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ANALISE DE MODELOS DE NEGOCIOS E DISTRIBUICAO EM EMPRESAS DE
JOGOS: UM ESTUDO SOBRE O MODELO DE DISTRIBUICAO MISTO DA
PARADOX INTERACTIVE

ANALYSIS OF BUSINESS AND DISTRIBUTION MODELS IN GAME
COMPANIES: A STUDY ON PARADOX INTERACTIVE’S MIXED DISTRIBUTION
MODEL

Thomas de Oliveira Rufino
RESUMO

O mercado de jogos evoluiu para 0 modelo de distribuicdo freemium, que agora predomina. No
entanto, 0 modelo premium, a estratégia inicial de distribuicdo no mercado de jogos, nunca foi
completamente abandonado. Nesse contexto, observa-se que algumas empresas adotam um
modelo misto, como é o caso da Paradox Interactive, uma desenvolvedora e distribuidora de
jogos sueca que combina elementos dos modelos premium e freemium. O objetivo deste estudo
foi analisar os impactos financeiros da ado¢do do modelo misto pela Paradox. Foram realizadas
andlises usando regressdo linear entre as variaveis: (i) jogadores ativos; (ii) jogos lancados; e
(iii) contetdos extras langados, e os indicadores econémico-financeiros: (i) retorno sobre o
patriménio liquido (Return on Equity - ROE) e (ii) retorno sobre o ativo (Return on Assets -
ROA). Além disso, foi realizada uma analise com matriz de correlacdo, inserindo as variaveis
tamanho dos ativos fixos e volume de vendas. O estudo concluiu que somente a variavel jogos
lancados teve um grau de explicacdo significativo sobre 0 ROE. As variaveis conteudos extras
langados e jogadores ativos apresentaram correlagdo com volume de vendas e tamanho dos
ativos fixos, respectivamente. Esse resultado demonstra que a estratégia da Paradox é lancar
jogos para gerar retorno, enquanto os conteldos extras atuam em sinergia para aumentar o
volume de vendas. Os jogadores ativos influenciam apenas o valor dos ativos intangiveis da
empresa, especificamente no fortalecimento da marca.

Palavras-chave: Modelo Freemium e Premium; Modelo Misto; Impactos Financeiros.

ABSTRACT

The gaming market has evolved to the freemium distribution model, which now predominates.
However, the premium model, the initial distribution strategy in the gaming market, has never
been completely abandoned. In this context, it is observed that some companies adopt a mixed
model, such as Paradox Interactive, a Swedish game developer and distributor that combines
elements of both premium and freemium models. The aim of this study was to analyze the
financial impacts of Paradox's adoption of the mixed model. Analyses were conducted using
linear regression between the variables: (i) active players; (ii) games released; and (iii)
additional content released, and the economic-financial indicators: (i) return on equity (ROE)
and (i) return on assets (ROA). Additionally, a correlation matrix analysis was performed,
including the variables fixed asset size and sales volume. The study concluded that only the
variable games released had a significant explanatory degree on ROE. The variables additional
content released and active players showed a correlation with sales volume and fixed asset size,
respectively. This result demonstrates that Paradox's strategy is to release games to generate
returns, while additional content acts synergistically to increase sales volume. Active players
influence only the value of the company's intangible assets, specifically in strengthening the
brand.

Keywords: Freemium and Premium Models; Mixed Model; Financial Impacts.



1 INTRODUCAO

A industria de jogos eletrnicos se destaca como o maior setor de entretenimento do
século XXI, movimentando aproximadamente 200 bilhdes de dolares globalmente. O Brasil
contribui significativamente para esse cenario, com um mercado avaliado em 13 bilhdes de
dolares, mais de 100 milhdes de jogadores ativos e um faturamento anual das empresas
estimado em 1,2 bilhdes de délares (FILHO e ZAMBON, 2023).

O mercado de jogos eletrénicos teve inicio no século passado e passou por diversas
transformacdes ao longo do tempo. Inicialmente, 0 modelo mais comum de jogos era voltado
para um unico jogador, e mesmo que houvesse a opc¢do para dois jogadores, ela era limitada ao
mesmo console ou computador (TOMIC, 2017).

A expansao da internet foi um fator crucial para o avan¢o dos jogos, permitindo o
surgimento de jogos com diversos jogadores e a possibilidade de atualizar os jogos via rede.
Isso levou ao surgimento dos contetidos extras, conhecidos como downloadable content (DLC)
(TOMIC, 2017). Antes dessa possibilidade, quando uma empresa queria lancar uma atualizagao
para seu jogo, os jogadores precisavam ir as lojas e comprar discos ou fitas para realizar a
atualizacdo. Um exemplo cléssico sao as fitas do Mega Drive, que se encaixavam umas sobre
as outras para desbloquear novas fases nos jogos.

No inicio, o Unico tipo de contetdo extra eram 0s pacotes de expansdo, desenvolvidos
entre o lancamento de diferentes engines de jogos. Nesse periodo, muitos desenvolvedores e
designers ficavam ociosos, e a industria comecou a criar contedo extras como forma de manter
esses profissionais ocupados (ZABAK e HANSEN, 2021). Esse mercado era quase
exclusivamente para computadores, pois 0s consoles da época ndo tinham capacidade técnica
para suportar essas expansdes, o que envolvia muitos riscos (ZABAK e HANSEN, 2021).

O advento da internet facilitou o acesso a contedo extras em computadores e consoles
(TOMIC, 2017). No entanto, também trouxe controvérsias, especialmente em relacdo aos
formatos adotados, como as loot boxes, que foram vistas como formas de aposta em alguns
paises (SVELCH, 2017). Apesar das controvérsias, cerca de 85% dos grandes jogos vendidos
na Steam, maior plataforma de venda de jogos para computador, incluem algum tipo de
microtransacdo, que sdo formato de contetdos extras envolvendo pequenas transacdes de
valores para comprar pequenos conteudos diversos (ZENDLE, MEYER e BALLOU, 2020).

A evolucdo do mercado consolidou dois modelos principais de distribuicdo de jogos:
premium e freemium (NIEBORG, 2016). No modelo premium, o jogo é vendido a preco cheio,
e o retorno do investimento vem das vendas das cdpias. Ja 0 modelo freemium oferece jogos a
precos reduzidos ou gratuitamente, lucrando com as vendas dentro do jogo (TOMIC, 2017).
Atualmente, muitos jogos adotam um modelo misto, combinando elementos dos modelos
premium e freemium (TOMIC, 2017).

O uso exclusivo do modelo premium tradicional, com jogos vendidos a em média 60
dolares, tornou-se menos comum devido & baixa rentabilidade e ao aumento dos custos de
desenvolvimento (SOTAMAA et al., 2021). Como resultado, 0s jogos premium atuais também
adotam outras formas de monetizacdo, como expansdes e microtransacdes (LEHMKUHL,
MAN, 2019), mas mantém a caracteristica principal de que o jogo base é o produto principal
da venda (TOMIC, 2017).

O modelo freemium, por outro lado, apresenta vantagens, especialmente na captacao de
novos jogadores. Por ser gratuito, ele depende apenas de um conteldo interessante o suficiente
para atrair novos usuarios, alem de ndo possuir uma limitagdo de faturamento, pois 0 mesmo
contetido pode ser vendido varias vezes para o mesmo consumidor (TOMIC, 2017). No entanto,
devido a distribuicdo gratuita, um jogador pode experimentar todo o ciclo do jogo sem nunca
gastar dinheiro, o que reflete que na préatica a maioria dos jogadores ativos joga sem investir
financeiramente (SOTAMAA et al., 2021).

Diante dessas caracteristicas, algumas empresas do setor optam por adotar um modelo
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misto de producdo e comercializacao dos seus jogos como estratégia de negocio. Ao utilizar o
modelo misto, a empresa tenta minimizar os riscos associados a cada modelo, garantindo algum
retorno financeiro inicial com a venda do jogo e monetizando de forma mais eficaz ao longo do
ciclo de vida do produto. No entanto, € crucial encontrar um equilibrio entre o prego do produto
e a qualidade do jogo para evitar repercussdes negativas em relacdo ao modelo adotado
(TOMIC, 2017). Ressalta-se que a ado¢do do modelo misto apresenta desafios que podem
deixar as empresas mais vulneraveis em comparacdo com aquelas que optam por um Gnico
modelo, entre os quais, pode-se considerar: i) complexidade operacional; ii) dilui¢do de foco;
iii) percepcdo de valor; iv) pressdo para contetdo. Assim, embora 0 modelo misto ofereca varias
vantagens competitivas, ele também apresenta riscos e desafios significativos que precisam ser
cuidadosamente gerenciados para garantir o sucesso da empresa.

As consideracOes supracitadas pautaram o desenvolvimento da seguinte questéo
problema para esta investigacdo: Qual o impacto ECONOMICO financeiro, gerado em umaa
empresa de jogos que adota o modelo misto (premium e freemium) como estratégia de
distribuicdo de jogos? Para tal, foram usados os indicadores Retorno sobre o Patrimonio
Liquido-Return on Equity (ROE) e Retorno sobre o Ativo - Return on Assets (ROA), tendo
como variaveis explicativas: (i) jogadores ativos; (ii) jogos lancados e; (iii) contetdos extras
langados.

Dessa forma, o objetivo dessa pesquisa foi analisar o impacto financeiro de uma empresa
de jogos que adota 0 modelo misto (premium e freemium) como estratégia de distribuicdo de
jogos. De maneira pormenorizada buscou-se investigar como a combinacao de estratégias de
monetizacdo, que oferece tanto jogos pagos quanto versdes gratuitas com opcdes de compras
internas, afeta os indicadores financeiros da empresa.

Para atingir esse objetivo, foi realizado um estudo de caso utilizando os dados da
Paradox Interactive, uma das gigantes do setor que adota um modelo misto de distribuicdo de
jogos, oferecendo jogos base pagos com atualizagdes frequentes, sendo algumas gratuitas e
outras pagas, com o objetivo de reter seus jogadores.

Os principais fatores que motivaram a eleicdo da empresa Paradox Interactive para o
desenvolvimento desse estudos foram: (i) ser uma lider de mercado, oferecendo uma rica fonte
de dados e insights sobre préticas e estratégias eficazes na industria; (ii) ser uma empresa de
capital aberto, disponibilizando informac6es financeiras detalhadas e transparentes e facilitando
uma andlise aprofundada dos impactos de suas estratégias de monetizacdo; (iii) a principal
atividade da empresa € a comercializacao de jogos, ao contrario de outras grandes empresas do
setor que diversificam seus negdcios em maltiplos segmentos, especificidade que permite uma
avaliacdo mais direta e precisa dos efeitos financeiros das estratégias de monetizacdo no
contexto de jogos eletronicos, sem a interferéncia de dados de outras divisdes que poderiam
distorcer os resultados.

Portanto, este estudo de caso nao apenas contribui para uma compreensédo detalhada do
impacto financeiro do modelo misto (premium e freemium) em uma grande empresa de jogos,
mas também oferece insights valiosos que podem ser aplicados a outras empresas do setor.

Outro fator a se considerar ¢ que estudos no escopo de jogos eletrénicos sob a
perspectiva financeira ainda séo escassos, com a maioria dos estudos focando na adogdo e no
engajamento da base de jogadores, sem analisar o efeito disso no retorno financeiro para a
empresa. 1sso pode ser observado em estudos como o de Heidenreich, Handrich e Kraemer
(2023), que analisou os fatores que trazem sucesso, medido em volume de vendas, para o
lancamento de jogos, sem ligar esse sucesso ao retorno do investimento feito no

desenvolvimento do jogo.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Evolucdo dos modelos de monetizagdo na industria de jogos eletronicos.

O modelo de monetizacdo na industria de jogos eletrénicos é descrito na estrutura
conceitual desenvolvida por Marchand e Hennig (2013), exposta na figura 1, abaixo, centrada
na ideia de “Criagdo de valor na industria de jogos”. Os autores desenvolveram essa estrutura
conceitual com o objetivo de criar uma base para futuros trabalhos que analisem o mercado de
jogos. Eles entendem que o mercado de jogos funciona de forma diferente de outras midias de
entretenimento e, por isso, precisava de uma forma especifica de analise. As concepcdes de
Marchand e Henning (2013) serdo descritas a seguir, seguidas de estudos desenvolvidos por
outros pesquisadores sobre a tematica, como Neiborg (2016), Tomic (2017), entre outros.

Figura 1 Estrutura conceitual de valor na industria de jogos

Ambiente |
de Jogos |
I

] Contetudos
1 Relacionados
|
|
I Canais de Distribuigdo : Canais de Comunicagio |
1 Canais i idi 1
Canais | Midia Redes
1 Fisicos Digitais | o Tradicional Sociais I
| | |
‘—————-————— - e e Eae e mae mes mes mes s ol
! I
' I
' |
Sistemas de l Outros
Recomendagio M Jogador (J|_) C?gsu.m;d:;res
I I ociedade

Fonte: Traduzido de MARCHAND e HENNING, 2013.

A Figura 1 ilustra de forma grafica o framework desenvolvido por Marchand e Henning
(2013) estabelecendo a relacdo entre o conteddo de jogo e as plataformas, destacando sua
conexdo com o consumidor. Além disso, a figura descreve os canais de distribuicdo e
comunicagdo que ligam o consumidor ao contetdo, evidenciando como esses elementos
interagem para criar uma experiéncia integrada no mercado de jogos.

Para entender a teoria, é necessario compreender dois conceitos pre-estabelecidos. O
primeiro é o conceito de que o mercado de jogos eletrdnicos € um mercado ciclico, onde o que
pode ser criado no software depende diretamente do hardware. Assim, 0s jogos criados
dependem diretamente dos hardwares que estdo sendo desenvolvidos (MARCHAND,
HENNING, 2013).

Quando um novo jogo é lancado por uma produtora, ele incentiva a compra de hardware
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que possa rodar o jogo. Da mesma forma, com o lancamento de um novo hardware, 0s
produtores podem fazer jogos melhores, alimentando esse ciclo (MARCHAND, HENNING,
2013).

Isso faz com que o mercado de jogos seja considerado uma “Indirect Network™ ou rede
indireta, onde o lancamento de um produto influencia 0 mercado de outro, favorecendo o
crescimento de ambos. Marchand e Henning (2013) descrevem que essa relagéo de rede indireta
torna a inovacéo e a exclusividade no mercado de jogos pecas fundamentais para a decisdo de
compra do consumidor.

Um exemplo desse efeito pode ser visto nas noticias sobre as inovagdes da NVIDIA,
empresa lider de mercado na producgdo de placas gréaficas, em tecnologias como inteligéncia
artificial em suas placas graficas. Como a NVIDIA trouxe essa inovacgdo antes das concorrentes,
0s jogos eletrdnicos estdo mais adaptados as tecnologias da NVIDIA do que as de suas
concorrentes (GIANNOTTI, 2023).

Utilizando os conceitos de mercado ciclico e rede indireta, Marchand e Henning (2013)
desenvolveram um framework (figura 1) que coloca de forma gréfica a estrutura conceitual,
onde se pode ver, de forma vertical, a relacdo entre empresa, plataforma e consumidor, e, de
forma horizontal, os meios de comunicacdo e distribuicdo de jogos (MARCHAND, HENNING,
2013).

O artigo original de Marchand e Henning (2013) foi escrito antes da disseminacdo de
contetidos extras no mercado. Em todo o seu artigo, a existéncia desses contetidos € mencionada
apenas na parte que trata dos jogos freemium, que na época estavam comecando a surgir no
mercado.

Com base nesse estudo, Nieborg (2016) estabelece que o mercado evoluiu para
essencialmente dois tipos de jogos: 0s jogos premium e 0s jogos freemium. Os jogos premium
sdo vendidos por mais de 60 ddlares, tendo como maior atrativo 0 jogo base, enquanto os
freemium sdo frequentemente gratuitos e focam sua monetizagcdo em contetidos extras, como
microtransacdes.

O conceito de jogo freemium visa manter o jogador consumindo 0 mesmo produto por
mais tempo, sendo, na teoria, mais rentavel para a empresa atualizar um jogo do que
desenvolver um jogo inteiro. Como Tomic descreve:

Mesmo que vender o jogo inteiro nunca tenha sido
completamente abandonado como um modelo de negécio
para as grandes empresas de jogos, (...), pode-se concluir
que essas desenvolvedoras, seguiram os exemplos dos
desenvolvedores mobile, e comegaram a alocar seus
recursos para microtransagdes (TOMIC, 2017, p. 242,
tradugdo nossa).

A popularidade das micro transagbes e outros conteudos extras cresceu devido a
lucratividade dos jogos em dispositivos moveis. Em 2013, o segmento mdvel superou o de
consoles, com 17 bilhdes de ddlares em faturamento, comparados a 4,4 bilhdes de dolares dos
consoles, uma tendéncia que se observa ao longo dos anos (NIEBORG, 2016). Com o
crescimento acelerado do mercado, as produtoras comecaram a adotar mecanismos de
monetizacdo dos segmentos moveis nos jogos para computador e consoles (NIEBORG, 2016).
Essa transicdo foi mal vista pelos consumidores, pois levou a disseminacdo de praticas
consideradas predatorias em relagdo aos conteudos extras (SVELCH, 2017).

Ao alocar recursos para microtransacgdes, surgiram diversos jogos no modelo premium
com politicas de microtransagGes que antes eram praticadas apenas em modelos freemium,
como Star Wars Battlefront II (MARKOPOULOS, 2018) e Assassin’s Creed: Odyssey
(ZENDLE, MEYER e BALLOU, 2020), o que levou a proibicdo de algumas dessas formas de
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monetizacdo em certos paises por serem consideradas predatorias (MCCAFFREY, 2019).

Outro problema da adog¢do em massa de conteudos extras ¢ descrito por Svelch (2019),
onde as desenvolvedoras utilizam esses contetidos como desculpa para langar no mercado um
jogo incompleto, que depois seria melhorado por meio de atualizagdes.

E importante diferenciar que existem contetidos extras pagos e gratuitos (TOMIC,
2017). Os gratuitos podem ser divididos em trés categorias: update, patch e hotfix (SVELCH,
2019). Os modelos de conteudos extras pagos podem ser agrupados em quatro grandes grupos
conforme descrito por Lehmkuhl e Man (2019, p. 4-12):

Conteados extras obrigatdrios: Required DLC sdo um modelo de conteudo extra que
obriga ao jogador a comprar o conteldo extra para conseguir jogar o jogo.

Conteudos extras compartilhados: Shared DLC € um modelo que se caracteriza
quando o contetido extra adquirido pode ser compartilhado para outros jogadores de alguma
forma.

Conteudos extras limitados: Marketed DLC é o modelo onde o contetdo desejado é
disponibilizado ao jogador por um periodo de tempo limitado para depois ficar atrds de uma
Paywall (valor necessario para desbloguear acesso ao conteudo).

Conteudos extras opcionais: Optional DLC ocorre quando o jogador pode ter esse
contetido jogando normalmente, porém pode pagar um valor para conseguir o contetdo mais
rapidamente.

Esses modelos de conteudos extras podem ser vendidos em trés categorias:
microtransagdes, expansdes e passes. As microtransacfes sdo pequenos valores gastos no jogo
para conseguir beneficios que ndo adicionam jogabilidade, como cosméticos ou vantagens
competitivas. As expansdes alteram e adicionam jogabilidade aos jogos. Os passes, por sua vez,
sdo assinaturas que dao acesso a contetdos especificos, podendo ter condigdes especificas de
acesso. Para entender o funcionamento do mercado atual de jogos, € necessario conhecer alguns
conceitos descritos por Zabdk e Hansen (2019, p. 7):

Jogo Base - O préprio jogo, podendo ser comprado de uma vez s, uma inscricdo mensal
ou um jogo totalmente gratuito.

Jogo AAA - O equivalente a um filme blockbuster no cinema, jogos pelas grande
companhias vendidos usualmente pelo prego de 60$-80$ ddlares.

Conteudo Extra - Em inglés DLC ou Downloadable Content que pode ser traduzido
para conteido baixavel ou contetido extra, qualquer complemento que o jogador pode comprar
para adicionar algo ao jogo base. Geralmente vem em forma de microtransacdes.

Steam - A maior loja online de jogos, também contém as estatisticas relacionadas aos
jogos vendidos no site da Steam Charts.

Assim, o mercado de jogos evoluiu para estratégias que incluem a oferta de contetdos
extras, como demonstrado por Zendle, Meyer e Ballou (2020). Em 2010, menos de 10% dos
jogos na plataforma Steam ofereciam algum tipo de conteido extra; no entanto, em 2019, mais
de 80% dos jogos disponiveis na plataforma ja incluiam algum tipo de conteldo extra
(ZENDLE, MEYER e BALLOU, 2020).

2.2 Modelo Premium

O modelo premium é o modelo tradicional de venda de jogos, onde se tem um preco
fixo e tempo ilimitado para jogar (MARCHAND, HENNING, 2013). A caracteristica que
define 0 modelo premium €é que o jogo base é o principal produto, sendo ele a maior fonte de
retorno (TOMIC, 2017).

Isso ndo significa que um jogo premium ndo tera contetdos extras; pelo contrario, como
exposto por Zendle, Meyer e Ballou (2020), hoje em dia é praticamente certo que um jogo tera
algum tipo de contetdo extra. A diferenca € que, em um jogo premium, 0s conteldos extras ndo
séo a principal forma de captagdo de novos jogadores e de monetizacao.



Quando um jogo premium adota contetidos extras de forma muito proeminente, ele sofre
grande rejeigdo por parte da comunidade de jogadores (TOMIC, 2017). Para evitar essa rejeigao
ao monetizar o0 jogo com conteudo extras, as empresas buscam modelos de contetdos extras
com menor rejeicdo, como conteldo extra compartilhado ou opcional no formato de expanséao
(LEHMKUHL e MAN, 2019).

Apesar disso, existem diversos jogos no mercado vendidos a preco premium que contém
microtransacdes e formatos de conteldos extras mais rejeitados. Embora gerem diversas
polémicas, € possivel ter um jogo premium com esse tipo de contetido extra (ZABAK e
HANSEN, 2021).

Jogos premium produzidos por grandes empresas geralmente sdo conhecidos como
jogos AAA, com precos entre 60 e 80 dolares. Devido a isso, hd uma grande exigéncia por
qualidade e contetido por parte da comunidade (TOMIC, 2017).

2.3 Modelo Freemium

Atualmente, este € o modelo com a maior base de jogadores; entre 0s 10 jogos mais
jogados da atualidade, 9 seguem o modelo freemium (SILVA, 2022). Essa prevaléncia no
mercado se deve ao fato de esses jogos terem a caracteristica de serem jogaveis por tempo
indeterminado e ndo apresentarem barreiras de entrada para novos jogadores (TOMIC, 2017).

O modelo freemium é onde se encontram conteudos extras de todos os tipos e formas.
Dentro do modelo freemium, o tipo mais proeminente sdo as microtransacgdes, que Sao pequenas
quantias de dinheiro usadas para comprar pequenos beneficios dentro de um jogo (ZENDLE,
MEYER e BALLOU, 2020).

O tipo de microtransa¢do mais comum séo as microtransacdes cosmeéticas, presentes em
85,8% dos jogos, seguidas pelas loot boxes, presentes em 71,2% dos jogos (ZENDLE, MEYER
e BALLOU, 2020). Quando essas microtransacfes ndo afetam a jogabilidade, geralmente nao
impactam negativamente a satisfacdo dos clientes; no entanto, quando sdo do tipo pay-to-win,
incomodam boa parte dos jogadores (LEHMKUHL E MAN, 2019).

Devido a isso, as microtransacdes do tipo pay-to-win estdo presentes apenas em uma
minoria dos jogos; cerca de 15% dos jogos no mercado tém mecanicas pay-to-win, nas quais o
jogador pode comprar beneficios que impactam o resultado do jogo (ZENDLE, MEYER e
BALLOU, 2020). As loot boxes também ndo escapam de polémicas, sendo banidas em alguns
paises por serem vistas como apostas (MCCAFFREY, 2019).

Essa dependéncia de formatos de conteidos extras que sao vistos de forma negativa no
mercado é a maior desvantagem dos jogos freemium. Apesar disso, €sses jogos conseguem
justificar essas praticas pelo fato de terem acesso gratuito (TOMIC, 2017).

2.4 Modelo Misto

O modelo misto se posiciona entre os modelos premium e freemium, sem uma definicao
exata, mas com caracteristicas distintivas. A principal diferenca é que o jogo base néo é vendido
pelo valor total de 60-80 dolares. Em vez disso, utiliza contetidos extras como uma forma tanto
de divulgacdo quanto de monetizac¢do do jogo.

Dentro do modelo misto a produtora de jogos pode ter os beneficios de utilizar de formas
mais rejeitadas de conteudos extras e a0 mesmo tempo garantir que cada jogador novo vai trazer
alguma receita por ter alguma barreira de acesso (LEHMKUHL e MAN 2019).

Essa rejeicdo aos conteudos extras apesar de ser reduzida devido ao seu preco de venda
ser menor, deve ser gerenciada pela desenvolvedora para que ndo gere uma repercussao
negativa. Dentro do modelo misto a empresa pode explorar outras formas de monetizacgao de
conteudo extra como expansdes e passes, utilizando a receita para gerar mais contetdo. A ideia
é que gerar mais expansdes para um jogo ja desenvolvido é mais rentavel do que desenvolver
um jogo do inicio (TOMIC, 2017).
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Os fatores descritos trazem uma série de desafios na ado¢do de um modelo misto sendo
eles:

i) Complexidade Operacional: Gerenciar dois modelos diferentes simultaneamente
exige mais recursos e coordenacdo. A empresa precisa equilibrar estratégias de
desenvolvimento, marketing e suporte para atender tanto aos jogadores freemium quanto aos
premium, o que pode ser desafiador e aumentar 0s custos operacionais.

ii) Diluicdo de Foco: A adogéo de dois modelos pode diluir o foco da empresa. Em vez
de concentrar todos os esforcos em uma Unica estratégia de monetizacdo e experiéncia do
usuario, a empresa precisa dividir sua atencdo, o que pode levar a uma execucdo menos eficaz
em ambos 0s modelos.

iii) Percepcdo de Valor: A presenca de uma versdo gratuita pode diminuir a percep¢ao
de valor da versdo premium. Jogadores podem hesitar em pagar por algo que esta disponivel
gratuitamente, mesmo que a versao paga ofereca conteudo ou funcionalidades adicionais.

iv) Pressdo para Conteudo Constante: Para manter jogadores engajados e incentivar
gastos continuos, a empresa precisa fornecer atualizaces regulares e novos conteudos. 1sso
aumenta a pressdo sobre a equipe de desenvolvimento e pode resultar em problemas de
qualidade ou atrasos.

2.5 O modelo adotado pela Paradox Interactive

A Paradox Interactive é uma empresa de jogos sueca com sede em Estocolmo fundada
em 1998 e com abertura de capital em 2016, que comecou fazendo jogos de tabuleiro e depois
evoluiu para fazer jogos eletrénicos de estratégia baseado nos jogos de tabuleiro (HALL, 2013).
Entre os jogos mais famosos da empresa temos: Hearts of Iron, Europa Universalis, Crusader
Kings, Victoria e Stellaris.

A empresa adota um modelo intermediario entre o Freemium e o Premium, cobrando
geralmente de 30-40 dolares em seus jogos no langcamento, tornando mais aceitavel na visao do
publico o lancamento de contetdos extras posteriormente como descrito no estudo de Zabak e
Hansen (2021). Essa estratégia foi implementada com mais énfase a partir de 2012, com o
lancamento de Crusader Kings I, jogo reconhecido como o inicio da ascensao da empresa no
mercado de jogos (DEAN, 2013).

Os contelidos extras da Paradox sdo feitos no formato de expansdo que adicionam
diversas mecéanicas, interaces e missdes nos jogos (PARADOX, 2024). As atualiza¢bes sao
divididas em uma parte gratuita em modelo de update e uma paga no modelo de Shared DLC
(LEHMKUHL, MAN 2019).

A ideia da empresa € estimular que os jogadores “gratuitos” comprem as atualizagdes e
compartilhem entre si no multiplayer, assim tendo um estimulo ao surgimento e a manutengao
de mais jogadores (LEHMKUHL, MAN 2019).

No mercado de jogos de estratégia, as concorrentes da Paradox seguem modelos mais
tradicionais de DLC, que ndo incluem compartilhamento via multiplayer e geralmente ndo
oferecem atualizagcOes gratuitas, como evidenciado pela producao da 2K, responsavel por Sid
Meier's Civilization (LEHMKUHL, MAN, 2019). O estudo conduzido por Lehmkiihl e Man
(2019) destaca que os jogadores tendem a perceber negativamente esse tipo de contetdo extra.

O modelo adotado pela Paradox foca em jogos com um ciclo de vida prolongado, muitas
vezes ultrapassando os 10 anos, durante 0s quais conseguem manter ou até mesmo expandir sua
base de jogadores (STEAM e CHARTS, 2023). O objetivo subjacente da Paradox é reter 0s
jogadores ao longo do tempo, gerando receita para a empresa por meio da aquisicdo de
conteudos extras, sendo o0s jogadores ativos considerados seu ativo mais valioso (PARADOX,
2024). Além disso, a Paradox mantém um forum onde informa os usuarios sobre as novas
atualizacOes e recebe sugestdes (GDC, 2016).

Essas praticas da Paradox estdo alinhadas com o que Zabak e Hansen (2021) descrevem
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como o modelo de conteudo extra preferido pelos jogadores, caracterizado pela oferta de
contetidos extras com valor e preco equivalentes, juntamente com estratégias de valorizagao
dos clientes e incentivos para revisitar o jogo.

O modelo da Paradox também esta de acordo com o exposto por Heidenreich, Handrich
e Kraemer (2023) onde ao adicionar cada vez mais conteido através da sua estratégia de DLC
a empresa deveria ter mais vendas. E também esta alinhada com o estudo de Lehmkuhl e Man
(2019) que expdem que o seu modelo € um dos mais aceitos pela comunidade de jogadores.

Além disso, o forum da empresa gera engajamento em torno dos langcamentos e dos
conteudos extras trazendo expectativa e novos jogadores a cada langamento, se alinhando com
as ideias de Hermawan, Bernarto e Antonio (2023). Sendo assim o modelo da empresa seria 0
mais propicio a trazer novos jogadores e reter a longo prazo esses jogadores.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Estudo de caso

Esta pesquisa consiste em um estudo de caso que visa investigar um fendmeno relevante
no contexto das empresas de jogos: o impacto da ado¢do do modelo misto (posicionado entre
0s modelos premium e freemium) em termos econémico-financeiros. O objetivo primordial é
compreender como essa estratégia influencia as métricas financeiras e econdmicas de uma
grande empresa do setor. Por meio de uma analise detalhada de um caso especifico, busca-se
ndo apenas compreender o impacto direto dessa abordagem, mas também identificar tendéncias,
desafios e oportunidades associadas a ela.

A Paradox Interactive foi e empresa selecionada como objeto de analise deste estudo,
devido & sua posi¢do proeminente na indlstria de jogos eletrénicos. Reconhecida por sua
abordagem distinta e ampla do modelo misto em todos os jogos publicados pelo estidio, a
Paradox destaca-se como uma das poucas empresas a adotar essa estratégia de forma
abrangente, combinando elementos dos modelos premium e freemium. Além disso, a empresa
é uma referéncia no género de jogos de estratégia, tendo desempenhado um papel significativo
no desenvolvimento e popularizacdo do subgénero conhecido como grand-strategy (DEAN,
2013).

Além disso, a Paradox é uma das poucas empresas do setor com foco no segmento de
jogos eletrénicos, em contraste com muitas desenvolvedoras que fazem parte de grandes
conglomerados como a Microsoft e a Sony, o que dificulta o acesso a dados individuais de cada
empresa. O periodo de analise compreende os anos de 2019 a 2023, totalizando cinco anos, um
periodo crucial que coincide com a consolidacdo da empresa apds seu IPO e os lancamentos de
jogos para nova geracdo (PARADOX, 2024).

3.2 Coleta de dados

A coleta de dados foi realizada através do uso de fontes primérias de pesquisa, sendo
elas as demonstracGes financeiras fornecidas pela Paradox em seu site de compliance e os dados
referentes a quantidade de lancamentos de jogos, conteldos extras e de jogadores ativos
mensalmente fornecidos pela plataforma da Steam, que é a maior plataforma de venda de jogos
eletrbnicos para computador.

3.3 Variaveis e modelos

Para alcancar o objetivo proposto, serdo analisados os indicadores de rentabilidade ROE
(Return on Equity) e ROA (Return on Assets), pois sdo métricas amplamente reconhecidas e
utilizadas para avaliar a eficiéncia e a lucratividade de uma empresa. O ROE mede a capacidade
da empresa de gerar lucro em rela¢do ao patrimoénio liquido investido pelos acionistas, enquanto
0 ROA indica a eficiéncia da empresa em gerar lucro em relacéo ao total de ativos que possui.
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Esses indicadores fornecerdo uma visdo abrangente do desempenho financeiro da Paradox
Interactive durante o periodo analisado, permitindo uma avaliacdo precisa do impacto da
adocdo do modelo misto em sua sadde financeira.

Para atingir o objetivo proposto foram utilizados os seguintes modelos:

ROE; = B, + f1jogadores_ativos, + &
ROA; = By + f1jogadores_ativos; + &
ROE; = B, + fyjogos_lan, + &
ROA; = By + B2jogos_lan; + &
ROE; = By + f3cly + &
ROA; = By + f3cly + &

Sendo:

ROE,: Retorno sobre o PL no periodo t;

ROA;: Retorno sobre o ativo no periodo t;

jogadores_ativos,: Quantidade de jogadores ativos no periodo t;
jogos_lan;: Jogos base lancados no periodo t;

cl,: Conteldos extras do tipo Shared DLC langados no periodo t.

O Quadro 1, abaixo, descreve as variaveis a serem utilizadas no estudo e como a
literatura indica seus sinais de correlagdo dentro dos modelos previamente expostos.
Quadro 1 Variaveis a serem testadas

Variavel Descricao Sinal Autor
Esperado
Dependentes
ROE Retorno sobre o patriménio liquido. Braga, Nossa e
Marques (2004)
ROA Retorno sobre o ativo. Braga, Nossa e
Marques (2004)
Independentes
JA Quantidade de jogadores ativos nos +/- Zabak, Hansen
jogos da Paradox da Steam no (2021)
periodo.
JL Jogos base lan¢ados no periodo. + Marchand,

Henning (2013)

CL Conteudos extras do tipo Shared + Tomic (2017)
DLC langados no periodo.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Dentro da literatura da indUstria de jogos se espera que todas as variaveis independentes
tenham influéncia positiva no retorno da entidade, com exce¢do da quantidade de jogadores
ativos que se espera que possa influenciar negativamente em situaces onde o jogo demanda a
existéncia de servidores e outras despesas para a manutencdo da base de jogadores.
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A variavel independente jogadores ativos foi escolhida para avaliar seu efeito no retorno
da empresa, devido a estratégia da Paradox Interactive, que se baseia na retencéo de jogadores
a longo prazo. Esta abordagem € uma caracteristica intrinseca ao seu modelo misto de
distribuicéo de jogos. A Paradox investe significativamente em manter uma base de jogadores
engajada atraves de atualizacdes continuas e contetdos extras, 0 que potencialmente aumenta
a lealdade e o tempo de vida util dos jogos.

Sendo o modelo da Paradox o misto, onde se adota o lancamento de jogos como fonte
principal de receitas em conjunto com o langamento de conteudos extras, foi escolhida as
variaveis independentes, jogos lancados e contetddos extras lancados pois elas indicariam qual
estratégia estaria tendo o maior impacto. Jogos lancados refletindo o impacto da estratégia
premium e conteudos extras lancados refletindo a estratégia freemium.

Devido ao tamanho reduzido da amostra, apenas 5 observagdes sendo uma de cada ano,
foi utilizado regressdo linear simples para analisar o grau de explicacdo de cada variavel
independente. A quantidade limitada de observacbes é devido a empresa fornecer suas
demonstragdes contabeis somente no formato anual, ndo tendo a possibilidade de analise no
formato trimestral ou mensal.

Para a matriz de correlacao foram utilizadas as variaveis faturamento e tamanho do ativo
para se investigar a correlacdo dessas varidveis com os dados da industria de jogos. (COSTA et
al, 2013).

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Analise Descritiva

A amostra da pesquisa consiste em 5 observacdes referente aos 5 anos analisados da
empresa Paradox interactive, 0 ROE apresentou uma média de 27,10% com desvio padrao de
7,8% e 0 ROA apresentou média de 17,7% com desvio padrao de 4,8%.

Tabela 1 Estatisticas descritivas

Variavel N de Observacoes Minimo Miximo Média Desvio-Padrao
ROE 5 0,149 0,332 0,271 0,078
ROA 5 0,098 0,226 0,177 0,048
Jogadores Ativos (JA) 5 45.331,980 101.987,070  76.231,048 20.588,093
Jogos Langados (JL) 5 0,000 1,000 0,600 0,548
Contetudo Langados (CL) 5 2,000 12,000 6,400 3,647
Faturamento 5 1.289.332,000 2.642.107,000 1.829.119,000 529.128,693
Tamanho dos Ativos Fixos 5 1.071.698,000 2.037.120,000 1.605.966,600 355.925,045

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Como pode ser visto na tabela 1 nas variaveis da industria de jogos, temos uma média
de jogadores ativos de 45.331,98 e maxima de 101.987,07 na coleta de dados de jogadores
ativos foi utilizado as médias anuais de jogadores nos principais jogos da empresa, essa
diferenca entre maxima e minima representa o crescimento na base de jogadores que ocorreu
de 2019 até 2023. Nos jogos lancados temos uma média de 0,6 jogos langados, o que demonstra
a estratégia da Paradox de langamento de poucos jogos, sendo langado no maximo um jogo por
ano. Em contetdos langados temos uma média muito maior de 6,4 contetdos langados por ano,
refletindo o foco da Paradox em lancar diversas expansoes para 0s seus jogos.

Na tabela 2 temos a matriz de correlacdo das variaveis, se destacam nela as correlagdes
entre as varidveis JA e Tamanho dos Ativos Fixos, JL com ROE e ROA, e CL com o
faturamento.
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Tabela 2 Matriz de correlacéo entre as variaveis dependentes e explicativas

Tabela 2 Matriz de correlagiio entre as varidveis dependentes e explicativas

Variavel ROE ROA JA JL CL Faturamento Tamanho dos Atives Fixos

ROE 1,000

ROA 0,908 1,000
JA -0,051 0,305 1,000
JL 0,909 0,783 -0,031 1,000
CL -0,408 -0,073 0,610 -0,651 1,000

Faturamento -0,063 0,251 0,625 -0,372 0,935 1,000
Tamanho dos Ativos Fixos -0,332 0,055 0,942 -0,272 0,665 0,568 1,000

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A correlagéo de 94% entre JA e Tamanho dos Ativos Fixos corrobora com a ideia de
Hermawan, Bernarto e Antonio (2023) de que a quantidade de jogadores ativos é o que trds o
valor para a marca da empresa de jogos. Destacando que a composicao dos ativos fixos de uma
empresa de jogos se apresenta em sua maior parte como ativo intangivel. Assim o valor trazido
pelos jogadores ativos estaria sendo refletido no ativo intangivel da entidade.

Ja a correlacdo entre JL com ROE e ROA, 90% e 78% demonstra que a variavel que
deve ter a maior influéncia no retorno da entidade é o langamento de jogos dentro do modelo
tradicional de vendas, corroborando com as pesquisas de Marchand e Henning (2013).
Enquanto isso a varidvel CL demonstrou uma correlacdo de 93% com o faturamento podendo
demonstrar que o cargo chefe de vendas da entidade sdo os contetidos lancados ano ap6s ano,
assim a Paradox teria uma harmonia entre as formas de monetizagdo Premium e Freemium com
a forma Premium tendo maior retorno porém menor volume de vendas.

4.2 Analise dos modelos

Na analise dos modelos serd exposto as tabelas com os resultados referentes as
regressdes realizadas entre as variaveis dependentes ROE e ROA com as variaveis
independentes JA, JL e CL.

Tabela 3 Analise do efeito de Jogadores Ativos no ROE

Variavel Dependente: ROE

Variavel Independente Coef. Std. Err. t Valor p
JA -1,93536E-07 2,17669E-06 -0,088913132 0,934754048
N° Observagodes 5
F 0,007905545
R multiplo 0,051266517
R2 0,002628256
R? Ajustado 0,089627652

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Na tabela 3 temos a regressao entre Jogadores ativos e ROE, a variavel independente
JA ndo demonstrou relevancia estatistica para a explicacdo do ROE sendo descartado qualquer
hipotese de correlagdo entre as duas variaveis.
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Tabela 4 Analise do efeito de Jogadores Ativos no ROA

Variavel Dependente: ROA

Variavel Independente Coef. Std. Err. t Valor p
JA 7,08584E-07 1,27656E-06 0,555071147 0,617548915
N° Observagoes 5
F 0,308103978
R multiplo 0,305182114
R2 0,093136123
R2 Ajustado -0,209151836

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Ja na tabela 4 o mesmo fenbmeno se repete com a variavel independente JA nao tendo
nenhuma relevancia estatistica para explicar a variavel dependente ROA. Esses dois resultados
demonstram que no caso da Paradox a quantidade de jogadores ndo influencia diretamente no
retorno da entidade de forma positiva ou negativa.

Tabela 5 Analise do efeito de Jogos Lancados no ROE

Variavel Dependente: ROE

Variavel Independente Coef. Std. Err. t Valor p
JL 0,129032781 0,034089358 3,785133762 0,032330065
N¢ Observacdes 5
F 14,32723759
R multiplo 0,909319629
R 0,826862188
R2 Ajustado 0,769149584

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A variavel independente JL demonstrou um grau de explicacdo da varidvel ROE de
90%, e tendo o p-valor de 3% demonstrou uma relevancia estatistica na explicacédo da variavel
ROE. Isso corrobora com os resultados da matriz de correlacdo onde a variavel JL obteve uma
correlacdo positiva de 90,80% com ROE.

Tabela 6 Analise do efeito de Jogos Lancados no ROA

Variavel Dependente: ROA

Variavel Independente Coef. Std. Err. t Valor p
JL 0,068342678 0,031337555 2,180855447 0,117254921
N° Observagdes 5
F 4756130481
R multiplo 0,783076745
R? 0,613209189
R? Ajustado 0,484278918

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Ja na explicacdo da variavel ROA, JL ndo demonstrou relevancia estatistica apesar de
ter um grau de explicacdo de 78%. Esses resultados refletem que quando se trata do retorno da
empresa em relag@o ao seu patriménio liquido o lancamento de jogos no formato premium tem

16



correlacdo direta com o retorno da entidade.

Visto isso pode se esperar que em anos de langamento de novos jogos por parte da
Paradox a entidade tenha uma ROE acima da média, e que o langcamento de jogos seria no caso
da Paradox a maior fonte de retorno da entidade.

Tabela 7 Analise do efeito de Contetudos Lancados ho ROE

Variavel Dependente: ROE

Variavel Independente Coef. Std. Err. t Valor p
CL -0,00869997 0,011232386 -0,774543288 0,495052597
N° Observagdes 5
F 0,599917305
R multiplo 0,408224845
R 0,166647524
R? Ajustado -0,111136635

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A variavel CL ndo apresentou relevancia estatistica na explicacdo da variavel ROE
tendo um coeficiente negativo de correlagdo. Apesar da variavel ndo ter relevancia estatistica,
o coeficiente negativo pode demonstrar que o0s custos de desenvolvimento dos conteudos extras
acabam influenciando negativamente no retorno da entidade.

Tabela 8 Analise do efeito de Contetdos Lancados no ROA

Variavel Dependente: ROA

Variavel Independente Coef. Std. Err. t Valor p
CL -0,000957562 0,007547443 -0,126872409 0,90706744
N° Observagoes 5
F 0,016096608
R multiplo 0,073054095
R 0,005336901
R? Ajustado -0,326217466

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Na tabela 8 temos o Gltimo modelo testado sendo ele a explicacdo de ROA por CL, nesse
modelo ndo temos nenhuma relevancia estatistica sendo descartado a hip6tese que CL pode
influenciar no ROA da entidade.

Esses resultados em conjunto com os resultados obtidos pela matriz de correlagéo
demonstram que o lancamento de jogos é a variavel que traz maior retorno para a Paradox,
porém apesar disso a empresa langa poucos jogos por ano, tendo uma media de apenas 0,6 jogos
por ano.

Ja no quesito faturamento o langamento de conteddos extras tras 0 maior volume de
vendas para a entidade, algo que corrobora com o estudo de Heidenreich, Handrich e Kraemer
(2023) que demonstrou que o volume de contetdo influencia diretamente no volume de vendas
do jogo.

Ao adotar o modelo misto a Paradox utiliza-se da harmonia entre o langamento de jogos
e o lancamento de contelidos extras para extrair o retorno financeiro através do langamento de
jogos e o faturamento bruto com os conteudos extras. Enquanto isso, a quantidade de jogadores
ativos serve para impulsionar o valor dos ativos intangiveis da entidade, gerando assim maior
relevancia e projecdo no mercado.

17



5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar o impacto financeiro da ado¢do de uma estratégia
modelo misto de distribuicdo por uma grande empresa do setor de jogos, a Paradox Interactive.

Os resultados obtidos demonstram que mesmo na adog¢do de um modelo misto, quando
a empresa adota jogos essencialmente de um jogador a variavel jogos lancados foi a Unica que
afeta diretamente o retorno da entidade. Observado através da sua relacdo estatistica
significativa e positiva com o retorno sobre patriménio liquido (ROE).

Por um lado, pode-se levantar a hipdtese de que a manutencéo do jogo ao longo prazo
0 torna mais atrativo para compra em seu langamento assim se a empresa do estudo ndo adotasse
tal estratégia possivelmente ndo teria tanto retorno no langamento de novos jogos. Porém os
resultados deixam claro que a Unica variavel que tem alguma correlacdo estatisticamente
significativa com o retorno sdo os jogos lancados.

As variaveis conteudos extras lancados e jogadores ativos também tém sua relevancia,
porém os conteudos extras lancados tém o impacto somente no volume de vendas totais da
entidade, enquanto isso jogadores ativos podem influenciar no valor dos ativos fixos da
entidade.

Os resultados da analise poderiam impactar em diversas empresas da area e proporcionar
um estilo de distribuicdo de jogos mais satisfatorio para os consumidores.

Deve-se destacar a importancia de mais estudos de contabilidade em empresas de jogos
para que se construa parametros adequados para analise desse setor que € hoje em dia 0 maior
setor do ramo de entretenimento.

E importante destacar que essa pesquisa se limitou somente & analise de uma Unica
entidade em um curto periodo de tempo, o que traz limitacbes em relacdo a abrangéncia desses
resultados.

Como um estudo quantitativo ndo foi medido como a recepc¢éo e satisfacdo dos jogos
pela comunidade afeta o retorno da entidade podendo isso ser alvo de estudos futuros seguindo
a linha de pesquisa de Heidenreich, Handrich e Kraemer (2023) que analisaram o efeito dessas
varidveis no volume de vendas. Porém fica claro que o langamento e desenvolvimento de novos
jogos deve ser o foco de uma empresa do ramo.

Como recomendacdes a futuras pesquisas sugere-se a ampliacdo da amostra junto com
0 uso de outras variaveis para medir a correlacdo e a analise de retorno entre empresas de jogos
que usam os diferentes modelos de distribuicdo no mercado.
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