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Mercados de
dois lados

0cé sabe quais principios econdémicos explicam seu cartao

de crédito ou débito? As concepcoes tradicionais de plane-

jamento e implementacao de estratégias mercadologicas ja
ndo sao suficientes para lidar com diversos mercados importantes.
Nesses mercados todas as premissas fundamentais sdo alteradas pela
necessidade de atender simultaneamente dois ou mais segmentos dis-
tintos, mas interdependentes. O artigo analisa uma nova abordagem
econdmica que procura entender esses mercados.
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Diz a literatura de marketing que, para um produto ser Essa abordagem aplica-se em geral a mercados em que
bem-sucedido, ele necessita atender algumas condicBes o prego é definido levando-se em conta um segmento es-
especificas. O sucesso deve basear-se, de um lado, no pla-  pecifico. No entanto, para muitos mercados importantes
nejamento dos trés “Cs” — clientes, concorrentes e compa-  (sistemas de pagamentos eletrdnicos como cartdes de dé-
nhia — e, de outro, na implementacdo dos quatro “Ps” —  bito e crédito, videogames, sistemas operacionais, portais
produto, preco, “local” e promocéo. de Internet e quase todo tipo de midia, como radio, TV e
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jornais) est& surgindo uma nova abordagem econdmica
na qual o foco deixa de ser simplesmente o nivel de preco
para se focar na estrutura de precos, ou seja, qual segmento
do mercado deve pagar mais e qual deve ser subsidiado.
Essa abordagem leva em conta que, em todos 0s exem-
plos citados, o produto ou servico, para existir, precisa ser
comprado (ou visto, usado, ouvido) por dois ou mais seg-
mentos simultaneamente. Veja um exemplo. Uma revista
(ou canal de TV, ou radio) que ndo atraisse, em quantida-
des compativeis, leitores (ouvintes, espectadores) e anun-
ciantes provavelmente nfo duraria muito tempo. E co-
mum que as editoras obtenham a maior parte de sua re-
ceita somente dos anunciantes, enquanto seus leitores
pagam um preco abaixo do custo.

Mercado de dois lados. Na literatura académica de
economia, tais mercados sdo chamados, de maneira um tan-
to infeliz, de “mercados de dois lados” (uma expressdo mais
descritiva seria “mercados interdependentes”), ou, no ori-
ginal inglés, two-sided markets. Devido a vital importancia
desses mercados para todas as economias modernas, esse €
um dos temas centrais no debate econdmico geral e, espe-
cialmente, de defesa da concorréncia em todo o mundo.

Grande parte dos mercados de alta
tecnologia, e mesmo alguns mais
tradicionais, apresentam complicactes

em um dos “pés” de Kotler: o preco.

Um tipo de mercado de dois lados em especial tem
atraido intensa atencdo das autoridades de defesa da con-
corréncia em todo o mundo: o mercado de pagamentos
eletronicos. Esse mercado é globalmente dominado por
duas grandes associacdes (Visa e MasterCard) e, com a
crescente importancia de um sistema de pagamentos sau-
davel para qualquer economia, tais empresas estdo sendo
duramente gquestionadas.

As empresas de cartGes de pagamentos, de crédito ou
de débito, sdo um mercado de dois lados tipico: a existén-
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cia de inameros portadores de cartdes, com disposicao de
efetuar seus pagamentos, estimula o credenciamento de
lojistas; por sua vez, a existéncia de lojistas, dispostos a
aceitar os cartes, estimula sua demanda. Logo, essas em-
presas precisam distribuir grande quantidade de plastico
para induzir os consumidores a usar 0 cartdo; o que so vai
ser possivel se uma quantidade também grande de lojistas
for convencida a aceita-lo.

Esséncia econdmica. Quer estejaem foco uma revis-
ta, com seus assinantes e anunciantes, uma empresa de
dinheiro plastico, com seus portadores de cartdo e seus
lojistas associados, pode-se identificar algumas caracte-
risticas comuns a todos os mercados de dois lados. A se-
guir destacamos trés dessas caracteristicas que julgamos
essenciais nesse tipo de mercado.

Em primeiro lugar, devem existir categorias diferentes
de consumidores que demandem produtos relacionados. Por
exemplo, a Volkswagen pode vender tanto caminhdes como
carros. Talvez seja mais barato fazer um se a empresa faz
também o outro, mas a empresa pode existir e prosperar ven-
dendo somente caminh®es ou carros. No mercado de dois
lados, a transacdo ou 0 “negdcio” s6 se realiza com a acao dos
clientes em ambos os lados da transacdo. Outro
exemplo: no mercado de videogames, é neces-
sario haver jogadores e criadores de jogos; em
transages com cartdes de pagamentos, € preci-
S0 gque acontega 0 encontro do portador de car-
tdo com o lojista credenciado.

Em segundo lugar, o valor do servigo para
0s consumidores de um lado do mercado de-
pende das caracteristicas e da quantidade de
consumidores do outro lado do mercado.
Quanto mais aceito € um cartdo de pagamento, maiores
serdo os beneficios proporcionados para 0 consumidor que
o0 utiliza e para o lojista que o aceita. Os economistas dao
a esse processo 0 nome de “externalidade de rede”. Por
exemplo, para um anunciante em TV, o valor de um slot
de tempo durante a novela do horario nobre vale mais do
que durante a sessao de filmes da tarde, devido ao nime-
ro muito maior de telespectadores, assim como, provavel-
mente, também devido a um poder de compra mais ele-
vado do espectador da noite em relacéo ao da tarde.



E, em terceiro lugar, as economias de rede cruzadas
(ao contrario de uma rede como o telefone, em que a rede
se torna mais valiosa quanto mais usuarios do mesmo tipo
houver, no caso em questdo o produto ou servico se torna
mais valioso quanto mais usuarios do outro tipo existir. Um
portador de cartdo quer seu cartdo aceito em muitas lojas,
um jogador quer muitos jogos e dai por diante), relaciona-
das com a existéncia de mais participantes em cada lado
do mercado, ndo podem ocorrer sem a presenga de um
intermediario. Como exemplo dessa caracteristica, um
individuo pode tentar vender seu carro recorrendo ao cha-
mado “boca-a-boca” no escritorio. Pode até ser que consi-
ga vendé-lo, mas certamente serd mais eficiente se colocar
um anuncio nos classificados de um grande jornal. Este
terceiro sera o provedor da plataforma para a realizagdo
do “negécio”. Ele pode ser uma bolsa de negocios, um
fabricante de consoles de jogos eletrdnicos, um mercado
de capitais organizado ou uma rede de cartdes de paga-
mentos — MasterCard e Visa —, por exemplo.

Maximizacgao do lucro. Os principios de maximiza-
¢do do lucro em teoria econdmica sdo relativamen-
te simples. As firmas maximizam a diferenca entre
receita e custo de producéo, estabelecendo precos
de maneira que a receita da venda da Ultima uni-
dade seja igual ao custo de produzir esta Gltima
unidade.

Mas o preco que maximiza lucros em um
mercado de dois lados ndo é definido téo facil-
mente, visto que as demandas pelos produtos re-
lacionados devem ser consideradas simultanea-
mente. A mudanca do preco da assinatura de uma
revista é algo que, com certeza, alterard o nimero
de leitores e talvez dados demograficos e sociais
do corpo de leitores, afetando, em conseqtiéncia,
a demanda por espago de publicidade. De fato,
considerar a demanda e 0 custo em apenas um
lado de um mercado de dois lados ndo é suficien-
te para determinar o pre¢o que maximiza o lucro.

Segue, conforme adiantamos no inicio do ar-
tigo, que em mercados de dois lados, além do ni-
vel de precos, é preciso considerar também a es-
trutura de precos, ou entdo 0 modo como o pre¢o

total serd dividido entre os diferentes segmentos do mer-
cado. No mercado de cartdes de crédito e débito, por exem-
plo, a estrutura atual de precos consiste em o varejista
pagar a maior parte da receita das empresas no setor. O
portador do cartdo é subsidiado. Em alguns casos, como
ocorre com o American Express, o varejo responde por,
aproximadamente, 82% da receita.

Até pode fazer sentido cobrar um preco negativo de
um dos lados do mercado. A Microsoft, para citar um caso
conhecido, gasta milhdes de dolares anualmente forne-
cendo servicos e ferramentas, abaixo do custo, para
designers de software de maneira a encoraja-los a desen-
volver aplicacBes para Windows. O retorno vem indireta-
mente por meio da venda do Windows para 0s usuarios
finais, atraidos pela grande quantidade de aplicacoes.

Um fator que determina como os custos sao distribui-
dos entre os dois lados é o grau de dependéncia dos usuarios
de um particular intermediario. Os usudrios de sistemas
operacionais, como o0 Windows ou o Linux, e consoles de
videogames como o PlayStation (Sony) ou X Box (Micro-
soft), por exemplo, sdo relutantes em mudar de platafor-
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ma. Por seu lado, os desenvolvedores de software e games
criam seus produtos para varias plataformas. Ja com o0s
portadores de cartdo de pagamento, em contraste, diver-
sas pessoas carregam mais de um cartéo.

Exatamente de que forma esse multihome (termo ain-
da sem equivalente em portugués que significa uso de mais
de um cartdo de crédito, de mais de uma plataforma de
videogame ou mais de um sistema operacional, por exem-
plo) afeta a estrutura de pregos é um assunto complexo.
Esse é um tema de ponta em pesquisa académica. Um
resultado empirico obtido no caso de cartdes é que
multihome parece ndo ser muito importante nesse merca-
do, uma vez que, apesar da maioria dos portadores carre-
garem cartdes Visa e MasterCard, apenas um deles é efeti-
vamente usado.

O modelo tradicional de precificacdo em
economia forneceu diretrizes importantes
para as economias capitalistas. Suas fraguezas
na analise dos mercados contemporaneos,

porém, sao cada vez mais aparentes.

Defesa da concorréncia. Por diversos motivos, em-
presas operando em mercados de dois lados séo bastante
propensas a atrair atencdo das autoridades de defesa da
concorréncia. Mercados de dois lados exibem efeitos de
rede, que aumentam o tamanho a partir do qual uma
empresa opera na escala eficiente. Quanto mais pessoas
compram no E-Bay, mais valioso fica o site para compra-
dores e vendedores. Por isso, ndo deve causar surpresa o
fato de que 85% de todo o trafego em sites de leildo ocorra
no E-Bay. Isso, evidentemente, atrai a atengdo das autori-
dades de defesa da concorréncia.

Na maioria dos mercados com economias de rede, ndo
ha espaco para duas ou mais empresas — por exemplo,
Microsoft, Sony e Nintendo; Visa e MasterCard; Bolsas de
Valores etc. Em alguns mercados, a presenca de uma Uni-
ca empresa ndo prejudica a eficiéncia econdmica — é o
caso, por exemplo, da Bolsa de Valores e da bolsa de ne-
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gocios B2B. Ou seja, 0s ganhos de escala e das externali-
dades positivas de rede trazem maiores beneficios para 0s
consumidores e para a sociedade do que a competicéo
entre varias organizagdes menores.

Por altimo, embora importante, por mais competi-
tivos que sejam os dois lados, é improvavel que pregos
e custos andem com passos iguais nos dois lados des-
ses mercados. J& que é comum um dos lados bancar a
maior parte dos custos, é provavel que os precos cobra-
dos de um dos lados do mercado sejam muito maiores
do que os custos correspondentes. O lado menos sen-
sivel a prego provavelmente pagard mais para perma-
necer na rede, e esse excesso sera utilizado para subsi-
diar o outro lado, mais sensivel as alteracdes de precos,
a permanecer na rede.

Todos esses fatos implicam um
grande desafio para as atividades
de defesa da concorréncia, dado
que a competicdo nos mercados de
dois lados segue uma ldgica sui
generis, cuja pratica de mercado
pode ser confundida com compor-
tamentos anticompetitivos ou de
monopdlio. A distingdo entre es-
ses casos e 0s de abuso de poder
de mercado é uma linha muito té-
nue cuja demarcacdo muda constantemente.

Mudanca de habito. Fechando este artigo que pre-
tendeu esbocar a esséncia dos problemas de economia em-
presarial e de regulamentacdo dos mercados de dois la-
dos, pode-se lembrar que modelos econémicos ndo sao
melhores que as suposi¢des subjacentes a eles. O modelo-
padrdo para mercados de um lado forneceu diretrizes im-
portantes para as economias capitalistas. Suas fraquezas
na analise dos mercados contemporaneos, porém, sao cada
Vez mais aparentes.

Na verdade, essa € uma péssima noticia para executi-
vos e reguladores que admitem que 0 mundo esta mu-
dando mas ainda ndo dispGem de instrumentos de nave-
gacdo adequados as aguas traicoeiras que estdo se forman-
do. No mundo atual marcado pela interdependéncia en-
tre mercados navegar é necessario, mas a compreensdo de
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O Mercado Brasileiro de Cartoes

Os cartdes de pagamento no Brasil tiveram um crescimento ra-
pido. Os pagamentos com cartdes cresceram em média 27% ao
ano no periodo de 1999 a 2004 e correspondem a mais de
36% da quantidade total dos pagamentos que ndo séo efetuados
em papel-moeda. O volume financeiro transacionado passou
de cerca de 40 bilhdes de reais em 1999 para mais de 135
bilhdes de reais em 2004.

Para se entender os nimeros a seguir é importante lembrar
que a cadeia de valor do sistema de cartdes de pagamentos
constitui-se, de maneira simplificada, em emissores (os ban-
cos que oferecem cartdes aos clientes), adquirentes (empre-
sas que atendem o varejo e sao responsaveis pelas redes de
comunicagdo e os terminais de pagamento) e processadores
(mantém grandes computadores que fazem os débitos e cré-
ditos, além de oferecerem outros servigos como emissao de
faturas) e, finalmente, as bandeiras (Visa, MasterCard, American
Express, Hipercard e Diners).

0 mercado de cartdes de pagamentos é dominado pelas prin-
cipais bandeiras internacionais. Em 2004, aVisa detinha 50,8%
do mercado, sequida pela MasterCard com 45,9%, American
Express, 2,2 %, e Diners, 1,1%. No mercado de emissdo de
cartdes, existe grande concorréncia entre 0s diversos emisso-
res (bancos). Em 2004, os cinco maiores emissores respon-
diam por 60% do mercado. Atualmente, existem 33 emisso-
resVisa, 74 emissores MasterCard e 5 emissores Diners atuando
no mercado.

0 mercado de adquirentes brasileiro é, comparado com o exter-
no, um oligopdlio: duas empresas controlam mais de 90% do
mercado. A Redecard atua no credenciamento de estabeleci-
mentos para aceitagéo de MasterCard e Dinners e aVisanet atua
no credenciamento para aceitacdo do sistemaVisa. Em 2004, o

conceitos fundamentais como concorréncia saudavel ain-
da esté longe de ser precisa.
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maior adquirente em volume financeiro liquidado era aVisanet,
com 58% do mercado, sequida pela Redecard com 37% e
American Express, rede fechada, com 5%.

A estrutura, aparentemente pouco competitiva, do mercado
nacional de adquirentes tem possibilitado a manutengéo de
praticas“pouco ortodoxas” pelos padrdes internacionais. A prin-
cipal delas, que so existe no Brasil, é o prazo de 28 dias para
pagamento dos recebiveis de cartdes de crédito (cartdes de
débito seguem a norma internacional de trés dias Uteis). Dado
o nivel de taxa de juros no Brasil, esses 28 dias adicionais
elevam o desconto que é cobrado do varejista (de 1% a 7%
do valor bruto para crédito) em aproximadamente 2%. Essa
peculiaridade possibilita um negdcio lucrativo e de baixo risco
(j& que o risco de crédito é o0 banco emissor do cartdo) no qual
as empresas adquirentes “antecipam” a receita aos varejistas,
cobrando por isso taxas que variam de 2% a 3%. Essa“ante-
cipagdo de recebiveis” é uma fonte importante de receita na
Redecard. No caso da Visanet o negécio € feito pelos bancos
sdcios da empresa.

Outra caracteristica particular no mercado brasileiro é o aluguel
da infra-estrutura de acesso por parte de cada rede individual-
mente, ou Seja, para a aceitagdo de cartdes, os lojistas sao obri-
gados a pagar um aluguel pelos terminais de POS acrescidos de
uma taxa de conexdo com cada rede em separado. No exterior,
geralmente, o varejista compra a maquina de POS no mercado
competitivo e ndo necessita se conectar as varias infra-estrutu-
ras de rede. Essa auséncia de interoperabilidade de terminais
POS entre as grandes redes de cartdes (Visa, MasterCard e
American Express) ndo se explica por barreiras meramente tec-
noldgicas, e o Banco Central tem insistido para que as redes
compartilhem seus terminais no ponto-de-venda.
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