrar literatura em
maior volume para basear estudos e colaborar com a proposicdo de modelos de pesquisa sobre
0 mercado, ja que o mercado é relativamente novo no pais e ndo foi profundamente estudado
e testado.

Para tanto, o presente trabalho apresenta limitacfes no que tange a volume de dados e a
segmentacdo dos mesmos, impossibilitando a realizacdo de maiores conclusGes sobre
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questBes mais profundas e complexas do mercado de cartbes private label em outros niveis da
economia industrial, além de possibilitar testes estatisticos e criacdo de modelos
economeétricos para prever dindmicas especificas do setor, ja realizadas em outros mercados.
No que tange a trabalhos futuros, esse trabalho ndo abrange profundamente teorias da
organizacdo industrial que ndo a visdo apenas do nivel industria, sendo assim necessaria uma
analise também sobre o ponto de vista da teoria da firma e também sobre o comportamento
dos competidores através da visdo da teoria de jogos. Outras analises da microeconomia
também podem ser aplicadas, buscando entender as variacdes de demanda, equilibrio de
precos e externalidades.
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