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A RELEVANCIA DO VALOR DO CLIENTE PARA O ACIONISTA DA EMPRESA
Autoria: Cleo Schmitt Silveira, Fernando Bins Luce, Guilherme Liberali Neto

Resumo

Na busca da area de marketing, pela métrica adequada para a empresa com a gestao
centrada no cliente, o valor do cliente (customer equity) ¢ a abordagem que tem despertado
maior interesse por parte da academia e dos executivos — um campo promissor, que possibilita
a ligacdo das acdes de marketing com o valor da empresa. Sob essa perspectiva, os clientes
sdo ativos da empresa com capacidade de gerar fluxos de caixa futuros. A avaliagdo do valor
do cliente permite o acesso aos ativos intangiveis da empresa, além de propiciar uma gestao
mais eficiente da area de marketing. Desta forma, esta pesquisa testa a forca da relagdo entre o
valor do cliente e o valor de mercado da empresa, através da aplicacdo de dois modelos de
valor do cliente: o estatico e dinamico proposto por Gupta, Lehmann e Stuart (2004). Para
tanto, foi conduzido um estudo longitudinal com dados secundarios de empresas do setor de
comunica¢gdo do mercado brasileiro. Como resultado, foi comprovado o forte poder de
associa¢do entre o valor do cliente e o valor de mercado da empresa. Outrossim, sdo
analisadas as relacdes com os demais ativos da empresa e a capacidade de predi¢ao do valor
do cliente. Os resultados obtidos sdo discutidos, bem como as implicagdes gerenciais e
recomendacdes para pesquisas futuras.

Introducio

A gestao centrada no cliente sera vital para a sobrevivéncia das empresas no século 21.
Os principais fatores que impulsionam essa tendéncia sdo o avango da tecnologia, o aumento
de competitividade e a pressdo pela eficiéncia do marketing (SHETH, SISODIA ¢ SHARMA,
2000; SHAH ET AL, 2006).

O avango da tecnologia e o aumento da competitividade proporcionaram a area de
marketing a aproximacado e a constru¢do de relacionamentos com os clientes através de agdes
de marketing de longo prazo. Contudo, a incapacidade de comprovagao do retorno financeiro
para os acionistas dessas agdes por meio das métricas existentes até entdo, criou um vazio que
colocou em jogo o papel da area de marketing (AMBLER, 2005; LEHMANN, 2004). O
preenchimento desta lacuna tem sido uma das prioridades do Marketing Science Institute
(MSI) na ultima década. Decorrente do esforco dos académicos e praticos da disciplina,
consolidou-se um conjunto de evidéncias que sustentam a existéncia da relacdo das agdes de
marketing e o valor para os acionistas (SRIVASTAVA, SHERVANI e FAHEY, 1998;
ANDERSON, FORNEL e MAZVANCHERYL, 2004; GRUCA e REGO, 2005; RUST ET
AL, 2004; HOGAN ET AL, 2002; GUPTA, LEHMANN e STUART, 2004).

Dentre os diversos estudos, a area que tem despertado maior interesse e aparenta ser a
mais promissora ¢ a do valor do cliente (BERGER ET AL, 2006). O valor do cliente ¢ uma
métrica agregada, que mensura o valor da clientela da empresa. Essa linha de pesquisa assume
que os clientes sdo ativos de alto valor, com a capacidade de garantir retornos de longo prazo para
a empresa (LEMON, RUST e ZEITHAML, 2001). Portanto, os valores despendidos nas acdes de
marketing passam a ser considerados, em vez de despesas, investimentos nesses ativos. O acesso
a rentabilidade dos clientes, proporcionada pelos modelos de valor do cliente, possibilita a area de
marketing, no nivel agregado, monitorar melhor as suas a¢des de longo prazo e, no nivel
individual, selecionar os clientes mais rentaveis (VENKATESAN e KUMAR; 2004). Por
conseguinte, assegura uma maior credibilidade da area de marketing perante os acionistas.

No entanto, a comprovacao da relacao do valor do cliente com o valor de mercado da
empresa ainda ¢ incipiente. Gupta, Lehmann e Stuart (2004) iniciaram esta caminhada e, a
partir de uma idéia inovadora, estabeleceram o primeiro elo entre o valor do cliente e o valor
de mercado da empresa — inimeros autores referenciam este importante trabalho. A partir de
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dados publicados, os autores confirmaram, para 3 das 5 empresas pesquisadas, que o valor do
cliente ¢ uma boa proxy do valor de mercado da empresa. Naturalmente, o estudo apresenta
algumas limitagdes, como a utilizagdo de estimativas para algumas informacgdes relevantes do
modelo, e o reduzido intervalo de tempo analisado, apenas 4 trimestres.

Recentemente, Berger et al. (2006) reconheceram a importancia do trabalho de Gupta,
Lehmann e Stuart (2004), mas salientaram a necessidade de se utilizarem dados reais para a
comprovagdo da associagdo do valor do cliente com o valor de mercado da empresa. Nesta
pesquisa, foram adotadas as sugestdes de Berger et al. (2006) ao optar-se pela realizacdao de
um estudo longitudinal com a utilizacdo de dados concretos. Muito embora tenham sido
seguidos os passos de Gupta, Lehmann e Stuart (2004) — ao ser pesquisada a rela¢do do valor
do cliente e do valor de mercado da empresa, por meio do modelo proposto por estes autores
—, neste trabalho procurou-se suprir as suas principais limitagdes. Fez-se uso de dados reais
publicados aos acionistas e ampliou-se de forma consideravel o intervalo de tempo de analise
e o nimero de observacdes — foram utilizados dados secundarios de 13 empresas do setor de
comunicagdo do mercado brasileiro durante o periodo de 15 trimestres, de 2003/1 a 2006/3.
Este diferencial ¢ importante para tornar mais concreta a relagdo do valor do cliente com o
mercado acionario.

Em sintese, o estudo longitudinal aqui apresentado aplica o modelo de valor do cliente
proposto por Gupta, Lehmann e Stuart (2004), reformulado segundo os pressupostos de
constancia adotados no modelo de CLV de Gupta e Lehmann (2003), para empresas do setor
de comunicagdo do mercado brasileiro. Com propdsito de complementar a pesquisa, também
utilizado o modelo estatico do valor do cliente, que restringe a soma do valor vitalicio aos
clientes atuais, e desconsidera os clientes futuros da empresa (YOO e HANSSENS; 2005).
Dessa forma, foi possivel avaliar as diferengas entre os modelos e enriquecer a discussao.

Diante do exposto, a questdo que norteia o presente estudo pode ser assim resumida:
qual a relagdo entre o valor do cliente e o valor de mercado da empresa?

O retorno financeiro das acoes de marketing

O estabelecimento da conexdo das acdes de marketing com a area financeira foi
convocado aos académicos por Lehmann — na época diretor executivo do Marketing Science
Institute (MSI) — em 2002. Esse convite resultou em uma edicdo especial, em 2004, do
Journal of Marketing, intitulada Linking Marketing to Financial Performace and Firm Value.
Na abertura da mesma, Lehamnn (2004) afirmou: “Expondo de maneira simples, se o
marketing deseja “um lugar a mesa” das decisdes importantes do mundo dos negocios, sera
preciso relaciond-lo com a performance financeira”.

Aliado a necessidade da area de marketing de demonstrar a sua eficiéncia aos
acionistas, existe o interesse por parte dos investidores em apreciar o valor dos ativos
intangiveis da empresa, como marca e clientes. Para as 500 maiores empresas americanas, 0
valor de mercado € cerca de seis vezes maior do que o valor dos ativos tangiveis (GUPTA e
LEHMANN; 2003).

Por conseguinte, na ultima década constituiu-se uma extensa literatura que suporta a
ligacdo entre os ativos de marketing e o valor para os acionistas (RUST ET AL; 2004;
HOGAN ET AL; 2002; GUPTA, LEHMANN E STUART; 2004). Um dos trabalhos
precursores neste campo foi o de Srivastava, Shervani e Fahey (1998), que examinaram a
relacdo das agdes de marketing com a aceleragdo e o aumento do fluxo de caixa, bem como
com a redugdo da volatilidade e vulnerabilidade do fluxo de caixa. Anderson, Fornel ¢
Mazvancheryl (2004) encontraram uma rela¢do positiva entre a satisfacdo e o valor para os
acionistas. Gruca e Rego (2005) relacionaram a satisfacdo com o crescimento ¢ a estabilidade
do fluxo de caixa. Gupta, Lehamann e Stuart (2004) evidenciaram, a partir de dados
publicados, que o valor do cliente ¢ uma boa proxy do valor de mercado da empresa.
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Segundo Berger et al. (2006), apesar de o campo da produtividade em marketing ainda
estar em desenvolvimento, o valor do cliente e, por conseqiiéncia, o valor vitalicio do cliente
(CLV) sao os candidatos mais fortes a tornarem-se as métricas adotadas pelos académicos e
executivos. Por ser um ativo da empresa, ¢ relativamente direto esperar que o valor do cliente,
esteja relacionado com o valor da empresa e, conseqiientemente, com o valor de mercado da
empresa (HOGAN ET AL; 2002).

Portanto, o fluxo da produtividade em marketing podera ocorrer da seguinte maneira:
as acdes de marketing influenciariam o valor do cliente — o que, por sua vez, afetaria o valor
da empresa, conforme pode ser visualizado na Figura 1 (GUPTA ET AL; 2006).

Valor da Empresa

T

CE

T

Programas de Marketing

Figura 1. Fluxo da Produtividade em Marketing
Fonte: Adaptado de Gupta et al. (2006)

Ao analisar de forma mais detalhada a relacdo entre o valor do cliente e o valor para o
acionista, Berger et al. (2006) propdem que o valor do cliente (CE) seja um preditor do valor
de mercado da empresa — e nomeiam-no de CE-P. No entanto, segundo esses autores, por ser
esperada uma correlacao alta entre as variaveis CE e CE-P, seria igualmente util analisar a
ligacdo do CE com o valor de mercado da empresa. A seguir, pode-se visualizar a relagao
proposta por estes autores:

+ Patrimonio + Outros —_ Valor

Ge Liquido Fatores Mercado

Figura 2. Relacdo Conceitual do CE com o Valor de Mercado
Fonte: Adaptado de Berger et al. (2006)

Para atender aos interesses dos acionistas, a relagdo com o valor de mercado deve ser
estabelecida em nivel agregado, ou seja, com o CE-P ou CE (BELL ET AL; 2002). E,
conceitualmente, a andlise de regressdo ¢ suficiente para avaliar a relagdo, na qual o valor de
mercado seria varidvel dependente e o valor do cliente, a varidvel independente (BERGER ET
AL; 2006).

A interagdo entre os ativos da empresa seria esperada, visto que as a¢des de marketing
bem sucedidas, além de influenciar o ativo valor do cliente, também otimizariam os demais
ativos (BERGER ET AL; 2006). Todavia, Gupta e Lehmann (2006) acreditam que o valor de
mercado ndo seria resultante da agregacdo dos ativos da empresa, mas sim da geracdo de
fluxos de caixa atuais e futuros. Portanto, o valor do cliente seria uma proxy do valor da
empresa. Ao pesquisarem cinco empresas, encontraram valores proximos para trés delas,
conforme pode ser visualizado na Figura 3.

Embora as abordagens de Berger et al. (2006) e Gupta e Lehmann (2006) sejam
distintas no que se refere a defini¢do conceitual da relagdo entre valor do cliente e o valor de
mercado da empresa, hA um consenso de que o valor do cliente ¢ uma métrica que
proporciona a ligacdo essencial entre as acdes de marketing e o valor da empresa.
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Figura 3. Valor do Cliente x Valor de Mercado em Marco 2002
Fonte: Gupta e Lehmann (2005)

Valor do cliente

O termo valor do cliente foi utilizado pela primeira vez em 1996, por Blattberg e
Deighton no classico artigo Manage Marketing by the Customer Equity Test, publicado pela
Harvard Business Review. Blattberg e Deighton (1996) apresentaram a proposta de que a
gestdo do valor do vitalicio do cliente deveria ser realizada de forma agregada - ou seja, com
base na andlise da clientela da empresa como um todo e a partir dos mesmos critérios
adotados para os ativos tradicionais da empresa, criando o conceito de valor do cliente. A
maximiza¢do valor do cliente ocorreria através do balango dos custos de aquisi¢do e dos
esforcos para retengdo de clientes.

Para medir o valor, primeiro nés medimos a contribui¢do esperada de cada cliente,
que fara frente aos custos fixos da empresa, durante a vida esperada daquele cliente.
Entdo, ndés descontamos as contribuigoes esperadas a valor presente pela taxa de
retorno estipulada pela empresa para os investimentos em marketing. Finalmente,

ndés somamos as contribuicdes liquidas de todos os clientes da empresa
(BLATTBERG e DEIGHTON; 1996, p. 137-8).

Alguns anos apds, Rust, Zeithaml e Lemon (2000, p. 4) adotaram esta concepgao e
definiram o valor do cliente como: “A soma dos valores vitalicios de todos os clientes da
empresa descontados a valor presente”. Segundo Rust, Zeithaml e Lemon (2000), os clientes
atuais da empresa sdo considerados a fonte mais confiavel de receitas e lucros futuros e,
portanto, constituem um ativo determinante no valor de longo prazo da empresa. Rust,
Zeithaml e Lemom (2000) sugerem aos executivos que direcionem seus esfor¢cos para o
incremento do valor do cliente.

O conceito de valor vitalicio do cliente (CLV — Customer Lifetime Value) € inerente
ao conceito do valor do cliente e surgiu de estudos da area de marketing direto. Berger e Nasr
(1998) definiram o CLV como o montante excedente da receita oriunda do cliente, deduzida
dos custos da empresa para atrair, vender e servir o cliente ao longo do tempo. A definig¢do de
Gupta e Lehmann (2006) ¢ bastante similar: “O valor vitalicio do cliente (CLV) ¢ o valor
presente de todos os fluxos futuros obtidos do cliente pelo periodo que a sua relagdo com a
empresa perdurar”.

Modelo de CLV de Gupta e Lehmann

Gupta ¢ Lehmann (2003) adotam a abordagem financeira de fluxo de caixa
descontado, ao estimar os lucros futuros oriundos do cliente pelo periodo de tempo que ele se
relacionar com a empresa e desconta-lo a valor presente. E relevante ressaltar que ha uma
diferenca importante em relacdo a pratica usual utilizada em finangas: o CLV incorpora a
possibilidade de o cliente mudar para concorrentes no futuro, ou seja, inclui no computo a
taxa de reten¢ao do cliente.

Em geral, o calculo do CLV para um cliente pode ser estimado pela seguinte formula
(GUPTA et al.; 2006):
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Aonde:

m = margem de contribuigdo,

i = taxa de desconto ou custo de capital da empresa,

r = taxa de retencao,

c= custo de aquisi¢do (computado apenas para clientes novos).

Modelo de CE de Gupta, Lehmann e Stuart

O modelo desenvolvido por Gupta, Lehmann e Stuart (2004), assim como Blattberg,
Getz e Thomas (2001) e Rust, Lemon e Zeithaml (2004), conceitualmente considera que a o
valor da base de clientes da empresa ¢ a soma do valor vitalicio dos clientes atuais e
potenciais.

Gupta e Lehmann (2005) reconhecem que, para estimar o valor do cliente ¢ preciso
considerar que a empresa adquire novos clientes a cada periodo e que cada grupo de clientes
possui um determinado padrdo de permanéncia na empresa € proporciona uma margem de
contribui¢cdo. Ou seja, inicialmente a empresa adquire n, clientes ao custo de aquisi¢ao ¢, por
cliente. Com o passar do tempo, alguns clientes desligam-se da empresa e restam n,r clientes
ao final do periodo 1, ner* ao final do periodo 2, e assim por diante. Considerando que o valor
da base de clientes, ou valor do cliente (CE), ¢ dado pela soma do CLV de todos os grupos,
temos:

= n r* “\ nge,
CE = \k m,, otk T \k

: : 1+1 : : 1+1 1+i1

k=0 ( ) =k ( ) k=0 ( )

Embora o modelo com termos discretos seja de facil conceituacdo, a aquisi¢do e a
perda de clientes na realidade ocorrem em um processo continuo. Por conseguinte, Gupta,
Lehmann e Stuart (2004) adotaram a teoria classica de difusdo da inovagdo para tornar o
modelo continuo e modelaram o ntimero de clientes através de uma Curva S, ou sigmoide,
conforme pode ser visualizado na Figura 4.
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Figura 4. Curva S — Nimero de Clientes x Tempo
Fonte: Pardmetros da empresa Amazon utilizados por Gupta, Lehmann e Stuart (2004)

Em relagdo a taxa de retengdo e ao custo do capital da empresa, Gupta, Lehmann e
Stuart (2004) empregaram a mesma abordagem que Brealey e Myers (1988) utilizaram para
tornar continua a capitalizacdo da taxa de desconto. Logo, se a taxa de desconto “i” composta
“m” vezes, ao final do primeiro ano ¢ dada por: 1/[1+(i/m)]™ e ao considerar “m” tendendo ao
infinito, altera-se para e™. Seria o equivalente que transformar r'/(1+i)', a taxas constantes de

[IHD portanto, a versdo continua da equagdo (2) seria:

[IRINETHIR

1 e “i"; ou seja, [r/(1+i-r)], em &
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k=0 =k k=0 (3)

A sugestao para o numero de clientes acumulados a qualquer tempo ¢ dada por:
o

1 +exp (-B-vt) 4)

t

A sugestao para o numero de clientes adquiridos a qualquer tempo ¢ dada por:
dN, oy exp(-B-yt)
dt [l +exp (-B-yt)] (5)

t

Os parametros V, 3 e ( sdo estimados pelo fitting do crescimento da base de clientes
dos trimestres anteriores a sigmoéide do modelo da substituicao tecnologica. Conforme pode
ser visualizado na Figura 4, o parametro V ¢ a assintota da Curva S, ou seja, o numero
maximo de clientes esperado. A divisdo do parametro -3 pelo parametro ( resulta no ponto de
inflexdo, ou seja, no periodo em que o nimero de aquisi¢ao de clientes atinge o pico. Note
que o n; pode ser nulo ou positivo. Por este motivo o modelo de Gupta, Lehmann e Stuart
(2004) refere-se as aquisi¢oes brutas da empresa.

O modelo de CE de Gupta, Lehmann e Stuart reformulado

O modelo de CE de Gupta, Lehmann e Stuart (2004), por englobar o processo
continuo de aquisi¢do e perda de clientes, necessita de uma base de dados extensa e interna a
empresa. Por conseguinte, para viabilizar o calculo do valor do cliente a partir de dados
publicados, Gupta, Lehmann e Stuart (2004) optaram por adotar os mesmos pressupostos de
constincia assumidos no modelo de CLV. Portanto, a unificagdo dos dois modelos, que
culminou na simplificagdo do modelo de CE de Gupta, Lehmann e Stuart (2004), foi uma
etapa essencial para o desenvolvimento desta pesquisa.

Nesta se¢do, serd apresentada a expansao analitica da equagdo final (3) do modelo de
CE de Gupta, Lehmann e Stuart (2004), aplicando os pressupostos de constancia do modelo
de CLV de Gupta e Lehmann (2003). Como resultante da unido dos dois modelos, obteve-se a
equacdo (12), que pode ser considerada uma importante contribuicdo do presente trabalho.

A equagdo final (13) do modelo de CE de Gupta, Lehmann e Stuart (2004)
reformulado ja havia sido anteriormente apresentada por Libai, Muller e Peres (2005). No
entanto, esses autores ndo demonstraram o desenvolvimento (apresentagdo dos diferentes
passos) necessario para o alcance desta equacdo, o que impossibilita ao leitor a avaliacdo da
consisténcia do modelo reformulado, aprecia¢do proporcionada por este estudo.

Inicialmente, foram isoladas as constantes do modelo de CLV de Gupta e Lehmann
(2003) na formula de integragdo da equacao (3) do modelo CE de Gupta, Lehmann e Stuart
(2004): margem de contribui¢do (m) e custos de aquisi¢ao (c). Outrossim, para simplificar a
equacgdo, substitui-se temporariamente (1+i-r)/r por M:

CE = fnkeikewdk feM'dt - cf ne*dk
k=0 =k k=0

O passo seguinte foi o desenvolvimento da segunda integral:

(6)
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ik K (7)
Conseqlientemente, substitui-se o resultado da equacao (7) na equagao (6):
CE =m Jﬂnke'ikeWe'Mk dk - ¢ fnke'ikdk
k=0 M =0 (8)

E, novamente, foram isoladas na férmula de integragdo as constantes do modelo de
CLV: taxa de retencdo (r) e taxa de desconto (i); ou seja, o fator M.

CE = % fnkeik dk - C,f nedk
k=0 k=0

)
Ao voltar com a substitui¢ao temporaria do fator M feita na equacao (6), tem-se:
CE=m ! f ne”dk - cuf ne’dk
(1+i-1)
o 2 (10)
Ou seja:
r .
CE=|m—-¢ ne™ dk
I (1+i-r1) f
p (11)

A equacio ao tempo presente

Neste momento, frente a diferenga de tratamento dos custos de aquisicdo para os
clientes atuais e clientes futuros, faz-se necessario dividir a equagdo. Considerando que o
tempo atual seja t,, o intervalo de tempo entre 0 ao t, ird referir-se aos clientes ja adquiridos
pela empresa, e o intervalo de t, ao infinito ira referir-se aos futuros clientes. Note-se que,
conforme descrito na equacao (1), a primeira parte da equagao (11) refere-se ao valor do
CLV. Portanto, tem-se:

t, [}
CE = CLV fnke“k dk + CLV - cfnke‘"‘ dk
k=0 k=t, ( 1 2)

Ao assumirmos que o desconto da base de clientes deve ocorrer apenas do tempo atual
para frente — isto &, de t, ao infinito-, tem-se:

(o]

CE = CLV x N+ CLV - cf ne ™ dk
k=t (1 3)
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Por fim, consistente com os modelos financeiros, ¢ utilizado o valor do cliente apds a
dedugdo de impostos como proxy do valor de mercado da empresa. Gupta, Lehmann e Stuart
(2004) utilizaram a taxa de imposto de 38%.

Definicio da amostra

A exigéncia da obten¢do da informagdo da taxa de reten¢do de clientes para que a
aplicacdo dos modelos do valor do cliente estitico e dinamico - este Ultimo proposto por
Gupta, Lehmann e Stuart (2004) - fosse possivel, restringiu a amostra ao setor de
comunica¢do. Grande parte das empresas listadas na bolsa de valores brasileira nao divulga
este indice ao mercado. Esta ¢ uma pratica restrita ao setor de telecomunicacao e de televisao
por assinatura, regulados pela Anatel (Agéncia Nacional de Telecomunicagdes). As empresas
destes setores tém a obrigacdo de fornecer mensalmente informagdes referentes a base de
clientes, a fim de possibilitar a Anatel o monitoramento dos servigos prestados.

Definido o setor de comunicagdo e os subsetores, em fun¢do da pratica de divulgacdo
ao mercado dos dados necessarios para o calculo do valor do cliente, fez-se essencial a
selecdo das empresas que formaram a amostra. O ponto de partida para a escolha foi a
elaboracdo do mapeamento do mercado dos trés subsetores: telefonia movel, telefonia fixa e
televisdo por assinatura. Segundo a Anatel, 6rgdo responsavel pela regulamentagdo do setor,
existem nove operadoras de servico mével pessoal que atuam no mercado brasileiro: Vivo,
Tim, Claro, Oi - Telemar, Telemig Celular, Amazonia Celular, Brasil Telecom, CTBC
Telecom Celular e Sercomtel Celular. Em relagdo a telefonia fixa, existem cinco
concessiondrias que detém, juntas, 94% do mercado brasileiro: Telemar, Telefonica, CTBC
Telecom, Brasil Telecom e Sercomtel. E, por fim, o mercado das operadoras de televisao por
assinatura estd concentrado em cinco empresas: Net, Vivax, Sky + Directv, Tva e Tv Cidade.
As demais empresas detém juntas 15% do total de assinantes. Cabe ressaltar que,
recentemente, a Net anunciou a aquisi¢do da Vivax (TELECO, 2006). Apds a identificagdo
das principais empresas dos trés subsetores, foi realizado um levantamento na Bovespa para
determinar as empresas que possuem agdes negociadas em bolsa.

De inicio havia oito empresas candidatas a participar da pesquisa, pois atendiam aos
critérios de disponibilidades de dados (taxa de reten¢do e agdes negociadas em bolsa). Mesmo
assim, duas empresas foram excluidas: Telefonica e Vivax. A primeira por nao divulgar todas
as informagdes necessarias para o céalculo do valor do cliente e a segunda por ter agdes
negociadas na bolsa apenas a partir de 2006. Ao final, seis empresas constituiram a amostra
deste trabalho, conforme Tabela 1.

Tabela 1. Empresas Selecionadas

EMPRESA SUBSETOR Bovespa AMOSTRA
Telefonica Telefonia Fixa SIM Nio
BRASIL TELECOM TELEFONIA FIXA / MOVEL SIM SIM
CTBC Telecom Telefonia Fixa / Movel Nio Nao
Sercomtel Telefonia Fixa / Movel Nio Nao
TELEMAR TELEFONIA FIXA / MOVEL SIM SIM
Amazonia Celular Telefonia Movel Nio Nio
Claro Telefonia Movel Nao Nao
TELEMIG CELULAR TELEFONIA MOVEL SIM SIM
Tim TELEFONIA MOVEL SIM SIM
VIVO TELEFONIA MOVEL SIM SIM
NET TELEVISAO ASSINATURA SIM SIM
Sky + Directv Televisdo Assinatura Nao Nao
Tv Cidade Televisao Assinatura Nio Nio
Tva Televisao Assinatura Nao Nao
Vivax Televisao Assinatura SIM Nao

Fonte: Bovespa
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O periodo para andlise deste estudo abrangeu o intervalo compreendido entre o
primeiro trimestre de 2003 e o terceiro trimestre de 2006. A freqiiéncia de analise estabelecida
foi trimestral, em funcdo da divulgacdo dos relatorios aos investidores obedecer este
periodicidade. Desta forma, seriam obtidas 15 observacdes para cada uma das 6 empresas, o
que totalizaria 90 observagdes, nimero suficiente para captar uma correlagdo moderada entre
duas variaveis (HAIR et al.; 2005). Efetivamente, foram pesquisadas 13 empresas e o nimero
total de observag¢des obtido foi de 144. Isto se deve ao fato das cinco operadoras que
compdem o grupo Vivo serem juridicamente empresas distintas até 2005, com divulgacdo de
resultados e negociagdo de acdes na bolsa de valores independentes. Além disto, a Tim
também teve duas reestruturagdes societarias - a primeira em 2004 com a incorporacdo de
duas empresas de capital aberto (Tele Nordeste Celular e a Tim Celular Sul), e outra em 2006,
quando incorporou uma empresa de capital fechado.

O valor do cliente e o valor do mercado

A partir dos valores de CLV, obtidos com os dados coletados, € do numero de clientes
atuais e futuros, estimados com os parametros do fitting a sigmoide, tornou-se possivel a
avalia¢do do calculo do valor do cliente (CE) através da equacao (13) do modelo dindmico de
Gupta, Lehmann e Stuart (2004). O calculo do valor do cliente (CE) baseado no modelo
estatico ¢ bem mais simples, pois ¢ resultante da multiplicacdo do numero de clientes atuais
da empresa pelo CLV. Neste estudo, além da anélise da relagdo do valor do cliente (CE) com
o valor do mercado, foi realizada uma comparagdo entre o0 modelo estatico ¢ modelo dindmico
de Gupta, Lehmann e Stuart (2004).

Na Figura 5, é possivel visualizar os resultados obtidos. Nota-se, nos graficos um
comportamento similar das variaveis: valor do cliente (CE) e valor de mercado, tanto para o
modelo dinamico, quanto para o modelo estatico. Para confirmar a relagdo, foi rodada uma
regressdo simples, com o valor do cliente (CE) como variavel independente e o valor de
mercado como variavel dependente. O valor do r* ajustado obtido foi de 0,755 (t = 21,014 /
Sig. 0,000) para o modelo dindmico e 0,783 (t = 22,761 / Sig. 0,000) para o modelo estatico.
Portanto, pode-se assumir uma associagdo forte entre o valor do cliente (CE) e o valor do
mercado (HAIR ET AL., 2005).

Este resultado estd em conformidade com o valor do r* de 0,927, encontrado por
Gupta, Lehmann e Stuart (2004) apds removerem duas empresas da amostra - com todas as
empresas da amostra inicial, eles haviam encontrado um  de apenas 0,139. Entretanto, o
trabalho de Gupta, Lehmann e Stuart (2004) apresenta algumas limitagcdes que neste estudo
foram eliminadas. A principal refere-se ao uso de estimativas para as taxas de retengdo.
Apesar da experiéncia de Gupta, Lehmann e Stuart (2004), que os habilita a fazer uso deste
recurso, esta ¢ uma variavel critica do modelo. Segundo os proprios autores, o valor do cliente
(CE) do cliente ¢ impactado em maior escala pela taxa de retencdo do que pelas demais
variaveis do modelo, o incremento de apenas 1% pode aumentar o valor do cliente em até
6,75%. Ademais, Berger et al. (2006) salientam a necessidade de utilizagdo de dados reais, a
partir de pesquisas transversais em diferentes empresas ou séries histéricas para uma ou
poucas empresas, para a valida¢do da ligagdo entre o valor do cliente (CE) e o valor de
mercado. Para suprir essa importante lacuna, este trabalho foi baseado em dados concretos.

Outra melhoria deste estudo a ser citada refere-se a ampliagdo do tamanho do periodo
de andlise e do numero de observacdes. Gupta, Lehmann e Stuart (2004) comprovaram a
relacdo a partir das médias dos ultimos 4 trimestres de 3 empresas, ou seja, apenas de 12
observagdes. Esta pesquisa estendeu o periodo analisado, ao realizar um estudo longitudinal
que abrangeu intervalo de 15 trimestres e englobou uma amostra de 13 empresas, obtendo um
total de 144 observacoes.
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Outrossim, este estudo permitiu a comparacao do modelo de valor do cliente (CE)
dindmico proposto por Gupta, Lehmann e Stuart (2004) com o modelo de valor do cliente
estatico. Pelo critério de capacidade de explicacdao da variavel valor de mercado, os modelos
mostram-se equivalentes para a amostra analisada (r* ajustado de 0,755 e 0,783). O modelo
estatico tem a vantagem de ser facilmente estimado. No entanto, o modelo dindmico permite a
visualizacdo do estdgio de crescimento que a empresa encontra-se. Isto possibilita a projecao
dos clientes futuros e uma estimativa mais precisa do valor do cliente (CE), conforme pode
ser visualizado na Figura 5. Portanto, pode-se deduzir que o valor do cliente (CE) obtido pelo
modelo dindmico de Gupta, Lehmann e Stuart (2004), seja uma boa proxy do valor de
mercado da empresa; ao passo que o modelo estitico possivelmente subestime o valor do

cliente (CE), por ndo englobar no computo os clientes futuros da empresa.

Empresa  Trimestre CE Estitico Dindimico Valor Mercado Grificos

TELEMAR  2003_01 7.236.036 10.393.153 9.708.737

TELEMAR 2003_02 7.786.829 12.110.146 11.708.901

TELEMAR 2003_03 10.180.099 15.902.362 14.688.851

TELEMAR 2003 04 10.565.662 17.325.474 16.540.092

TELEMAR  2004_01 11.870.674 19.578.511 14.380.633

TELEMAR  2004_02 9.434.823 15.867.693 14.265.070

TELEMAR  2004_03 10.576.933 18.463.509 14.468.086

TELEMAR 2004 04 12.654.648 23.583.951 17.548.162 o ]
TELEMAR 2005_01 12.333.730 20.635.149 17.164.120

TELEMAR 2005_02 11.246.134 19.740.195 17277316 | [~ 7 -~
TELEMAR 2005_03 13.755.757 24.567.101 16.088.750

TELEMAR 2005 _04 13.418.316 24.125.401 17.737.068

TELEMAR  2006_01 12.543.888 22.274.197 15.632.914 TELEMAR
TELEMAR  2006_02 9.834.709 16.917.362 15.030.801

TELEMAR  2006_03 9.162.594 16.020.884 16.013.002

NET 2003_01 1.177.780 2.039.941 568.079

NET 2003_02 1.414.996 2.522.739 568.079

NET 2003_03 1.462.194 2.678.730 1.237.602 ~ . |
NET 2003 04 1.593.909 2.937.543 1.825.970

NET 2004_01 1.688.735 3.198.877 1.663.661 Fa vl

NET 2004_02 1.747.115 3.341.384 1.278.179

NET 2004_03 1.865.384 3.600.335 1.176.736

NET 2004 04 2.193.644 4.292.816 1.237.602 ]
NET 2005_01 1.950.957 3.852.612 2.061.132

NET 2005_02 2.110.266 4.167.288 2.475.149 T

NET 2005_03 2.292.682 4451.877 3.857.327

NET 2005_04 2.419.832 4.579.681 4.102.431

NET 2006_01 2.722.134 4.975.176 4.125.846 NET
NET 2006_02 3.053.897 5.282.219 4.759.776

NET 2006_03 3.517.791 5.712.326 5.114.719

BRT 2003_01 4.445.614 5.852.181 5.860.996

BRT 2003_02 4.903.942 6.915.489 6.761.175

BRT 2003_03 5.853.035 8.633.480 6.928.797 A

BRT 2003 04 5.640.677 8.721.602 8.309.776

BRT 2004_01 4.618.093 6.618.718 6.799.564 A———%+—
BRT 2004_02 5.142.464 8.320.893 6.049.455

BRT 2004 03 5.820.688 10.392.943 6448456 [ 7 N 7 TN
BRT 2004_04 4.777.132 8.021.574 7.778.201

BRT 2005_01 6.539.596 11.438.956 6.671.443 | [T T N\ |
BRT 2005_02 6.049.503 9.977.537 6.958.833 AN
BRT 2005_03 6.063.728 10.447.103 8.135.592

BRT 2005_04 7.009.819 12.911.616 7.443.303 o
BRT 2006_01 5.954.533 10.452.869 7.863.554 BRT
BRT 2006_02 4.115.190 6.802.352 8.653.352

BRT 2006_03 1.914.519 2.826.096 7.070.983
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TELEMIG 2003 02 533.008 973.870 1.225.476
TELEMIG 2003 _03 835.727 1.553.559 1.637.973
TELEMIG 2003 _04 300233 475.451 2.056.945
TELEMIG  2004_01 454874 845.574 2.360.337 /\ ,_//\
TELEMIG  2004_02 481377 844.121 1.957.207 e <
TELEMIG  2004_03 456.827 836.003 2.011.987
TELEMIG 2004 04 300.005 681.383 1.913.070 A
TELEMIG  2005_01 300.963 652.091 2.045.812 ,_//\
TELEMIG 2005 02 416.715 710.140 2.018.875
TELEMIG 2005 03 433713 771.936 2.129.942 7 /\\N\,
TELEMIG 2005 04 585.005 1.032.314 2.174.857 _ — o~
TELEMIG  2006_01 519.001 003.296 2.431.679 \ TELEMIG
TELEMIG  2006_02 384.725 651.506 2.024.649
TELEMIG 2006 _03 393.136 731.852 1.880.079
TIM 2004 03 1311116 5268180 7634330
TIM 2004_04 1.144.216 4.845.841 2.784.351 A
TIM 2005_01 1.305.776 5416.712 2.788.837 I\ _
TIM 2005_02 1.422.179 5.025.676 3.419.028 [
TIM 2005_03 1.185.406 4.017.962 3.918.051
TIM 2005_04 2.083.563 9.024.800 5220413 |
TIM 2006_01 3.177.617 4.756.434 18.861.160 ]
TIM 2006_02 2.983.727 4323515 15.568.792 |
TIM 2006_03 3.478.248 5.106.298 16.662.803 7K
_/H
TIM
TIMNOR _ 2003_01 760.038 1.386.274 846.308
TIMNOR  2003_02 539.800 066.114 829.770
TIMNOR 2003 03 602.479 1.113.973 975.360 AN —
TIMNOR  2003_04 862.871 1.764.361 1.320.943 Y //
TIMNOR  2004_01 820.111 1.500.195 1.325.317 /
TIMNOR 2004 02 611.567 1.049.286 1.216.271 \\ /f//‘"\-.\ ‘:‘l_// /h
TIMSUL __ 2003_01 368.752 1.005.160 §41.207 7 N/
TIMSUL  2003_02 351.885 673.621 807.207
TIMSUL 2003 03 393.855 792.635 893.921 \‘\--/ AN N\ /N
TIMSUL  2003_04 300.660 590.415 1.318.635 R
TIMSUL 2004 01 581.248 1.072.082 1.414.663
TIMSUL 2004 02 463.636 780.827 1.340.744 TIMNOR TIM SUL
VIVO 7006_01 6040086 10.612.796 14.647 486
VIVO 2006_02 835254 1.157.214 0.846.671 -
VIVO 2006_03 3.570.187 6.884.250 12.053.458 N
\\ \\ /‘f
\\:\\ e -
Y VIVD
VIVO_CRT 2003 01 00.940 866.523 082.838
VIVO_CRT 2003_02 456.752 618.377 1.009.486 A /
VIVO_CRT 2003 03 438.136 670.116 1.335.157 ./ \ /
VIVO_CRT 2003_04 430.859 583.361 1.726.567 / B —~——
VIVO_CRT 2004_01 578.877 851.591 1.722.649 4
VIVO_CRT 2004_02 526.486 736.987 1.503.479 / N .
VIVO_CRT 2004 03 601.624 971.082 1.883.685 — N/ N\
VIVO_CRT 2004 04 553.443 721.108 1.547.201 N 7 A VSoAN
VIVO_CRT 2005_01 838.827 1.203.349 1.479.122 N~ N\
VIVO_CRT 2005_02 626.815 866.827 1.450.343
VIVO_CRT 2005 03 733.046 1.063.666 1.530.676 VIVO CRT
VIVO_CRT 2005 04 407.164 592.026 1.918.606
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Empresa Trimestre CE Estitico CE Dindmico Valor Mercado Grificos
VIVO_TBE 2003_01 126.061 163.964 201.367
VIVO_TBE 2003_02 108.695 133.736 212,802
VIVO_TBE 2003_03 81.920 123.587 267.758
VIVO_TBE 2003_04 114.033 146.355 366.038 N
VIVO_TBE 2004_01 227487 330.086 312.645 : \ J o
VIVO_TBE 2004_02 74435 70.754 367.602 — g — —
VIVO_TBE 2004 _03 112.628 144923 407.938 - AL o) S =
VIVO_TBE 2004 04 107.594 132.219 284.426 |~ FR\ FARN N
VIVO_TBE 2005_01 208.487 312.598 207.940 — B
VIVO_TBE 2005_02 122,126 154.534 175.054
VIVO_TBE 2005_03 154.259 220,897 138.646 VIVO TBE
VIVO_TBE 2005_04 140.499 206411 313.447
VIVO_TCO 2003_01 1.221.592 2.087.581 3.012.370
VIVO_TCO 2003_02 885133 1.462.314 3184318
VIVO_TCO 2003_03 028.149 1.689.441 3.784.713
VIVO_TCO 2003_04 736.345 1.063.171 3455735 T
VIVO_TCO 2004 _01 1.344.175 2.261.825 4.040.903 — 1
VIVO_TCO 2004 02 1.293.195 2.020.593 3.779.867 -
VIVO_TCO 2004 03 1.48]1 888 2.236.539 3.896.973 L e N F N
VIVO_TCO 2004 04 1.028.200 1.431.263 3.887.084 ., Y iV
VIVO_TCO 2003_01 1.779.351 2.662.103 4.055.123 |~
VIVO_TCO 2005_02 1.340.362 1.862.734 2.808.173
VIVO_TCO 2005_03 1.450.081 2.156.501 2.675.979 VIVO TCO
VIVO_TCO 2005_04 1.432.688 2.161.965 3.372.415
VIVO_TCP 2003_01 2.340.023 3145884 5.034.015
VIVO_TCP 2003_02 2.612.342 3.567.356 5.014.821
VIVO_TCP 2003_03 4.284.445 7.585.205 5.836.375
VIVO_TCP 2003_04 5.521.014 11.792.616 8.127.584 Y S .
VIVO_TCP 2004 _01 6.491.566 11.239.893 10.813.430
VIVO_TCP 2004 02 5.488.085 8.830.826 0.973.128 7 — W~ |
VIVO_TCP 2004 _03 5.240.042 8.149.009 7426.500 [~
VIVO_TCP 2004 04 5.104.852 8.046.533 7467.023
VIVO_TCP 2005_01 5.770.215 0.048.707 0.223.739 7
VIVO_TCP 2005_02 4.750.539 6.939.466 6.056.477
VIVO_TCP 2005_03 4.760.060 7.151.747 5.527.902 VIVO TCP
VIVO_TCP 2005 04 5.473.800 8.357.173 5.737.961
VIVO_TSD 2003_01 567.363 670.505 2.625.900
VIVO_TSD 2003_02 760.787 067.648 2.743.570
VIVO_TSD 2003_03 568.509 811.079 2258183
VIVO_TSD 2003_04 631.901 B68.416 2.570.527 i, NS
VIVO_TSD 2004_01 684.302 082915 2.480.490
VIVO_TSD 2004 02 420997 561.388 2414.469 |
VIVO_TSD 2004 03 644,603 878.405 2.996.990
VIVO_TSD 2004 04 466.021 558.671 2.492.132
VIVO_TSD 2005_01 892.637 1.353.643 2.110.833 P
VIVO_TSD 2005_02 642.791 846.519 1.648.623 | = N ey e
VIVO_TSD 2005_03 639.906 053.820 1.584.170 VIVO TSD
VIVDiTSD 2005i04 842,616 1.343.425 2.476.268

Figura 5. Valor do Cliente (CE) x Valor de Mercado

O valor do cliente como preditor do valor de mercado

Berger et al. (2006) sugeriram que o valor do cliente (CE) fosse um preditor do valor
de mercado, denominando-o de CE-P. Embora seja aceitdvel a andlise a partir do CE, por
esperar-se uma correlagdo alta entre o CE e o CE-P, nesta se¢do foi realizada a analise de
regressdo considerando a diferenga de um trimestre para os valores de cliente (CE) obtidos
nos modelos estatico e dindmico e o valor de mercado.

Os valores obtidos para o r* ajustado foram de 0,766 (t = 20,639 / Sig. 0,000) para o
modelo estatico e 0,775 (t = 21,210/ Sig. 0,000) para o modelo dinamico de Gupta, Lehmann
e Stuart (2004). Portanto, a for¢ca da relacdo encontrada entre as variaveis valor do cliente
preditor (CE-P) e valor do mercado mostrou-se muito similar a relagdo existente entre as
variaveis valor do cliente (CE) e valor do mercado.

Avaliou-se, também, a correlagdo entre CE e CE-P; o valor encontrado foi bastante
alto, 0,953, ou seja, P de 0,907. Logo, as suposicdes de Berger et al. (2006) foram
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confirmadas: a associacao entre o CE-P e o valor de mercado ¢ forte, mas ¢ possivel realizar a
analise com base no CE, devido a alta correlag@o entre o valor do cliente (CE) atual e passado.

Consideracoes finais

O valor do cliente ¢ uma métrica importante para as empresas no século 21, pois
viabiliza a gestdo centrada no cliente, essencial para a conquista da vantagem competitiva
(GUPTA e LEHMANN, 2005; BERGER ET AL., 2006). A centralizagdo no cliente requer a
construcao de relacionamentos com os clientes, e o valor do cliente criou a possibilidade de
comprovagdo financeira dos investimentos de marketing necessarios para criar ¢ manter essas
relacdes (RUST, LEHMANN e ZEITHAML, 2004). Por conseguinte, possibilita a area de
marketing monitorar melhor as suas ag¢des de longo prazo, selecionar os clientes mais
rentaveis (VENKATESAN e KUMAR, 2004) e assegura uma maior credibilidade perante os
acionistas.

Este estudo longitudinal permitiu uma andlise mais aprofundada da relagdo entre o
valor do cliente e o valor de mercado da empresa — uma ligagao indispensavel para despertar
o interesse dos acionistas e garantir o espaco da area de marketing nas decisdes importantes
da empresa. Gupta, Lehmann e Stuart (2004) iniciaram esta caminhada e, a partir de uma
idéia inovadora, estabeleceram o primeiro elo do valor do cliente com o valor de mercado da
empresa — este trabalho ¢ um marco, citado por inimeros artigos. No entanto, existiram
algumas limitagdes que se buscou superar no presente estudo: o uso de estimativas para
determinagdo da taxa de retencdo e desconto das empresas, o periodo de analise dos dados
limitado em apenas 4 trimestres e a comprovacao da ligagdo para somente 3 das 5 empresas
analisadas.

Portanto, a partir de dados reais e de uma série histoérica de 15 trimestres,
contemplando uma amostra de 6 empresas — acrescida de 7 empresas que foram incorporadas
pelas principais durante o periodo de andlise — foi comprovada, através da andlise de
regressio, uma associagio forte entre as variaveis valor do cliente e valor de mercado (r* =
0,76). O poder encontrado na relacao foi ainda superior (r* = 0,86), considerando a remogio
de uma das empresas.

Além da identificacdo da relacdo entre o valor do cliente com o valor de mercado, esta
pesquisa analisou as diferencas entre o modelo estatico de valor do cliente ¢ o modelo
dindmico proposto por Gupta, Lehmann e Stuart (2004). Enquanto o modelo estatico mostrou-
se facil e gerou valores coerentes com o modelo conceitual que pressupde que o valor do
cliente ¢ um dos ativos que compde o valor do mercado (BERGER ET AL.; 2006). O modelo
dindmico de Gupta, Lehmann e Stuart (2004) estd em conformidade com a sustentacdo teorica
destes autores de que o valor do cliente ¢ uma proxy do valor de mercado, pois este ¢
resultante da geracdo de fluxos de caixa atuais e futuros.

Segundo Gupta, Lehmann e Stuart (2004), o modelo estatico subestima o valor de
cliente. Entretanto, ao examinar de forma minuciosa o modelo dindmico proposto por Gupta,
Lehmann e Stuart (2004), percebem-se alguns pontos criticos: os parametros do fitting na
sigmoéide podem distorcer os resultados de forma significativa, e o uso do numero total de
clientes da empresa como entrada do modelo, incluindo os desligados, pode inflar os valores
obtidos. Essas restricdes sdo oriundas do modelo de difusdo, no qual o modelo de valor de
cliente estd embasado, e podem ocasionar a superestimagdo do valor de cliente. Embora
existam criticas ao modelo de Gupta, Lehmann e Stuart (2004), a proposi¢do de modelagem
do crescimento ¢ muito interessante. Consequentemente, recomenda-se para trabalhos futuros
o exame mais detalhado da relagdo do valor do cliente com os demais ativos da empresa.

Enfim, o valor do cliente demonstrou ser uma métrica valida, robusta e simples. Logo,
¢ uma forte candidata a ser adotada amplamente pela academia e pelos executivos. A seguir
serdo abordadas algumas implicacdes gerenciais.
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Implicacdes gerenciais

O valor do cliente ¢ uma métrica adequada para a analise em nivel agregado, dado que
proporciona a ligacdo das acdes de marketing com a 4area financeira. Ao possibilitar os
executivos de marketing de demonstrar financeiramente os retornos obtidos com os
investimentos realizados nas a¢des de longo prazo, viabiliza para a drea de marketing a
obtencdo de mais recursos financeiros para construir ¢ manter relacionamentos com o0s
clientes da empresa. Logo, uma das suas principais implicagdes gerenciais € a aproximag¢ao da
area de marketing com os acionistas da empresa.

Outrossim, também ¢ possivel realizar a andlise em nivel desagregado, ou seja, do
CLV. Essa avaliagdo permitira a identificacdo dos clientes mais rentdveis e a concentracao
dos esforcos das acdes de marketing para melhor atendé-los, aumentando a eficiéncia da area
de marketing.

Por fim, os componentes do CLV s3o métricas mais apropriadas para as empresas
geridas com foco nos clientes (GUPTA ¢ LEHMANN, 2006). A margem de contribui¢ao ¢
um dado bem mais importante para a empresa do que a receita obtida na venda, visto que
existe a possibilidade de a empresa atingir as metas de faturamento e, mesmo assim apresentar
prejuizo. O monitoramento do custo de aquisi¢do também ¢ muito util, se comparado com o
CLYV dos clientes futuros (CLV-c). E preciso avaliar a que custo a empresa adquire os novos
clientes e se ha vantagem financeira. Nao ¢ aconselhavel inflar a base de clientes com clientes
ndo rentaveis: necessariamente, o CLV dos clientes novos deve ser superior ao custo de
aquisicdo. Em relagdo a taxa de retengdo, pode-se afirmar que ¢ o componente com a
capacidade de gerar o maior impacto no CLV e, por conseguinte, no valor do cliente.
Enquanto a melhoria dos custos de aquisi¢do tem um impacto, em média, de apenas de 0,25%
no valor do cliente, e a relagdo da margem de contribuicdo ¢ da taxa de desconto com o
incremento do CLV ¢ praticamente linear, a taxa de retencdo possui um impacto de
aproximadamente 4 vezes no CLV. Ou seja, potencializa os ganhos. Essa relagdo torna-se
ainda mais atraente para empresas que possuem altos indices de retencdo: a partir do nivel de
80%, o impacto ¢ ainda mais elevado, e para indices de 95% o incremento pode chegar a ser 7
vezes superior. Por exemplo, se a NET obtivesse em 2006/4 um incremento de 1% na margem
de contribuicdo, mantidas constantes as demais variaveis, o valor do cliente (CE) seria 1%
maior. Ao passo que, se o0 incremento ocorresse na taxa de retengdo, o valor do cliente (CE)
seria 5% superior. No entanto, ndo se recomenda para a empresa a taxa de retencao de 100%,
dada alta probabilidade de alguns clientes apresentarem problemas de pagamento. Cabe a
ressalva que, nessa analise, ndo esta prevista a interagdo dos componentes do valor do cliente:
margem de contribuicdo, aquisi¢do e reten¢do de clientes.

Logo, o uso da métrica valor do cliente, ao possibilitar a mensuragdo ¢ monitoramento
dos retornos financeiros das agdes de marketing de longo prazo, auxilia na transformacdo da
empresa para tornar-se centrada no cliente. Ademais, dada a forte associacdo com o valor de
mercado da empresa, potencializa os ganhos para os acionistas. Além dos beneficios relativos
ao nivel tatico, estrategicamente possibilita uma avaliacdo completa da empresa, ao acessar os
ativos intangiveis. Rust, Lemon e Narayandas (2004) sugeriram a substituicdo da métrica
participagdo no mercado, pela métrica participacdo no valor do cliente (customer share), que
seria o percentual do valor do cliente da empresa em relacdo ao valor do cliente de todo o
mercado — uma proposicao bastante interessante.

Limitacdes do estudo e sugestdes de pesquisas futuras

O presente estudo possui limitagdes que futuras pesquisas poderdo enderecar. A
primeira refere-se ao setor analisado, comunicagdes, mais especificamente, telecomunicagdes
e televisdo por assinatura. E notoria a importincia da retengdo de clientes para as empresas da
amostra; portanto, a abordagem da taxa de retengdo ¢ bastante adequada para a avaliacdo do

14



En AN PAD XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

valor do cliente das empresas selecionadas neste estudo. Entretanto, provavelmente, ndo seja a
mais apropriada para empresas que compartilhem clientes com concorrentes — neste caso, a
proposicao always-a-share poderia ser mais adequada. Logo, recomenda-se, para pesquisas
futuras, a avaliacdo da substituicdo da taxa de retencdo pela probabilidade de compra, a
exemplo da utilizada por Rust, Lemon e Zeithaml (2004).

E, por fim, os modelos utilizados para o célculo do valor do cliente desconsideram os
efeitos de interacao entre os clientes e entre os componentes do valor do cliente. Estudos que
capturem estes efeitos terdo grande valia, pois ¢ esperada a correlag@o entre estes fatores.

Referéncias bibliograficas

AMBLER, Tim (2005), “A Long Perspective on Marketing”, European Business Forum, 21
(Spring Issue): 50-53.

ANATEL, Disponivel em: < http://www.anatel.gov.br/home/default.asp >. Acessos entre:
09/2006 e 02/2007.

ANDERSON, Eugene W., MAZVANCHERYL, Sanal K. (2004), “Customer Satisfaction and
Shareholder Value”, Journal of Marketing, v. 68 (October): 172—185.

BELL, David; DEIGHTON, John; REINARTZ, Werner J.; RUST, Roland T. ¢ SWARTZ,
Gordon (2002), “Seven Barriers to Customer Equity Management”, Journal of Service
Research, v. 5, n. 1: 77-85.

BERGER, Paul D. e NASR, Nada I. (1998), “Customer lifetime value: Marketing models and
applications”, Journal of Interactive Marketing, v. 12, n. 2: 17-30.

BERGER, Paul D.; EECHAMBADI, Naras ; GEORGE, Morris ; LEHMANN, Donald R. ;
RIZLEY, Ross e VENKATESAN, Rajkumar (2006), “From Customer Lifetime Value
to Shareholder Value”, Journal of Service Research, v. 9, n. 2 (November):156-167.

BLATTBERG, Robert e DEIGHTON, John (1996), “Manage Marketing by the Customer
Equity Test”, Harvard Business Review, 74 (July-August):136-44.

BLATTBERG, Robert; GETZ, Gary e THOMAS, Jaquelyn, “ Customer Equity: Building and
Managing Relationships as Valuable Assets”. Boston, Harvard Business School Press,
2001.

BOVESPA, Disponivel em: < http://www.bovespa.com.br/Principal.asp >. Acessos entre:
09/2006 e 02/2007.

BRASIL TELECOM, Disponivel em: < http://www.brasiltelecom.com.br/ri/home.do >.
Acessos entre: 09/2006 e 02/2007.

BREALEY, Richard A. e MYERS, Stewart, “Principios de Financas Empresariais”. Portugal,
McGraw-Hill, 1988 — 32 Edicao.

GRUCA, Thomas S. e REGO, Lopo L. (2005), “Customer Satisfaction, Cash Flow and
Shareholder Value, Journal of Marketing, v. 69 (July): 115-130.

GUPTA, Sunil e LEHMANN, Donald (2003), “Customers as Assets”, Journal of Interactive
Marketing; v. 17, n. 1: 9-24.

; “Managing Customers as Investments”. New Jersey, Wharton School Publishing,
2005.

; (2006), “Customer Lifetime Value and Firm Valuation”, Journal of Relationship
Marketing, v. 5, n. 2/3: 87-110.

GUPTA, Sunil; HANSSENS, Dominique; HARDIE, Bruce; KAHN, Wiliam; KUMAR, V_;
LIN, Nathaniel; RAVISHANKER, Nalini ¢ SRIRAM, S. (2006), “Modeling Customer
Lifetime Value”, Journal of Service Research, v. 9, n. 2 (November): 139-155.

; (2004), “Valuing Customers”, Journal of Marketing Research, v. XLI (February): 7—
18

15



En AN PAD XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

HAIR, Jr.,, Joseph F.; BABIN, Barry; MONEY, Arthur H. ¢ SAMOUEL, Phillip,
“Fundamentos de Métodos de Pesquisa em Administracdo”. Porto Alegre, Bookman,
2005.

HOGAN, John E.; LEHMANN, Donald R.; MERINO, Maria; SRIVASTAVA, Rajendra K.;
THOMAS, Jacquelyn S. e VERHOEF, Peter C. (2002), “Linking Customer Assets to
Financial Performance,” Journal of Service Research, 5 (1), 26-38.

LEHMANN, Donald R. (2004), “Metrics for Marketing Matter”, Journal of Marketing, v. 68,
n. 4: 73-75.

LEMON, Katherine N., RUST, Roland T. ¢ ZEITHAML, Valarie A (2001), “What drives
customer equity?”, Marketing Management, v. 10, n. 1: 20-25.

LIBAI, Barak; MULLER, Eitan ¢ PERES, Renana (2005), “The Diffusion of Services”,
Working Paper, Tel Aviv University, Israel.

NET, Disponivel em: < http://ri.netservicos.com.br/ >. Acessos entre: 09/2006 e 02/2007.

RUST, Roland T., LEMON, Katherine N. ¢ NARAYANDAS, Das., “Customer Equity
Management”. New Jersey, Pearson Prentice Hall, 2004.

; (2004), “Return on Marketing: Using Customer Equity to Focus Marketing
Strategy”, Journal of Marketing, 68 (January): 109—-127.

RUST, Roland T., ZEITHAML, Valarie ¢ LEMON, Katherine N., “Driving Customer
Equity”. New York, The Free Press, 2000.

RUST, Roland T.; AMBLER, Tim; CARPENTER, Gregory S.; KUMAR, V. e
SRIVASTAVA, Rajendra K. (2004), “Measuring Marketing Productivity: Current
Knowledge and Future Directions”, Journal of Marketing, 68 (October): 76—89.

SHAT, Denish; RUST, Roland T.;, PARASURAMAN, A.; STAELIN, Richard ¢ DAY,
George S. (2006), “The Path to Customer Centricity”, Journal of Service Research, v.
9, n. 2 (November): 113-124.

SHETH, Jagdish N.; SISODIA, Rajendra S. e SHARMA, Arun (2000), “The Antecedents and
Consequences of Customer-Centric Marketing”, Journal of the Academy of Marketing
Science, v. 28, n.1: 55-66.

SRIVASTAVA, R., SHERVANI, T. e FAHEY, L. (1998), “Market-based Assets and
Shareholder Value: A Framework for Analysis”, Journal of Marketing, 62 (1): 2-18.

TELECO, Disponivel em: < http://www.teleco.com.br/default.asp >. Acessos entre: 09/2006 e
02/2007.

TELEMAR, Disponivel em: < http://www.telemar.com.br/ri/principal/frame.asp >. Acessos
entre: 09/2006 e 02/2007.

TELEMIG CELULAR, Disponivel em: < http://v2.telemig.infoinvest.com.br/ >. Acessos
entre: 09/2006 e 02/2007.

TIM, Disponivel em: < http://www.timpartri.com.br/Tim/ >. Acessos entre: 09/2006 e
02/2007.

VENKATESAN, Rajkumar e KUMAR, V. (2004), “A Customer Lifetime Value Framework
for Customer Selection and Resource Allocation Strategy”, Journal of Marketing, 68
(October): 106—125.

VIVO, Disponivel em: < http://vivo.mediagroup.com.br/port/home/index.asp >. Acessos
entre: 09/2006 e 02/2007.

YOO, Shijin e HANSSENS, Dominique M. (2005), “Modeling the Sales and Customer
Equity Effects of the Marketing Mix”, Working Paper, University of California, Los
Angeles, Anderson School of Management.

16




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


