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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 mais 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, 0s clientes sdo ativos da empresa com capacidade de gerar
fluxos de caixa futuros. A avaliacdo do valor do cliente (customer equity) permite o
acesso aos ativos intangiveis da empresa, além de propiciar uma gestdo mais
eficiente da &rea de marketing. Desta forma, esta dissertacdo 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 (customer equity): o estéatico e
dindmico proposto por Gupta, Lehmann e Stuart (2004). Para tanto, foi conduzido
um estudo longitudinal com dados secundarios de empresas do setor de
comunicacdo do mercado brasileiro. Como resultado, foi comprovado o forte poder
de associacao entre o valor do cliente (customer equity) e o valor de mercado da
empresa. Outrossim, sdo analisadas as relacdes com os demais ativos da empresa
e a capacidade de predicdo do valor do cliente (customer equity). Os resultados
obtidos sdo discutidos, bem como as implicagdes gerenciais e recomendacdes para

pesquisas futuras.

Palavras-Chave: Marketing; Valor do Cliente; Customer Equity; Valor Vitalicio do
Cliente; Comunicagdes.



ABSTRACT

The search in the marketing field for an adequate metric for customer-centric
companies, the customer equity is the approach that has brought the most interest by
academics and executives. A promising field that makes possible links between
marketing actions and the value of a company. Under this perspective, customers
are company’s assets with the capability of generating future cash flows. The
evaluation of customer equity not only permits access to intangibles assets of the
company but also provides a more efficient way to manage a marketing area. This
dissertation tests the strength of the relationship between customer equity and the
market value of a company by applying two models to valuate customer equity: static
and dynamic proposed by Gupta, Lehmann and Stuart (2004). For that, it was
conducted a longitudinal study with secondary data from communication corporations
in Brazil. The result showed a high correlation between customer equity and the
market value of corporations. It was also analyzed the relationship with the other
assets of the company and the capability of predicting the value of customer equity.
The findings are being discussed as well as the managerial implications and

recommendations for future research.

Key Words: Marketing; Customer Equity; Customer Lifetime Value; Communication.



Figura 1.
Figura 2.
Figura 3.
Figura 4.
Figura 5.
Figura 6.
Figura 7.
Figura 8.
Figura 9.

Figura 10.
Figura 11.
Figura 12.
Figura 13.
Figura 14.
Figura 15.
Figura 16.

LISTA DE FIGURAS

Desenvolvimento do Marketing...........coooeeoeeiiiiiiiiieces 16
Fluxo da Produtividade em Marketing ........cccoooeeeviieiiiiiiiiinneeeeeeeee, 19
Relacdo Conceitual do CE com o Valor de Mercado..................... 19
Valor do Cliente x Valor de Mercado em Marco 2002 .................. 20

Modelo de Gestdo de Marketing Baseado no Valor do Cliente ....23
Antecedentes dO CLV ... 25
Curva S — Numero de Clientes X TEMPO .....ccovvvvevvviiiiieeeeeeeeeeiinnns 35

Participacdo Mercado de Telefonia Movel em Dezembro 2006....46

Instrumento de Coleta de Dados ...........ccccceveeiiiiiiiiiiieee e 53
Verificagdo de Dados Ametridade.................euveiiiiiiiiiiiiiiiiiniiinins 57
Margem de Contribuicdo da Amostra..........ccceeeeeeeviiiiiiiiieeeeeee, 64
Custo de AQUISICA0 da AMOSEIA.......uueiiiieeeeieeeiiiiiee e e e 66
Numero de Clientes (Mil) ......eevvieeiiiiiiiieee e, 68
FItiNg NA CUIVA'S ...eee e 72
Valor do Cliente (CE) x Valor de Mercado .............cccevvvvvvvvnnnnnnnn. 78
AtIVOS X Valor MErcado ..........cevveeiiiiiiiiiiiiiieeee e 82



Tabela 1.
Tabela 2.
Tabela 3.
Tabela 4.
Tabela 5.
Tabela 6.
Tabela 7.
Tabela 8.
Tabela 9.

LISTA DE TABELAS

SubstituiCa0 das MELICAS ........viveieeeieiieeeee e 26
Numero de Clientes e Margens para Cada Grupo ..............c........ 32
Empresas Selecionadas................eueuviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiies a7
Principais Fontes de Dados ...........uueiiiiiiiiiiiiiiiiiin e 50
Empresas Selecionadas x Empresas Pesquisadas ..................... 50
Dados de ENntrada ...........coevviiiiiiiiiiiiiiee e 60
Dados DescCritivos da AMOSIIA .........uuuuurueiieiiiiiiiiiiiiiiiiieeeninineenannns 63
Parametros da CUurva S............uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiies 69
Média do Valor do Cliente e do Valor do Mercado....................... 75

Tabela 10. Média do Ativo e do Valor do Mercado ........coeeeveeveeiieiieeiiieennn, 83



SUMARIO

1 INTRODUGAOD ..ottt ettt ettt et st e esstneaeesreeneas 10
11 OBJETIVOS DA PESQUISA ...t 12
1.1.1  ODJELIVO GIAI ... 12
1.1.2 ODbjetivoS ESPECITICOS ..uiiiiiiii e 12
2 REFERENCIAL TEORICO........ciiieieeeeeceeeeeeeeeee et san e 14
2.1 O CAMINHO PARA A CENTRALIDADE NO CLIENTE.......ccovvuiiiiiiiiiieeeeeee 14

2.2 LIGACAO DAS ACOES DE MARKETING COM OS RETORNOS

FINANCEIROS ... et e et e e et e e e e et e e e eeaanns 17
2.3 VALOR DO CLIENTE (CUSTOMER EQUITY) ..coiiiiiiiiiiiiiee e 21
2.3.1 Gestéo de Marketing Baseado no Valor do Cliente...........ccccceiieiiiinnnnnnnn. 22
2.3.2 0Os Antecedentes A0 CLV ... 24
2.3.3 REVISA0 S MEIIICAS .....ceeiiuiiitiiiieiee ettt 25
2.3.4 As LimitagOes do Valor do Cliente........coooooieiiioieeiiee e 26
2.4 OS MODELOS DE CLV E DE VALOR DO CLIENTE.......cc.ocoiiiiiieeiiiieeeeee 27
2.5 MODELO DE CLV DE GUPTA E LEHMANN ... 29
2.6 MODELO DE CE DE GUPTA, LEHMANN E STUART .....ccccoiiiiiiiieeeiie, 31
3 O MODELO DE CE DE GUPTA, LEHMANN E STUART REFORMULADO 36
3.1 O DESENVOLVIMENTO DO MODELO ....ccooiiiiiiiiieeee e 36
3.2 A EQUACAO AO TEMPO PRESENTE ......oviiiieeeeeeeeeee e, 38
3.3 AS ENTRADAS PARA O MODELO DE CE DE GUPTA, LEHMANN E
STUART REFORMULADO .....ooiiiiiiii ettt e e e e e eenes 38
3.3.1 Custo Médio Ponderado do Capital - WACC.........covvvviviiiiee e 40
4 IMETODO ...ttt e 43
4.1.1 DefiniG80 da AMOSTIaA.....cciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeiee ettt 43

L 0 O BT (o PP 44



4.1.1.2 AS EMPIESAS ..cvuiiiitiiiiiiie ettt ettt e e e et e et e et e a e 45

4.1.1.3 Periodo de Analise e NUmero de ObServagoes.......c.cccoovvvvvvieeeeeeeeeeiiiiiniee a7
4.1.2 A Coleta de DA0d0S . ....cceiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee ettt 48
4.1.2.1 Procedimentos Adotados na Coleta de DadosS...........coooviviviiiieieeeenniiiiiinee, 54
4.1.3 A reformulacdo do Modelo de CE de Gupta, Lehmann e Stuart.............. 55
4.1.4 Obtencao dos Parametros do Modelo de Difus@0........cc.eeeeeveveeeviinnnnnnnnn. 57
4.1.5 Procedimentos de Analise de DadosS.........ccuuvviiiiiieiiiiiiiiiieeeee e 57
5 ANALISE DE DADOS ..ottt 59
5.1 DADOS DE ENTRADA . ... 59
5.2 ANALISE DESCRITIVA .....ooiti oottt eve s 63
5.3 OS PARAMETROS DA CURVA-S ..ottt 69
5.4 O VALOR DO CLIENTE E O VALOR DO MERCADO ........ccoviiiiieiiiiiieeeeeee 73
5.5 O CRESCIMENTO DA MARGEM NO MODELO DE CLV ......ccoovviviiiiiieeenne, 79

5.6 O VALOR DO CLIENTE COMO PREDITOR DO VALOR DE MERCADO....80

5.7 A RELACAO COM OS DEMAIS ATIVOS DA EMPRESA ........c.cccovevvevnnne. 81
D7 L A MaAICA e 81
5.7.2 O PatrimoOnio LIQUIO ....cooeeeiiieeeice e 82
6 CONSIDERACOES FINAIS .....ocooueeeeieeceeeeeeeeeeee e, 84
6.1  IMPLICACOES GERENCIAIS .......ocoevieeeeeeeteeeeeeees s nen e 85
6.2  LIMITACOES DO ESTUDO E SUGESTOES DE PESQUISAS FUTURAS ..87
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ..ottt 89
] =@ 1 TR 96
ANEXO A — DADOS DE ENTRADA DA BRASIL TELECOM.......cccooveveveveiernnnns 97
ANEXO B — DADOS DE ENTRADA DA TELEMAR ......cocooveirreeeeeeeeeeeeeennas 102
ANEXO C — DADOS DE ENTRADA DA NET ..cooviviiiieeeeeieeeee et 107
ANEXO D — DADOS DE ENTRADA DA TELEMIG........cccocvoveueieeeeieieeeeeeeeeeenas 112
ANEXO E — DADOS DE ENTRADA DO GRUPO TIM .....oovoviviiiecieeceeeeeeennas 117

ANEXO F — DADOS DE ENTRADA DO GRUPO VIVO. ........cooiiiiiiiiiiiiiiii e 125



10

1 INTRODUCAO

Embora o foco no cliente ndo seja uma proposi¢cdo nova (KOTLER e LEVY,
1969), atualmente poucas empresas possuem gestbes centradas nos clientes
(SHAH ET AL, 2006). Todavia, a transformacdo para a centralidade no cliente sera
vital para a sobrevivéncia das empresas no século 21. Os principais fatores que
impulsionam essa tendéncia sdo o0 avanco da tecnologia, o aumento de
competitividade e a pressdo pela eficiéncia do marketing (SHETH, SISODIA e
SHARMA, 2000; SHAH ET AL, 2006).

O avanco da tecnologia e o0 aumento da competitividade proporcionaram a
area de marketing uma aproximacgédo com os clientes, possibilitando a construcéo de
relacionamentos; contudo, 0s acionistas exigiram a comprovacao da produtividade
do marketing nestas acdes. A incapacidade de justificar as acdes de marketing com
foco no logo prazo através das métricas existentes criou um vazio que colocou em
jogo o papel da area (AMBLER, 2005; LEHMANN, 2004). O preenchimento desta
lacuna tem sido uma das prioridades do Marketing Science Institute (MSI) na ultima
década (MSI, 1998; MSI, 2000; MSI, 2002; MSI, 2004; MSI, 2006). Decorrente do
esforco dos académicos e praticos da disciplina, consolidou-se um conjunto de
evidéncias que sustentaram a relacdo das acdes de marketing com 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 (customer equity) (BERGER
ET AL, 2006). O valor do cliente (customer equity) € uma métrica agregada, que
mensura o valor da clientela da empresa. Essa linha de pesquisa assume que 0s
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 a¢des de marketing, em vez de serem despesas, passaram a ser
considerados investimentos nesses ativos. O acesso a rentabilidade dos clientes
proporcionada pelos modelos de valor do cliente (customer equity), possibilitou a
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area de marketing, no nivel agregado, monitorar melhor as suas a¢fes de longo
prazo e, no nivel individual, selecionar os clientes mais rentaveis (VENKATESAN e
KUMAR; 2004). Por conseguinte, assegurou uma maior credibilidade perante os

acionistas.

No entanto, a comprovacdo da relagédo do valor do cliente (customer equity)
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 (customer equity) e o valor de mercado da
empresa — inimeros autores referenciam este importante trabalho. A partir de dados
publicados, os autores confirmaram, para 3 das 5 empresas pesquisadas, que o
valor do cliente (customer equity) € uma boa proxy do valor de mercado da empresa.
Naturalmente, o estudo apresenta algumas limitacbes, como a utilizacdo de
estimativas para algumas informacdes 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 comprovar a associacdo do valor do cliente (customer equity) com
o valor de mercado da empresa — tais dados devem ser coletados em levantamentos

transversais com muitas empresas, ou longitudinais com uma amostra reduzida.

Nesta dissertacdo, foram adotadas as sugestdes de Berger et al. (2006), por
ter sido realizado um estudo longitudinal com a utilizagcdo de dados concretos. Muito
embora tenham sido seguidos os passos de Gupta, Lehmann e Stuart (2004) — ao
ser pesquisada a relacao do valor do cliente (customer equity) e do valor de mercado
da empresa, por meio do modelo proposto por estes autores — neste trabalho
procurou-se suprir as suas principais limitacdes, ao fazer-se uso de dados reais
publicados aos acionistas e ao ampliar de forma consideravel o intervalo de tempo
de analise e o numero de observacdes. Este diferencial € importante para tornar
mais concreta a relacao do valor do cliente com o mercado acionario. Em sintese, o
estudo longitudinal aqui apresentado aplica o modelo de valor do cliente (customer
equity) proposto por Gupta, Lehmann e Stuart (2004), reformulado segundo o0s
pressupostos de constancia adotados no modelo de CLV de Gupta e Lehmann

(2003) — foram utilizados de dados secundéarios de 13 empresas do setor de
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comunicacdo do mercado brasileiro no periodo de 15 trimestres!, de 2003/1 a
2006/3.

Complementarmente ao modelo de valor do cliente (customer equity)
proposto por Gupta, Lehmann e Stuart (2004), é analisado o modelo estatico do
valor do cliente (customer equity), que restringe a soma do valor vitalicio aos clientes
atuais, e desconsidera os clientes futuros da empresa (YOO e HANSSENS; 2005).
Dessa forma, € possivel avaliar as diferencas entre os modelos para com isso

enriguecer a discussao.

Diante do exposto, a questdo que norteia o presente estudo pode ser assim
resumida: qual a relacdo entre o valor do cliente (customer equity) e o valor de

mercado da empresa?

1.1 OBJETIVOS DA PESQUISA

Definem-se a seguir os objetivos geral e especificos para esta dissertacao.

1.1.1 Objetivo Geral

O objetivo central deste estudo é o de avaliar a relagdo entre o valor do
cliente (customer equity) e o valor de mercado da empresa, com base no modelo

proposto por Gupta, Lehmann e Stuart (2004).

1.1.2 Objetivos Especificos

A fim de alcancar o objetivo geral acima exposto, serd necessério o alcance

dos trés objetivos especificos abaixo citados:

! Em alguns casos o periodo é inferior devido as reestruturagdes societarias ocorridas no

intervalo analisado.
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a) Calcular o valor do cliente (customer equity) através do modelo dinamico

proposto por Gupta, Lehmann e Stuart (2004);
b) Calcular o valor do cliente (customer equity) através do modelo estatico;

c) Calcular o valor de mercado das empresas.

Esta dissertacdo desenvolve-se a partir da revisdo da literatura referente
acerca da centralidade no cliente, da relacdo entre as acbes de marketing e 0s
retornos financeiros para os acionistas, e do valor do cliente (customer equity).
Outrossim, aborda o modelo de valor vitalicio do cliente (CLV) proposto por Gupta e
Lehamnn (2003) e os modelos de valor do cliente (customer equity) estatico e
dindmico — este ultimo foi proposto por Gupta, Lehmann e Stuart (2004). No capitulo
seguinte, é apresentada a reformulacdo do modelo de valor do cliente (customer
equity) — proposto por Gupta, Lehmann e Stuart (2004) -, baseado nos mesmos
pressupostos de constancia assumidos no modelo de CLV de Gupta e Lehamnn
(2003). A sequir, é apresentado de forma detalhada o método utilizado para entédo
realizar a andlise dos dados secundarios, coletados com base no referencial teérico
exposto. Os pontos principais da apreciacdo sdo a analise descritiva dos dados e
dos parametros obtidos para a adequacdo a curva de crescimento do numero de
clientes; a andlise da relacdo entre o valor do cliente (customer equity) e o valor de
mercado da empresa; 0o exame da opcdo de incorporacdo do crescimento da
margem de contribuicdo ao modelo de valor vitalicio do cliente Gupta, Lehmann e
Stuart (2004) - visto que esta ndo se comportou de forma constante como previsto
no modelo; a andalise da capacidade de predicdo do valor do cliente (customer
equity); a relacdo entre o valor do cliente (customer equity) e os demais ativos da
empresa e a relacdo dos ativos totais da empresa com o valor de mercado. Por fim,
sdo apresentadas as conclusdes do estudo, as implicacdes gerenciais, as limitacdes

e recomendacdes para pesquisas futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O valor do cliente (customer equity) € um campo de crescente interesse pela
area académica e pelos executivos. O Marketing Science Institute (MSI) incluiu este
topico na lista de prioridades durante a ultima década (MSI, 1998; MSI, 2000; MSI,
2002; MSI, 2004; MSI, 2006). Varias revistas importantes da area como Journal of
Marketing e Journal of Service Research lancaram edicdes especiais sobre o tema.
Berger et al. (2006) afirmaram que o valor do cliente (customer equity) € um dos, se

nao o, mais importante topico no campo do marketing hoje.

Neste capitulo sera desenvolvido o referencial tedrico sobre o tema “valor do
cliente (customer equity)”. Inicialmente, serdo abordadas as mudancas no foco do
marketing que impulsionaram o surgimento desta métrica. A seguir, serd analisada a
importancia da ligacdo da area de marketing com a area financeira, para entdo
abordar o valor do cliente (customer equity), suas implicacdes na gestédo da area de
marketing, seus antecedentes e o0s modelos existentes. Finalmente, serao
analisados, de forma detalhada, os modelos de valor vitalicio do cliente (CLV) e de
valor do cliente (CE) de Gupta, Lehmann e Stuart (2004).

2.1 O CAMINHO PARA A CENTRALIDADE NO CLIENTE

Tédo logo as modernas economias se tornaram predominantemente
baseadas em servicos, as empresas vém obtendo de modo crescente
receitas oriundas da criagdo e manutencéo de relacdes de longo prazo com
0s seus clientes. Em tal ambiente, o marketing serve para o propdsito de
maximizar o valor vitalicio do cliente (CLV) e o valor do cliente (customer
equity), que é a soma do valor vitalicio dos clientes da empresa (GUPTA et
AL, 2006, p.139).

Nesta secdo, abordar-se-4 a transformacéo relatada por Gupta et al. (2006),
na qual o valor do cliente (customer equity) tornou-se essencial para a area de

marketing e para o éxito da empresa.
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H& uma boa aceitacdo pela academia de que a sobrevivéncia das empresas
no século 21 exige uma gestao centrada em torno dos clientes (SHETH, SISODIA e
SHARMA, 2000; SHAH ET AL; 2006). Segundo Shat et al. (2006, p. 122), “[...] a
centralidade no cliente permite a empresa atingir uma vantagem competitiva, o que

tem demonstrado ser sustentavel e nao facilmente mensurada pela concorréncia”.

Podem-se enumerar algumas tendéncias que reforcam essa necessidade de
mudanca para a centralidade do cliente: (a) intensificacdo da pressao para melhorar
a produtividade do marketing; (b) ampliacdo da diversidade de mercado; (c)
crescente numero de clientes exigentes e bem informados; (d) aceleragdo do avanco
da tecnologia cliente (SHETH, SISODIA e SHARMA,; 2000; SHAT ET AL; 2006).

A evolugdo do marketing da énfase do consumo em massa — baseada na
gestdo em torno do produto, para a gestdo centrada no cliente — teve como etapa
intermediaria o foco no mercado e na segmentacédo, conforme pode ser visualizado
na Figura 1 (SHETH, SISODIA E SHARMA,; 2000). Segundo Rust, Zeithaml e Lemon
(2000), a centralidade no cliente é uma reacdo inevitavel a uma série de

acontecimentos historicos.

Apés a escassez da Segunda Guerra Mundial, surgiu a economia de massa,
focada basicamente na producdo, comunicacao e distribuicdo do produto para um
grande volume de consumidores. Com o aumento da concorréncia, gradualmente as
empresas comecaram a prestar mais atencdo aos mercados. Eclodiu, entdo, o
conceito de marketing, popularizado na década de 60 por Kotler (1976) — e a
segmentacéao foi uma consequéncia natural do ajuste do produto ao mercado. Essa
alteracéo de concepcao impulsionou uma mudanca no pensamento da disciplina de
marketing que culminou na orientacdo para o mercado (KOHLI e JAWORSKI; 1990;
NARVER e SLATER; 1990). O foco no cliente passou a ser essencial;, por
consequéncia, as empresas, a fim de obter a lealdade dos clientes, comecaram a
despender mais energia no desenvolvimento e na manutencéao de relacionamentos
(WEBSTER, 1994). Naturalmente, o foco mudou da transacéo para a construcao de
relacionamentos. Reter os clientes passou a ser mais importante e rentavel do que
adquirir novos (REICHHELD e SASSER, 1990). Vargo e Lusch (2004) chegaram a
sugerir que os bens fossem vistos como servi¢os, de modo que a légica dominante
passasse dos recursos tangiveis, embasados no valor e nas transacdes, para 0S

recursos intangiveis, embasados na co-criagdo de valor e no relacionamento.
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. Mercado de ~ Cliente
Perspectiva Massa —» Segmentagao = Individual

Orientacao /

: ~ Produto —> Mercado = Cliente
Organizagao

Figura 1. Desenvolvimento do Marketing

Fonte: Adaptado de Sheth, Sisodia e Sharma (2000)

A gestao centrada no cliente, além de ter o propdésito de criar valor para a
empresa e para 0S acionistas, ao proporcionar uma vantagem dificiimente
compreendida, copiada ou substituida (DAY, 2000), também gera criacao de valor
para o cliente. Constata-se este fato ao observar-se a substituicdo gradual da
simples venda de produtos pela prestacdo de servico ao cliente (SHAT ET AL,
2006). Logo, a centralizacdo no cliente € um processo de co-criacdo de valor, ou
seja, um processo duplo de criagdo de valor: para a empresa e para o cliente
(BOUDING ET AL, 2005).

Libai, Muller e Peres (2005) salientam o fato de inUmeros produtos lancados
nas ultimas décadas serem na realidade servicos — a exemplo do telefone celular,
televisdo digital e internet banking. No Brasil, 0 setor de servigos esta em expansao:
atualmente, é o maior setor com a participacdo de 56% do Produto Interno Bruto
brasileiro (BANCO CENTRAL, 2007).

Embora as mudancas do foco do produto para o cliente, de transacbes para
os relacionamentos e da oferta de bens para servigos estejam dominando o futuro
do marketing, isso nao significa a negacdo completa do antigo modo de gestdo
como previsto por Vargo e Lusch (2004); verifica-se o aumento da complexidade da
disciplina, observando-se a convivéncia de empresas com diferentes necessidades
de énfase das suas a¢Oes de marketing, determinadas principalmente pelo setor nas
quais as empresas estao inseridas (AMBLER, 2005). Devido a evolugdo para a
centralidade no cliente, o foco de atuacdo da area de marketing foi ampliado, e as
acOes de marketing também comecaram a ser direcionadas para a construcdo de

relacionamentos.
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No entanto, a avaliacdo dessas acdes, por possuirem retorno no longo prazo,
ndo poderia ser realizada com as métricas de eficiéncia existentes, adequadas
apenas para mensurar os resultados das agbes promocionais, com foco no curto
prazo. Por conseguinte, a incapacidade de mensuragao das repercussdes das acoes
de marketing no longo prazo colocou em jogo o papel do marketing e tornou
essencial a comprovacdo dos resultados gerados pela area para a empresa. O
esforco dos académicos e préaticos impulsionou o surgimento de modelos de
valoragao do cliente, que permitiram ao marketing expressar o retorno financeiro das
suas acdes. Sob essa Otica, os clientes passaram a ser vistos como os ativos de alto
valor, com a capacidade de garantir retornos de longo prazo para a empresa
(LEMON, RUST e ZEITHAML, 2001). Logo, os valores despendidos nas acdes de
marketing, em vez de serem despesas, passaram a ser considerados investimentos

nesses ativos.

A seguir sera analisada com maior profundidade a ligagdo do marketing com

o valor de mercado da empresa.

2.2 LIGACAO DAS ACOES DE MARKETING COM OS RETORNOS
FINANCEIROS

Bell et al. (2002, p. 79) afirmaram que:

Através do avanco das capacidades tecnologicas, o marketing esta
entrando em um estagio aonde o investimento e o retorno podem ser
mensurados com credibilidade e, de fato, ser possivel relacionar o trabalho
de marketing com o mercado de capitais e a criacdo de valor para o

acionista.

O estabelecimento da conexao das ac6es 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 edi¢ao
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 negdcios, sera preciso relaciona-lo com a

performance financeira”.
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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, o valor de mercado é 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),
gue examinaram a relacéo das a¢cOes de marketing com a aceleragcdo e o aumento
do fluxo de caixa, bem como com a reducdo da volatilidade e vulnerabilidade do
fluxo de caixa. Anderson, Fornel e Mazvancheryl (2004) encontraram uma relacéo
positiva entre a satisfacdo e o valor para os acionistas. Gruca e Rego (2005)
relacionaram a satisfacdo com o crescimento e a estabilidade do fluxo de caixa.
Gupta, Lehamann e Stuart (2004) evidenciaram, a partir de dados publicados, que o

valor do cliente (customer equity) € uma boa proxy do valor de mercado da empresa.

Segundo Berger et al. (2006), apesar de o campo da produtividade em
marketing ainda estar em desenvolvimento, o valor do cliente (customer equity) e,
por consequéncia, o valor vitalicio do cliente (CLV) sdo os candidatos mais fortes a
tornarem-se as métricas adotadas pelos académicos e executivos. Por ser um ativo
da empresa, é relativamente direto esperar que o valor do cliente (customer equity),
esteja relacionado com o valor da empresa e, consequentemente, com o valor de
mercado da empresa (HOGAN ET AL; 2002).

Portanto, o fluxo da produtividade em marketing poderd ocorrer da seguinte
maneira: as acoes de marketing influenciariam o valor do cliente (customer equity) —
0 que, por sua vez, afetaria o valor da empresa, conforme pode ser visualizado na
Figura 2 (GUPTA ET AL; 2006).
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Valor da Empresa

T

CE

T

Programas de Marketing

Figura 2. 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
(customer equity) 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 correlacdo alta
entre as variaveis CE e CE-P, seria igualmente til analisar a ligagdo do CE com o
valor de mercado da empresa. A seguir, pode-se visualizar a relagdo proposta por

estes autores:

CE-P ) Outros Fatores Valor
+ Ativos 4| Naio Relacionados | =
(ou CE) a0 CE Mercado
Figura 3. Relagcdo Conceitual do CE com o Valor de Mercado

Fonte: Adaptado de Berger et al. (2006)*

Para atender aos interesses dos acionistas, a relacédo 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 analise de regressdo € suficiente para avaliar a

> Optou-se, nesta dissertacdo, pela utilizacdo do termo CE, em vez de CLV, sempre que
tratar-se da métrica de forma agregada, visto que Gupta et al (2006), assim como Berger et al (2006),
definem o CE como a soma do CLV dos clientes atuais e potenciais.
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relacdo, na qual o valor de mercado seria a variavel dependente, e o valor do cliente
(customer equity), a variavel independente (BERGER ET AL; 2006).

A interacdo entre os ativos da empresa seria esperada, visto que as acdes de
marketing bem sucedidas, além de influenciar o ativo valor do cliente (customer

equity), também otimizariam os demais ativos (BERGER ET AL; 2006).

Todavia, Gupta e Lehmann (2006) acreditam que o valor de mercado nédo
seria resultante da agregacédo dos ativos da empresa, mas sim da geracao de fluxos
de caixa atuais e futuros. Portanto, o valor do cliente (customer equity) seria uma
proxy do valor da empresa. Ao pesquisarem cinco empresas, encontraram valores

proximos para trés delas, conforme pode ser visualizado na Figura 4.
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M Valor do Cliente
16 +

E Valor de Mercado

14

12
10

$ Bilhoes

Amazon Ameritrade Capital One E-Bay E*Trade

Figura 4. Valor do Cliente x Valor de Mercado em Margo 2002
Fonte: Gupta e Lehmann (2005)

Embora as abordagens de Berger et al. (2006) e Gupta e Lehmann (2006)
sejam distintas no que se refere a definicdo conceitual da relacdo entre valor do
cliente (customer equity) e o valor de mercado da empresa, hd um consenso de que
o valor do cliente (customer equity) € uma métrica que proporciona a ligacao

essencial entre as acfes de marketing e o valor da empresa.



21

2.3 VALOR DO CLIENTE (CUSTOMER EQUITY)

O termo valor do cliente (customer equity) 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 (customer equity). A maximizacao
valor do cliente (customer equity) ocorreria através do balanco dos custos de
aquisicao e dos esforcos para retencéo de clientes.

Para medir o valor, primeiro n6s 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 contribuicdes
esperadas a valor presente pela taxa de retorno estipulada pela empresa
para os investimentos em marketing. Finalmente, nés somamos as
contribui¢cdes liquidas de todos os clientes da empresa (BLATTBERG e
DEIGHTON; 1996, p. 137-8).

Alguns anos apoés, Rust, Zeithaml e Lemon (2000, p. 4) adotaram essa
concepcao e definiram o valor do cliente (customer equity) 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 sao
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¢os
para o incremento do valor do cliente (customer equity).

Blatterg, Getz e Thomas (2001, pag. 3) explicitam a premissa basica do
conceito de valor do cliente (customer equity): “O consumidor € um ativo financeiro
que as empresas e as organizacdes devem mensurar, administrar e maximizar

assim como qualquer outro ativo.”

Inerente ao conceito do valor do cliente (customer equity), esta o conceito de

valor vitalicio do cliente (CLV), que surgiu de estudos da area de marketing direto.

% Em inglés, Customer Lifetime Value (CLV).
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Berger e Nasr (1998) definram 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 definicdo de Gupta e Lehmann (2006) é bastante
similar: “O valor vitalicio do cliente (CLV) é o valor presente de todos os fluxos

futuros obtidos do cliente pelo periodo que a sua relacdo com a empresa perdurar”.

2.3.1 Gestao de Marketing Baseado no Valor do Cliente

Os modelos de valor vitalicio do cliente (CLV) possibilitaram o acesso a
lucratividade de forma individualizada. Por conseguinte, tornou-se desejavel que a
empresa identificasse os clientes mais rentaveis e alocasse recursos para satisfazer
os clientes mais valiosos (BLATTERG, GETZ e THOMAS; 2001; RUST, LEMON e
ZEITHAML, 2004; KUMAR, VENKATESAN e REINARTZ; 2006). Estudos recentes
comprovaram que, de fato, os clientes ndo sao igualmente lucrativos (GUPTA ET
AL; 2006).

Embora as medidas para a otimizagdo do valor para o cliente (customer
equity) sejam facilmente defendidas, sao de dificil implementacdo (SHAH ET AL;
2006). Além da necessidade de mudancas culturais e estruturais — internas a
empresa —, a tarefa de “demitir” clientes, ou deliberadamente proporcionar-lhes
beneficios distintos, € normalmente ingrata. Assim sendo, a sele¢éo de clientes deve
ser feita de forma cautelosa e desagregada, ou seja, de maneira gradual e individual
ou, a0 menos, com base em segmentos de clientes. Bell et al. (2002) elaboraram um
modelo para gerir os clientes como ativos chave, conforme pode ser visualizado na

Figura 5.
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Figura 5. Modelo de Gestdo de Marketing Baseado no Valor do Cliente

Fonte: Adaptado de Bell et al. (2002)

Segundo Bell et al. (2002), inicialmente recomenda-se a avaliagcdo do valor do
cliente (customer equity) no nivel agregado, para que seja possivel o
estabelecimento da relagcdo com a area financeira e sejam satisfeitos os anseios dos
acionistas da empresa. A seguir, faz-se a andlise do CLV de forma individualizada
(BERGER ET AL; 2006; GUPTA ET AL; 2006). A desagregagcdo dos clientes
permitira uma melhor selecdo e segmentacdo da clientela (KUMAR, LEMON E
PARASURAMAN; 2006). Por conseguinte, a aproximacdo em nivel individual,
permitira acbes de marketing mais especificas e eficazes, dado que sera possivel o
monitoramento individualizado ou segmentado. Por fim, a gestdo do cliente pelo
valor do cliente (customer equity) deve ser analisada novamente como um todo,
permitindo a afericdo dos retornos obtidos frente aos investimentos realizados na

area de marketing.
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2.3.2 Os Antecedentes do CLV

Apesar de o valor do cliente (customer equity) e o CLV impactarem na
performance financeira da empresa, sdo consequéncias das a¢gbes de marketing
(BERGER ET AL; 2006).

E aceito pela academia que o CLV é composto por trés elementos: aquisicéo,
retencdo e expansdo de clientes (GUPTA ET AL; 2006; BERGER ET AL; 2006;
KUMAR, VENKATESAN e REINAERTZ; 2006). Esses componentes, por sua vez,

seriam afetados pela mente dos consumidores.

Berger et al. (2006) enumeram alguns fatores que influenciariam a mente dos
consumidores em relacdo a produtos, servicos e marcas da empresa: (a) lembranca
— a extensdo que cada consumidor recorda e reconhece; (b) associagfes —
resisténcia, afetividade e exclusividade dos beneficios e atributos percebidos; (c)
atitude — avaliacdo geral no que se refere a qualidade e satisfacdo; (d) ligacdo — a
extensdo da lealdade do cliente; (e) recomendacdo — a extensdo que o cliente

aconselha para os demais.

Em recente estudo, Rust, Lemon e Narayandas (2004) identificaram trés
condutores que teriam a capacidade de transmissdo das acBes de marketing a
mente dos consumidores: o valor (value equity), a marca (brand equity) e a retencao
(retention equity). Venkatesan e Kumar (2004) encontraram outro condutor: o

contato da empresa com o cliente.

Na Figura 6, é possivel visualizar a proposta conceitual, baseada no modelo
de retorno do marketing, sugerido por Rust, Lemon e Narayandas (2004), para os

antecedentes do CLV.
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Figura 6. Antecedentes do CLV

Fonte: Adaptacdo livre de Rust, Lemon e Narayandas (2004)

2.3.3 Revisdo das Métricas

A gestdo centrada no cliente, essencial para a empresa manter-se
competitiva, requer uma revisdo nas metricas tradicionais. Afinal, obtém-se aquilo
gue se consegue medir (SHAT ET AL; 2006).

Gupta et al. (2006b) também concordam com a necessidade de atualizacéo
das metricas: “[...] os gerentes de marketing necessitam medir com métricas
baseadas no cliente, assim como aquisicdo, retencdo e expansao”. Na Tabela 1
pode-se analisar a sugestdo desses autores para a substituicdo das métricas

tradicionais.
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Tabelal. Substituicdo das Métricas

Métricas tradicionais Métricas baseadas no cliente

Venda, participacdo mercado Aquisicao de clientes (taxa, custos)

Preco, % vendido na negociagéo Margem dos clientes (montante, crescimento)

Satisfacao Retencédo de clientes (taxa, custos)

Lucratividade do produto Valor vitalicio do cliente

Fonte: Gupta et al. (2006b)

A argumentacdo para a utilizacdo das novas métricas, aquisicdo, margem,
retencdo e valor vitalicio do cliente (CLV), sera exposta a seguir. As métricas
sugeridas, na realidade, referem-se aos proprios componentes do valor vitalicio do
cliente (CLV).

bY

Diante a possibilidade de a empresa atingir as metas de faturamento e
conquistar uma alta participacdo de mercado e, mesmo assim, ndo ser lucrativa, é
preciso analisar a que custo a empresa adquire os clientes. Outrossim, em vez de
negociar o preco, 0os executivos deveriam focar nas margens obtidas e esforcar-se

para o seu crescimento.

Embora a satisfacdo geralmente esteja relacionada a melhores indices de
retencao, existem outros fatores que podem influenciar a manutencao dos clientes, a
exemplo dos custos de mudancga. Por fim, a lucratividade analisada deve ser a do
cliente, por meio do CLV, e ndo do produto. Rust, Zeithaml e Lemon (2000)
exemplificaram a necessidade do foco no cliente de maneira simples por meio da
histéria da espiral da morte do produto: “atender aos clientes rentaveis apenas com

produtos lucrativos pode significar a perda destes clientes para 0os concorrentes”.

2.3.4 As Limitacdes do Valor do Cliente

Apesar da importancia da métrica valor do cliente (customer equity), €
importante que se compreendam as suas limitacdes. Primeiramente, € preciso expor
0 risco associado a concentracdo em demasia da base de clientes. Na tentativa de
maximizar o CLV, naturalmente a empresa focara esforcos nos clientes mais

lucrativos, expulsando, de forma explicita ou implicita, os ndo-rentaveis. No entanto,
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se 0 numero de clientes de alto valor for restrito, isso pode significar um risco

indesejado pelos acionistas da empresa (GUPTA ET AL; 2006).

Outra limitacdo deve-se ao fato de a maioria dos modelos de valor do cliente
(customer equity) ndo contemplar o efeito da interacdo entre os clientes. Entretanto,
os efeitos do boca a boca e do marketing viral podem ser bastante fortes, tanto
positivamente pelos clientes satisfeitos, como negativamente pelos clientes que
forem excluidos pelas empresas (MALTHOUSE e BLATTBERG; 2001)

2.4 OS MODELOS DE CLV E DE VALOR DO CLIENTE

O valor do cliente (customer equity) e o CLV, métricas em ascensao, estao
despertando o interesse de académicos e executivos. Esse empenho provocou o
surgimento de varios modelos conceituais para o calculo do CLV e do CE. A seguir

sera realizada uma revisao das principais linhas de pesquisa.

Os modelos fundamentais de CLV revelam o conceito essencial da métrica de
basear-se na abordagem financeira de fluxo de caixa descontado. Ou seja, 0s
modelos de CLV procuram estimar os lucros futuros, oriundos do cliente pelo
periodo de tempo que ele se relacionar com a empresa e desconta-lo a valor
presente (Jain e Singh; 2002; Gupta et AL; 2006). Ha varias opc¢des de modelos
basicos (Berger e Nars;1998) - dentre eles o0 modelo de CLV de Gupta, Lehmann e
Stuart (2004). Alguns autores definem um tempo de vida finito para o cliente,
enquanto outros consideram que a propria taxa de retencao define o tempo de vida
do cliente. S&o modelos simples e mais faceis de serem utilizados; no entanto, estdo

baseados em pressupostos que podem limitar a sua aplicabilidade.

Os modelos probabilisticos permitem calcular a possibilidade de o cliente
estar vivo. Essa informacdo pode ser utilizada como entrada para os modelos
fundamentais — um exemplo é o modelo de Pareto/NPD (SCHMITTLEIN,
MORRISON e COLOMBO;1987), que calcula a probabilidade de o cliente estar
ativo, baseado no histérico de transacles realizadas com a empresa. Reinartz e
Kumar (2000) estenderam este modelo alterando a probabilidade, antes continua,
para dicotbmica: ativo ou inativo. Fader, Hardie e Lee (2005) também se basearam
no Pareto/NPD para utilizar o modelo de RFM (recentidade, frequéncia e valor
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monetario) como entrada para o modelo de CLV. No entanto, Berger et al. (2006)
fazem a ponderacdo de que estes modelos sdo Uteis apenas se existirem padrdes

identificados de comportamento para as variaveis.

Os modelos econométricos sao também considerados probabilisticos, exceto
pelo fato que incluem algum componente de casualidade. Os modelos de utilidade
séao bons exemplos de modelos econométricos — Rust, Lemon e Narayandas (2004)
utilizaram a funcéo da utilidade para auferir os pesos dos condutores do valor do

cliente (customer equity).

Os modelos de persisténcia assemelham-se aos modelos econométricos. A
partir da analise de uma grande série histérica, geram o comportamento de equilibrio
das varidveis pesquisadas. Embora necessitem de uma alta demanda de
informacdo, sdo promissores para modelagem de variaveis de longo prazo, pois séo
adequados para esta necessidade. Um exemplo de aplicacdo € o estudo dos
componentes do valor do cliente (customer equity) no mercado de luxo de

automoveis de Yoo e Hanssens (2005).

Em relacdo ao valor do cliente (customer equity), ha os modelos estaticos e
os modelos dindmicos. Os modelos estaticos ndo consideram os clientes futuros da
empresa, restringindo-se a somar o CLV dos clientes atuais (YOO e HANSSENS;
2005). Ja os modelos dinamicos prevéem o crescimento da base de clientes e, com
isso, contemplam os clientes futuros da empresa — por exemplo, o0 modelo de valor

do cliente (customer equity) de Gupta, Lehmann e Stuart (2004).

Dentre os modelos existentes, destacam-se os trabalhos de Rust, Zeithaml e
Lemon (2001) e Gupta, Lehmann e Stuart (2001), ambos premiados pelo Marketing
Science Institute (MSI), em 2003, com “Robert D. Buzzell MSI Best Paper Award”.
Enquanto o modelo de Rust, Zeithaml & Lemon (2001) possibilita a ligacdo das
acOes de marketing com o valor do cliente (customer equity), o modelo de Gupta,
Lehmann e Stuart (2001) relaciona o valor do cliente (customer equity) com o valor
de mercado da empresa - essa proposta inovadora, além do prémio citado acima,

rendeu publicaces premiadas®.

* (a) Customers as Assets (GUPTA e LEHMANN; 2003) — artigo selecionado pelo
Journal of Interactive Marketing como Best Paper Award 2004; (b) Valuing Customers
(GUPTA, LEHMANN e STUART; 2004) — artigo vencedor do prémio 2005 Paul Green Award
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Esta dissertacdo, por objetivar a ligacdo do valor do cliente (customer equity)
com o valor de mercado da empresa, seguird a abordagem de Gupta, Lehmann e
Stuart (2001).

2.5 MODELO DE CLV DE GUPTA E LEHMANN

Gupta e Lehmann (2003) seguem o modelo tradicional; portanto, adotam a
abordagem financeira do fluxo de caixa descontado. E relevante ressaltar que ha
uma diferenca importante em relagdo a prética usual utilizada em financas: o CLV
incorpora a possibilidade de o cliente mudar para concorrentes no futuro, ou seja,

inclui no cbmputo a taxa de retencao do cliente.

Em geral, o célculo do CLV para um cliente pode ser estimado pela seguinte
formula (GUPTA et AL; 2006):

_ (pt'dt)rt
CLV—Z W-C

t=0 (1)

Aonde:

Pt = preco pago por um cliente no tempo t,

d; = custos diretos para atender o cliente no tempo t,

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

r.= probabilidade do cliente repetir a compra ou se manter “vivo” no tempo t,
¢ = custos de aquisicéo,

T = horizonte de tempo para estimar o CLV.

No entanto, esta férmula sé deve ser aplicada para um cliente recém
adquirido, pois inclui o custo de aquisicao (c). Segundo Gupta et al. (2006), o calculo

do CLV residual de um cliente existente ndo deve incluir o custo de aquisicao (c),

concedido pelo Journal of Marketing Research; (c) Managing Customers as Investments
(GUPTA e LEHMANN; 2005) — livro ganhador do prémio 2006 Berry-AMA Best Marketing

Book Award concedido pela American Marketing Association Foundation, por sua

abordagem rigorosa e simples.
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pois este € um custo ja incorrido e irrecuperavel. Desta forma, a expressao altera-se

para:

T

(pt - dt)rt
cLv= Z (1 +i)

t=0 (2)

Na equacao (2) esta implicita a necessidade de definicdo do tempo de vida
esperado do cliente. Alguns autores consideram o tempo de vida esperada finito
(VENKATESAN e KUMAR, 2004; RUST, LEMON e NARAYANDAS; 2004), enquanto
outros consideram o tempo de vida do cliente infinito (GUPTA, LEHMANN e
STUART; 2004). Gupta e Lehmann (2005) demonstraram que a arbitragem do

tempo de vida do cliente geralmente superestima o valor do CLV.

Enfim, se considerado um horizonte de tempo infinito - uma vez que a prépria
taxa de retencdo prevé automaticamente que a chance de permanéncia do cliente
na empresa cai drasticamente ao longo do tempo-, a formula seria expressa pela

equacao (3):

(p-d)r
cLv 'Z (1+i)

=0 3)

A fim de reduzir a equacdo, pode-se considerar que a margem de
contribuicdo (m) € a diferenca entre o preco pago (p) e os custos diretos (d)
envolvidos para atender o cliente. No caso do cliente consumir multiplos produtos da
empresa, a margem utilizada devera ser obtida através da soma das margens dos

produtos adquiridos (GUPTA et AL; 2006). Logo, a equacao seria:

oo
t

|

o 4)

Aonde:
m = margem de contribuicéo,
i = taxa de desconto ou custo de capital da empresa,

r = probabilidade do cliente repetir a compra ou se manter “vivo” no tempo t,
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Para simplificar o célculo do CLV, Gupta e Lehmann (2003) assumiram 0sS
pressupostos de que a margem de contribuicdo e a taxa de retencdo séo
constantes. O pressuposto de uma margem de contribuicdo constante esta baseado
na hipétese de ha duas forcas opostas que definem a margem e anulam-se: de um
lado, a permanéncia dos clientes aumenta o potencial de cross-selling da empresa e
reduz os custos de negociacdo (REICHHELD, 1996); e de outro, o crescimento da
base de clientes ocasiona, possivelmente, a atragdo de clientes menos rentaveis a
empresa. O pressuposto da taxa de retencdo constante esta baseado em estudos
anteriores (BLATTBERG, GETZ e THOMAS; 2001) e no exemplo dos dados da

empresa Ameritrade analisada por Gupta e Lehmann (2003; 2005).

Assumindo estas suposicdes, a equacao pode ser modificada para:

CLV=m

(1+i-1) (5)

Ou seja, o CLV se torna o resultado da multiplicacdo da margem pelo
multiplicador da margem: r/(1+i-r). O fator chamado de multiplicador da margem
depende da taxa de retencéo (r) e da taxa de desconto da empresa (i). Supondo que
o intervalo tipico para a taxa de retencdo esteja entre 60% e 90%, e da taxa de
desconto entre 10% e 16%, este fator para a maioria das empresas oscilaria entre 1
e 4,50. O multiplicador da margem permite ao analista financeiro ter uma nocao do
CLV médio da empresa com base em dados publicados (GUPTA e LEHMANN;
2003).

Apesar da assuncdo dos pressupostos de constancia, a dinamica do
mercado, decorrente de mudancas dramaticas na margem de contribuicdo e na taxa
de retencdo, pode ser incorporada ao modelo através da atualizacao freqiente do
CLV (GUPTA et AL; 2006).

2.6  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
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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
(customer equity) é preciso considerar que a empresa adquire novos clientes a cada
periodo e que cada grupo de clientes possui um determinado padrdao de
permanéncia na empresa e proporciona uma margem de contribuicdo, conforme
pode ser visualizado na Tabela 2. Ou seja, inicialmente a empresa adquire no
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, nor? ao final do
periodo 2, e assim por diante.

Tabela2. Numero de Clientes e Margens para Cada Grupo

GRUPO 0 GRUPO 1 GRUPO 2

Tempo  Clientes Margem Clientes Margem Clientes Margem
0 No M,
1 Nol my Ny mo
2 Nol” m, nir m; N, mo
3 Nol~ ms nir’ m, n,r m;

n,r ms nor’ m,

nr° ms

Fonte: Gupta e Lehmann (2005)

Desta maneira, o CLV para o grupo 0 no periodo 0 € dado por:

(o]
t

X
=n m, - n,C
e m L

=0 (6)

O grupo 1 segue o mesmo padrdo do grupo 0, exceto pelo fato do tempo
ocorrer um periodo a frente. Portanto, a equacao para o CLV do grupo 1 no periodo
1 é dada por:
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(ele)
1

-
CLV,= n1Z m, m - NG,

=1 (7)

E facil converter a equacdo (7) ao tempo 0 descontando-a por um periodo.
Logo, o CLV do grupo 1 ao tempo 0 é:

(o]

CLV n, Z m r n.c,
T4 TA )T 1+
= (8)

Em geral, o CLV do k-ésimo grupo ao tempo 0 é dado por:

n, I’t_k n,Cy
= m,, - .
CVEa i)“Z ETEED
©)

Considerando que o valor da base de clientes, ou valor do cliente (CE), é

dado pela soma do CLV de todos os grupos, temos:

(o] (ee] cOo
-k

& =) Gy ) ™ G

k=0 =k k=0 (10)

Embora o modelo com termos discretos seja de facil conceituacdo, a
aquisicao 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 numero de clientes

através de uma Curva S, ou sigmoide, conforme pode ser visualizado na Figura 7.

Em relacdo a taxa de retencdo e ao custo do capital da empresa, Gupta,
Lehmann e Stuart (2004) empregaram a mesma abordagem que Brealey e Myers
(1996) utilizaram para tornar continua a capitalizacao 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 “r’ e “i"; ou seja, [r/(1+i-

1+i-r)/r]t

N, em el .Portanto, a versao continua da equacéao (10) seria:
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CE = ffnkmtke‘ke'c TR dtdk f n.c,e"dk
k=0 t=k k=0 (11)

A sugestdo para o numero de clientes acumulados a qualquer tempo é dada

por:
o
N, =
1+ exp (-p-vt) (12)
A sugestdo para o numero de clientes adquiridos a qualquer tempo é dada
por:

_dN, _ ay exp(-p-vt)
dt  [1+exp (-B-y)I’ (13)

t

Os parametros «, B e y sédo estimados pelo fitting do crescimento da base de
clientes dos trimestres anteriores a sigmoéide do modelo da substituicdo tecnoldgica.
Conforme pode ser visualizado na Figura 7, o parametro o € a assintota da Curva S,
ou seja, 0 numero maximo de clientes esperado. A divisdo do parametro -p pelo
parametro y resulta no ponto de inflexdo, ou seja, no periodo em que o numero de
aquisicao 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¢cdes brutas
da empresa.



-Bly T

Figura 7. Curva S — Namero de Clientes x Tempo

Fonte: Parametros da empresa Amazon utilizados por Gupta, Lehmann e Stuart (2004)

35
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3 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 aquisicédo 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
(customer equity) a partir de dados publicados, Gupta, Lehmann e Stuart (2004)
optaram por adotar o0s mesmos pressupostos de constancia assumidos no modelo
de CLV, exposto na secdo 2.5. Portanto, a unificacdo dos dois modelos, que
culminou na simplificacdo do modelo de CE de Gupta, Lehmann e Stuart (2004), foi

uma etapa essencial para o desenvolvimento desta dissertacao.

Neste capitulo, sera apresentada a expansao analitica da equacao final (11)
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 equacéo (20), que pode ser considerada uma

importante contribuicdo do presente trabalho.

A equacao final (21) 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 o0 desenvolvimento
(apresentacdo dos diferentes passos) necessario para o alcance desta equacéo, o
que impossibilita ao leitor a avaliacdo da consisténcia do modelo reformulado,

apreciacao proporcionada por esta dissertacao.

3.1 O DESENVOLVIMENTO DO MODELO

Inicialmente, foram isoladas as constantes do modelo de CLV de Gupta e
Lehmann (2003) na férmula de integracdo da equacéo (11) do modelo CE de Gupta,
Lehmann e Stuart (2004): margem de contribuicdo (m) e custos de aquisicao (c).

Outrossim, para simplificar a equacao, substitui-se temporariamente (1+i-r)/r por M:
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CE = mf nke‘keMkdkfeMtdt - cf n.e"dk
k=0 t=k k=0

(14)
O passo seguinte foi o desenvolvimento da segunda integral:
-Mt
etdt =| S| =0+t ™
-M M
=k k (15)
Consequientemente, substitui-se o0 resultado da equacdo (15) na equacgao
(14):
CE = mf ne"e"e™ dk -cf n.e™dk
k=0 M k=0 (16)

E, novamente, foram isoladas na formula de integracdo as constantes do

modelo de CLV: taxa de retencao (r) e taxa de desconto (i); ou seja, o fator M.

CE =1 jnke'kdk - cf n.e"dk
M
k=0 k=0

Ao voltar com a substituicdo temporaria do fator M feita na equacéo (14), tem-

(17)

se:
CE=m—" ne“dk -c | ne*dk
(1+i-r1)
k=0 k=0 (18)
Ou seja:
CE m ' c *“dk
= - n
(1 +i-1) ©

=0 (29)
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3.2 AEQUACAO AO TEMPO PRESENTE

Neste momento, frente a diferenca de tratamento dos custos de aquisi¢ao
para os clientes atuais e clientes futuros, abordada anteriormente, faz-se necessario
dividir a equacéo. Considerando que o tempo atual seja t,, 0 intervalo de tempo
entre 0 ao t, ira referir-se aos clientes ja adquiridos pela empresa, e o intervalo de t,
ao infinito ir4 referir-se aos futuros clientes. Note-se que, conforme descrito na

equacao (5), a primeira parte da equacéo (19) refere-se ao valor do CLV. Portanto,

tem-se’;
t 00
CE = CLVf ne"dk + CLV - cf ne™ dk
k=0 k=t, (20)

Ao assumirmos que o desconto da base de clientes deve ocorrer apenas do

tempo atual para frente — isto €, de t, ao infinito-, tem-se:

o0

CE = CLVxNt, +CLV - cf ne “* dk
k=t, (22)
Por fim, consistente com os modelos financeiros, é utilizado o valor do cliente

(customer equity) apés a deducdo de impostos como proxy do valor de mercado da
empresa. Gupta, Lehmann e Stuart (2004) utilizaram a taxa de imposto de 38%.

3.3 AS ENTRADAS PARA O MODELO DE CE DE GUPTA, LEHMANN E STUART
REFORMULADO

O modelo de valor do cliente (CE) de Gupta, Lehmann e Stuart (2004)

reformulado necessita da entrada de 5 inputs referentes a empresa: nimero de

> Apesar do CLV para futuros clientes, conceitualmente ja englobar o custo de aquisic&o,
optou-se por deixa-lo destacado para que fosse percebida a diferenca em relacdo ao CLV dos

clientes ja adquiridos.
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clientes, margem de contribuicdo por cliente, taxa de retencéo, custo de aquisicédo e

taxa de desconto ou custo de capital da empresa.

O numero de clientes é uma das entradas chave: através desta informacao
sdo estimados os parametros «, p e y da Curva S, que servirdo para calcular o valor
da base de clientes futuros. Para obter o numero de clientes, Gupta, Lehmann e
Stuart (2004) utilizaram relatérios divulgados ao mercado — principalmente o0s
relatorios financeiros anuais e trimestrais, que abrangiam o periodo médio de 20
trimestres. Na concepcdo do modelo, o numero de clientes adquiridos refere-se as
adicbes brutas conquistadas pela empresa, e ndo apenas as adi¢cbes liquidas.
Portanto, para obter o numero de clientes acumulados em determinado periodo, é
preciso somar a base de clientes o total acumulado, até aquele momento, de clientes

gue se desligaram da empresa.

A margem de contribuicdo por cliente, segundo o modelo, é constante. Para
estima-la, foi utilizada a média dos ultimos 4 trimestres do resultado da divisdo da
margem bruta trimestral da empresa pelo nimero de clientes correntes do mesmo
trimestre. Gupta, Lehmann e Stuart (2004) tiveram acesso a margem bruta das
empresas por meio dos demonstrativos financeiros divulgados ao mercado; e, ao
julgarem inadequada a alocacdo de custos adotada por algumas empresas,
interferiram, incluindo alguns custos indiretos aos custos diretos divulgados. Para
validar os custos diretos encontrados, rodaram uma regressdo em relacdo ao

namero de clientes da empresa.

A taxa de retencdo é um das variaveis mais criticas do modelo, visto que o
impacto de uma determinada alteracdo na taxa de retencdo na lucratividade do
cliente é superior & mesma alteracdo percentual em qualquer outra variavel do
modelo (GUPTA, LEHMANN e STUART; 2001). Como a maioria das empresas nao
divulga essa informacéo, Gupta, Lehmann e Stuart (2004) utilizaram-se das mais
diversas fontes para estima-Ila, inclusive de experts de mercado. Segundo o modelo,
e consistente com estudos anteriores (BLATTBERG, GETZ e THOMAS, 2001), a
taxa de retencéao foi considerada constante.

Os custos de aquisicdo no modelo de CE sdo considerados apenas para 0s
clientes novos, pois sdo dados como irrecuperaveis para os clientes ja adquiridos
pela empresa. Gupta, Lehmann e Stuart (2004) estimaram os custos de aquisicao
através da divisdo das despesas em marketing pelo nimero de clientes novos
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adquiridos em cada periodo. Os custos de retencao foram desconsiderados devido a
dificuldade de operacionalizacdo, e em funcdo de os estudos anteriores terem
demonstrado que o0s custos de aquisicdo sao significativamente mais altos do que os
custos de retencédo (REICHHELD; 1996 e THOMAS; 2001). A fim de validar essa
pratica de operacionalizacdo, Gupta, Lehmann e Stuart (2004) verificaram que 0s
custos de aquisicdo divulgados em relatérios ao mercado por algumas empresas
eram bastante similares aos custos encontrados por eles ao utilizarem esta técnica -
assim como, para a margem de contribuicdo, ndo foi encontrado um padréo de
comportamento para 0s custos de aquisicdo. Por conseguinte, os custos de
aquisicao foram considerados constantes e obtidos através da média dos ultimos 4

trimestres.

A taxa de desconto € o custo médio do capital para a empresa. Apesar de
Gupta, Lehmann e Stuart (2004) afirmarem ser possivel o seu calculo através de
métodos financeiros tradicionais, eles optaram por utilizar a média do intervalo

sugerido por textos financeiros, de 8% a 16%, isto €, 12%.

3.3.1 Custo Médio Ponderado do Capital - WACC

Nesta dissertacdo optou-se para obtencdo da taxa de desconto da empresa
atraves do calculo do custo médio ponderado do capital da empresa.

O custo do capital da empresa é a rentabilidade exigida pelos investidores e
fornecedores de capital da empresa. Ou seja, quando maior o risco envolvido, maior
sera o custo do capital. O custo médio ponderado do capital € a média ponderada do
custo do capital préprio e do custo do capital de terceiros (BREALEY e MYERS,
1996; GITMAN, 1997 e ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002).

Muitas vezes o custo de capital € utilizado para atualizar os fluxos de caixa de
novos projetos. No entanto, o emprego do custo médio ponderado do capital para
essa finalidade s6 €é recomendavel para projetos que se assemelhem aos
empreendimentos atuais da empresa (BREALEY e MYERS, 1996). No caso deste
trabalho, por referir-se ao proprio negoécio da empresa, julgou-se adequada a sua

utilizagéo.
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Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002), o calculo do custo médio

ponderado do capital é dado por:

I wacc = rs<8> +Ts < B >(1'Tc)
S+B S+B (22)

Em que:

rs = custo capital proprio

rg = custo terceiros

S = capital proprio ou patriménio liquido

B = capital terceiros ou dividas da empresa (passivo circulante + exigivel a longo prazo)

Tc = aliquota do imposto de renda

O custo do capital préprio pode ser estimado através da soma da taxa livre de
risco com o prémio pelo risco de mercado, ponderado pelo coeficiente de
sensibilidade do retorno da acdo da empresa a taxa de retorno da carteira de

mercado, o f da empresa. Logo, é dado por:
re= RF + B (RM' RF) (23)

Em que:
R = taxa livre de risco
Ry = retorno da carteira de mercado

B = o beta da empresa

O custo do capital de terceiros € a taxa a qual a empresa toma dinheiro
emprestado. Na equacdo (22), o custo do capital de terceiros é multiplicado por
(1 — T¢), uma vez que os juros sao dedutiveis do valor do imposto de renda da
pessoa juridica apurado (ROSS; WESTERFIELD e JAFFE; 2002). Usualmente, as
empresas tém varias fontes de financiamento a diferentes taxas de juros. O acesso a
composicao de financiamento de terceiros da empresa € restrito e dificil; logo, a
titulo de aproximacdo, € aceitavel assumir que as despesas financeiras sejam
equivalentes aos juros pagos em virtude dos financiamentos tomados pela empresa

(ALCANTARA; 1997).
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4 METODO

A natureza do objeto do presente estudo é conclusiva. Neste trabalho, foi
testada a existéncia da relacdo entre o valor do cliente (customer equity) de
empresas do setor de comunicagdo do mercado brasileiro e o valor de mercado
destas empresas, através da aplicacdo dos modelos de calculo do valor do cliente
(customer equity). Foram adotados dois modelos para esta analise: o modelo

estatico e o modelo dindmico proposto por Gupta, Lehmann e Stuart (2004).

A apreciacao da relacdo entre o valor do cliente (customer equity) e o valor de
mercado das empresas foi possivel através da realizacdo de um levantamento
longitudinal de dados secundérios contidos nos relatdrios divulgados aos acionistas

pelas empresas.

A escolha pelo estudo longitudinal fez-se em funcdo na necessidade de
apreciacdo do valor do cliente (customer equity) como uma meétrica capaz de captar
os efeitos de longo prazo das a¢des de marketing para a construcdo de marcas e
relacionamentos. Segundo Hair et al. (2005), o estudo longitudinal é adequado para
gquestdes de pesquisa afetadas por eventos ao longo do tempo. Portanto, a natureza
de longo prazo das estratégias das empresas na gestdo do valor do cliente

(customer equity) torna conveniente a utilizacdo desse método.

A confiabilidade do estudo foi garantida com a escolha de fontes originais e
fidedignas (MALHOTRA, 2001). Os dados analisados foram obtidos nas sec¢des de
relacionamento com os investidores dos sitios virtuais das empresas selecionadas. A
fim de aumentar a preciséo e minimizar o erro, foi utilizada uma fonte alternativa, o
sitio virtual da Bovespa, que permitiu a comparacdo com os dados obtidos no

levantamento inicial.

4.1.1 Definicdo da Amostra

Para a obtencdo de séries temporais de indicadores financeiros e indices

relativos a base de clientes, fez-se necessaria a definicdo de uma amostra fixa de
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empresas que possuissem acdes negociadas na bolsa de valores no periodo

analisado.

4.1.1.1 O Setor

A exigéncia da obtencado da informacéo da taxa de retencao de clientes para
que a aplicacdo dos modelos do valor do cliente (customer equity) estatico e
dindmico - este ultimo proposto por Gupta, Lehmann e Stuart (2004) - fosse possivel,
restringiu a amostra ao setor de comunicacao. Grande parte das empresas listadas
na bolsa de valores brasileira ndo divulga este indice ao mercado. Esta é uma
pratica restrita ao setor de telecomunicacao e de televisdo por assinatura, regulados
pela Anatel (Agéncia Nacional de Telecomunica¢cdes). As empresas destes setores
tém a obrigacdo de fornecer mensalmente informacfes referentes a base de

clientes, a fim de possibilitar a Anatel o monitoramento dos servi¢os prestados.

As empresas de telefonia movel e de televisdo por assinatura divulgam
trimestralmente nos relatérios aos acionistas a taxa churn da base de clientes - ou
seja, a taxa percentual que mede o numero de clientes desligados da base de
clientes durante um determinado periodo de tempo, em relacdo ao nimero médio de
clientes ativos no mesmo periodo. A partir da taxa churn, é possivel calcular a taxa

de retencéo da seguinte maneira:

Taxa de retengao , = 1- churn , (25)

As empresas de telefonia fixa ndo disponibilizam este dado. Porém, na
maioria dos relatérios trimestrais divulgados ao mercado constam informactes
referentes ao numero de clientes desligados ou ao nimero de adi¢cdes brutas do

periodo, o que viabiliza o célculo do indice de retencao através das equacdes:



45

Taxa de retengdo , = 1 - | clientes desligados

(n° clientes , + n° clientes ,) / 2 (26)
Taxa de retencao , = 1 - | (adi¢gdes brutas + n° clientes , - n° clientes ,)

(n° clientes , + n° clientes ,) / 2 @27)

Em principio, a aplicacdo do modelo de valor do cliente (customer equity)
proposto por Gupta, Lehmann e Stuart (2004) é universal, podendo ter sido
empregado para qualquer empresa. Entretanto, a fim de aumentar a validade e
confiabilidade do estudo, optou-se pela selecdo de empresas que divulgassem
rotineiramente ao mercado a taxa de retencdo ou informacdes que tornassem
possivel o seu calculo. Portanto, a grande maioria dos dados deste trabalho é
precisa. Foi evitado ao maximo o uso de estimativas de mercado, apesar de este
recurso ter sido utilizado por Gupta, Lehmann e Stuart (2004) para o célculo do valor

do cliente (customer equity).

4.1.1.2 As Empresas

Definido o setor de comunicacdo e os subsetores, em funcdo da pratica de
divulgacdo ao mercado dos dados necessarios para o célculo do valor do cliente
(customer equity), 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, 6rgao responsavel pela regulamentacdo do setor, existem
nove operadoras de servico movel pessoal que atuam no mercado brasileiro: Vivo,
Tim, Claro, Oi - Telemar, Telemig Celular, Amazdnia Celular, 14BrasilTelecom,
CTBC Telecom Celular e Sercomtel Celular. A seguir, na Figura 8, poder ser

visualizada participacdo de mercado destas empresas.

Em relacdo a telefonia fixa, existem cinco concessionarias que detém, juntas,
94% do mercado brasileiro: Telemar, Telefonica, CTBC Telecom, Brasil Telecom e

Sercomtel.
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A atuacdo destas operadoras foi divida pela Anatel em trés regides do
territorio brasileiro (TELECO, 2006).

Telemig / Amazonia
Celular
Oi (Telemar) 4,65% 14BrasilTelecom

13,09% 3,38%

CTBC Telecom
Celular
0,37%

Claro
23,90%

Sercomtel Celular
0,08%

Vivo
29,08%

TIM
25,45%

Figura 8. Participacdo Mercado de Telefonia Mével em Dezembro 2006

Fonte: Anatel (2006)

E, por fim, o mercado das operadoras de televisdo por assinatura esta
concentrado em cinco empresas: Net (38%), Vivax (7%), Sky + Directv (31%), Tva
(7%) e Tv Cidade (2%). As demais empresas detém juntas 15% do total de
assinantes. Cabe ressaltar que, recentemente, a Net anunciou a aquisi¢ao da Vivax
(TELECO, 2006).

Ap6s a identificacdo das principais empresas dos trés subsetores, foi
realizado um levantamento na Bovespa para determinar as empresas que possuem

acOes negociadas em bolsa.

De inicio havia oito empresas candidatas a participar da pesquisa, pois
atendiam aos critérios de disponibilidades de dados (taxa de retencdo e acbes
negociadas em bolsa). Mesmo assim, duas empresas foram excluidas: Telefénica e
Vivax. A primeira por ndo divulgar todas as informagfes necessérias para o célculo
do valor do cliente (customer equity) e a segunda por ter acdes negociadas na bolsa
apenas a partir de 2006. Ao final, seis empresas constituiram a amostra deste

trabalho, conforme Tabela 3.



Tabela3. Empresas Selecionadas

EMPRESA SUBSETOR Bovespa AMOSTRA
Telefonica Telefonia Fixa SIM Nao
BRASIL TELECOM TELEFONIA FIXA / MOVEL SIM SIM
CTBC Telecom Telefonia Fixa / Mdvel Nao N&o
Sercomtel Telefonia Fixa / Mdvel N&o Néo
TELEMAR TELEFONIA FIXA / MOVEL SIM SIM
Amazonia Celular Telefonia Mével N&o N&o
Claro Telefonia Mével N&o 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 N&o N&o
Tv Cidade Televiséo Assinatura Néo N&o
Tva Televisdo Assinatura N&o N&o
Vivax Televiséo Assinatura SIM Néo

Fonte: Bovespa
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4.1.1.3 Periodo de Analise e Numero de Observacoes

O periodo para andlise deste estudo abrangeu o intervalo compreendido entre
o primeiro trimestre de 2003 e o terceiro trimestre de 2006. A frequéncia de andlise
estabelecida foi trimestral, em funcéo da divulgacao dos relatérios aos investidores
obedecer este periodicidade. Desta forma, seriam obtidas 15 observacdes para cada
uma das 6 empresas, 0 que totalizaria 90 observacdes, namero suficiente para
captar uma correlacdo moderada entre duas varidveis (HAIR et AL; 2005).
Efetivamente, o nimero total de observa¢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 divulgacéo de resultados e negocia¢do de acdes na bolsa de
valores independentes. Além disto, a Tim também teve duas reestruturacdes

societarias - a primeira em 2004 com a incorporacdo de duas empresas de capital
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aberto (Tele Nordeste Celular e a Tim Celular Sul), e outra em 2006, quando
incorporou uma empresa de capital fechado. Na Tabela 5, € possivel visualizar o
guadro final das 13 empresas pesquisadas e 0s respectivos intervalos de tempo
analisados.

4.1.2 A Coletade Dados

Os dados para este estudo foram coletados pela Internet, nos sitios virtuais
das empresas selecionadas para a amostra. As empresas de capital aberto mantém
uma secdo nos seus sitios virtuais, especial para fortalecer as relacdes com o0s
investidores. Nestas secoOes, € possivel ter acesso a diversas informacdes sobre a
empresa como historia, missdo, governanca corporativa, comunicados ao mercado,
resultados, relatorios financeiros, planilhas interativas, informagdes sobre dividendos

e campanhas na midia.

A coleta de dados deste estudo concentrou-se nos relatérios financeiros
divulgados aos acionistas. A periodicidade de atualizacdo destes relatérios €

trimestral e as empresas costumam disponibilizar dados historicos.

Basicamente, os relatorios financeiros divulgados podem ser agrupados em
quatro categorias: relatdérios anuais aos acionistas, relatérios trimestrais aos
acionistas, relatorios entregues a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e
relatorios entregues a Securities and Exchange Commission (SEC). Na coleta dos
dados desta pesquisa, foram utilizados principalmente os relatérios trimestrais

destinados aos acionistas e os relatorios entregues a CVM.

Os relatérios trimestrais aos acionistas possuem resumo executivo, analise do
desempenho operacional, analise do desempenho financeiro, informacdes sobre o
mercado de capitais, informacdes sobre eventos subseqientes e a apresentacao
das demonstracfes financeiras consolidadas pela legislacdo societaria brasileira e,
em alguns casos, também pela legislacgdo americana (US GAAP). Todas as
informac0des referentes a base de clientes foram retiradas destes relatorios.

Os relatérios entregues a CVM contém informacdes referentes a empresa e a

composicdo do capital, apresentacdo das demonstracbes financeiras da

controladora e do grupo pela legislacdo societaria brasileira, e informacdes
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complementares contidas nas notas explicativas. A principal vantagem da obtencao
dos dados das demonstracfes financeiras consolidadas nestes relatérios se deve ao
fato deles serem padronizados pela legislag@o societaria brasileira e pelas normas e
procedimentos contabeis estabelecidos pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). A localizacdo das informacdes é facilitada, principalmente em funcdo das
contas das demonstracdes financeiras serem listadas com cdédigos padronizados.
Portanto, optou-se por obter os dados financeiros preferencialmente destes

relatorios.

Os comunicados de fatos relevantes divulgados ao mercado foram essenciais

para a compreensao das alteracfes societérias e para o grupamentos de acoes.

A fim de garantir a confiabilidade dos dados, procurou-se confrontar as
informacdes obtidas com fontes alternativas, como o sitio virtual da Bolsa de Valores
de Sdo Paulo (Bovespa); da Teleco, comunidade formada por um grupo de
profissionais da area de telecomunicacfes; e da Anatel, agéncia reguladora do setor

de telecomunicacdes.

As cotacdes historicas das acdes negociadas na Bovespa foram obtidas em
seu sitio virtual, em secao especifica que traz todo o historico de precos dos titulos
negociados na Bolsa desde 1986.

As principais fontes de dados utilizadas nesta pesquisa podem ser
visualizadas na Tabela 4.
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Tabela4. Principais Fontes de Dados

EMPRESA SITIO VIRTUAL

Brasil Telecom http://www.brasiltelecom.com.br/ri/home.do

Telemar http://www.telemar.com.br/ri/principal/frame.asp

Telemig Celular  http://v2.telemig.infoinvest.com.br/

Tim http://www.timpartri.com.br/Tim/

Vivo http://vivo.mediagroup.com.br/port/home/index.asp
Net http://ri.netservicos.com.br/

Anatel http://www.anatel.gov.br’/home/default.asp
Bovespa http://www.bovespa.com.br/Principal.asp

Teleco http://www.teleco.com.br/default.asp

Foram coletados dados referentes as empresas selecionadas entre o primeiro
trimestre de 2003 e o terceiro trimestre de 2006, totalizando o intervalo de tempo de
15 trimestres. Para cada trimestre, foi necessario consultar, no minimo, dois

relatérios financeiros: o trimestral e o divulgado a CVM.

Durante o intervalo de tempo compreendido entre 2003/1 e 2006/3 algumas
empresas selecionadas (vide Tabela 3) sofreram alteracdes societarias. Portanto,
fizeram-se necessarias a incluséo e a anélise das empresas que foram incorporadas
durante este periodo pelas empresas selecionadas. Na Tabela 5 encontra-se a

relacdo individual de todas as empresas que formaram a amostra fixa deste estudo.

Tabela5. Empresas Selecionadas x Empresas Pesquisadas

EMPRESA EMPRESA PERIODO  REGIAO ATUACAO CODIGO

SELECIONADA  PESQUISADA COLETA (Area)® BOVESPA

Brasil Telecom Brasil Telecom S.A. 2003/1 a Il BRTO3/BRTO4
2006/3 (5/6/7)

Telemar Tele Norte Leste 2003/1 a | TNLP3/TNLP4

® O territério brasileiro foi dividido pela Anatel em 3 regides e 10 areas de atuacdo para as
concessionarias: Regido | — areas 3 (ES, RJ), 4 (MG), 8 (AM, AP, MA, PA, RR), 9 (BA, SE) e 10 (AL,
CE, PB, PE, PI, RN); Regido Il — areas 5 (PR, SC), 6 (RS) e 7 (AC, DF, GO, MS, MT, RO, TO);
Regido Il — areas 1 (SP Capital) e 2 (Interior de SP).
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EMPRESA EMPRESA PERIODO  REGIAO ATUACAO CODIGO

SELECIONADA  PESQUISADA COLETA (Area)® BOVESPA
ParticipagBes S.A. 2006/3 (3/4/8/9/10)

Telemig Celular  Telemig Celular 2003/1 a I TMCP3/TMCP4
Participagfes S.A. 2006/3 (4)

Tim Tim Nordeste 2003/1 a I TNEP3/TNEP4

2004/2 (9/10)

Tim Tele Celular Sul 2003/1 a I TCLS3/TCLS4
Participagbes S.A. 2004/2 (5)

Tim Tim Participacdes S.A. 2004/3 a I, 11ell TCSL3/TCSL4

2006/3 (1/2/3/4/5/617/8/9/10)"

Vivo Celular CRT 2003/1 a Il CRTP3/CRTP5
Participacbes S.A. 2005/4 (6)

Vivo Tele Leste Celular 2003/1 a I TLCP3/TLCP4
Participagfes S.A. 2005/4 (9)

Vivo Tele Centro Oeste 2003/1 a lell TCOC3/TCOC4
Celular Part. S.A. 2005/4 (7/8)

Vivo Telesp Celular 2003/1 a e lll TSPP3/TSPP4
Participagcbes S.A. 2005/4 (1/2/5)

Vivo Tele Sudeste Celular 2003/1 a I TSEP3/TSEP4
Participagtes S.A. 2005/4 3)

Vivo Vivo Participacdes 2006/1 a I, 1lell VIVO3/VIVO4
S.A. 2006/3 (1/2/3/5/6/7/8/9)

Net Net Servicos de 2003/1 a 44 cidades do Brasil NETC3/NETC4®
Comunicagéo S.A. 2006/3

Fonte: Anatel e sitios virtuais das empresas (vide Tabela 4)

" A Tim Participacdes até 2005/4 atuava apenas has regides | e Il, nas areas 5, 6 (apenas

Pelotas), 9 e 10. Somente a partir de 2006/1, com a incorporacdo da totalidade das ac¢bes da

empresa de capital fechado - Tim Celular S.A. -, a Tim Participacdes S.A. teve a sua atuacao

ampliada para todo territério brasileiro.

8 A partir de 02 de maio de 2005 as acdes da NET passaram a ser listadas na Bolsa de

Valores de Sao Paulo (Bovespa) sob novo cédigo, que foi alterado de “PLIM” para “NETC".
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Finalmente, para a coleta dos dados, foi elaborada uma planilha de célculo
que serviu de instrumento de coleta de dados que pode ser visualizado na Figura 9.
As informacdes para preencher os campos grifados em amarelo foram obtidas dos
relatérios financeiros trimestrais. As informacfes para preencher os campos grifados
em verde oliva foram obtidas nos relatorios enviados a CVM e no sitio virtual da
Bovespa. As informacfes para preencher os campos brancos foram obtidas de 3
fontes distintas. O indice beta (B), nivel de risco sistemético da empresa, foi obtido
no sitio virtual do sistema Economatica. Em relag&o a taxa livre de risco (Rf), tomou-
se como base a taxa de juros equivalente a taxa referencial do Sistema Especial de
Liguidacdo e de Custodia para titulos federais (Selic), disponivel no sitio virtual da
Secretaria da Receita Federal do Governo Brasileiro. E, por fim, a taxa de retorno do
mercado (Rm) foi obtida através da variacdo do indice Ibovespa no sitio virtual da
Bovespa.

O processo de digitacdo dos dados na planilha de calculo é uma operacdo
delicada, por estar sujeita a erros. Para minimizar este problema, optou-se pela
sisteméatica de copiar dos documentos originais com extensdo PDF para a area de

transferéncia do computador e coloca-los nas planilhas nas células correspondentes.

Os campos grifados em cinza sdo campos calculados — e, portanto, ndo ha
necessidade de preenchimento. Em funcéo de o CLV ser calculado com base anual,

fez-se a padronizagéo dos dados pela periodicidade anual.



Descrigio

base média

(1) namero de clientes {mil)
fixo - linhas em servigo (mil)
mdwvel- clientes (Mil)

ARPU mensal

ARPU anual

2003_01

2006_03

Ka = REHRm-RI*(1}
Kd = DEB+C)'{1-H)

D+F

WACC = J*(ENE+B+C))+K"(1-H)(B+CI(E+B+C)

margem bruta

margem EDITBA

(2) margem de contribuigdo
chumn trimestral

chum anual

taxa de retencio trimestral
(3) taxa de retencao anual

aliquota IR (H)

beta (1)

Rf

E(Rm)

Ke (J)

Kd (K)

LAJIR (L)

WACC Anual (M)

(4) taxa de desconto

fixo - adigdes liquidas (mil)
fixo - clientes desligados (mil)
fixo - adigdes brutas (mil)
mavel - adigdes liguidas (mil)
mdvel - clientes desligados (mil)
mavel - adigbes brutas {mil)
adigbes liguidas (mil)
clientes desligados (mil)
adigdes brutas (mil)

custo de aquisicio ($ mil)

(5) custos de aquisigdo - SAC
multiplicador margem

CLV

VALOR MERCADO

Figura 9. Instrumento de Coleta de Dados
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4.1.2.1 Procedimentos Adotados na Coleta de Dados

Mesmo que a obtencédo de alguns dados tenha sido conseguida diretamente

dos relatdrios, foram necessarios alguns ajustes, que estédo descritos a seguir:

(1) Numero de clientes: para as empresas Brasil Telecom e Telemar,
assumiu-se o numero de linhas em servi¢co para suprir a necessidade da falta do
namero de clientes de telefonia fixa, por acreditar-se que o0 mesmo seja uma boa
proxy do namero real. Além disso, foram desconsiderados os clientes de banda
larga, pois estes fazem parte dos clientes de telefonia fixa. Em relacdo a Net, ndo
foram desconsiderados os clientes banda larga, em virtude de o acesso poder ser
adquirido de forma isolada.

(2) Margem de contribuicdo: foi obtida através da multiplicacdo do ARPU
(average revenue per user) pela margem bruta da empresa no periodo. Para as
empresas de telefonia fixa, em funcdo da omissao dos valores de ARPU, os mesmos
foram obtidos através da divisdo da receita liquida da empresa pela base média de
clientes do periodo. Em relagdo a NET, o ARPU divulgado para o ano de 2003
contemplava a base de clientes de forma desagregada: televisédo por assinatura e
banda larga. Portanto, obteve-se o0 ARPU da base total de clientes através da média

ponderada dos valores divulgados.

(3) Taxa de retencdo: os valores divulgados pela NET a partir de 2003/4
contemplam a informacdo referente aos ultimos 12 meses, em vez do ultimo
trimestre, como seria o esperado. Em funcdo, dos valores terem mostrado um
padrdo de comportamento constante, este dado foi adotado para o periodo
analisado. A empresa que omitiu mais informacdes em relacdo a taxa de retencéao foi
a Brasil Telecom. Por conseguinte, realizou-se um trabalho minucioso de busca para
obter os dados desejados e fez-se uso de algumas estimativas baseadas nas
médias dos trimestres anteriores: utilizou-se a média do ano 2002 para os periodos
de 2003/1 a 2003/3; utilizou-se o valor de 2004/1 para 2004/2 e 2004/3, e adotou-se
a média de aquisicdes brutas para a telefonia fixa do ano anterior para o periodo de
2005/4 a 2006/3. Por fim, para a Telemar, foi necessario considerar a média dos
trimestres anteriores para estimar o niumero de clientes desligados da telefonia fixa
no periodo de 2004/4.



55

(4) Taxa de desconto: em funcdo da NET até 2004/4 possuir Patriménio
Liquido negativo, os valores de custo médio do capital ponderado (WACC) obtidos
apresentaram distor¢fes; portanto, optou-se pela adocdo da média do Ultimo ano
para todos os periodos. A assuncdo de constancia da taxa de desconto esta em
acordo com o modelo de CLV adotado neste estudo e com os valores encontrados
para as demais empresas analisadas. Em relacédo ao calculo do WACC, considerou-
se 0 prémio pelo risco da empresa constante; por isto, foram utilizados valores

médios para o Rf e 0 Rm®, e o B informado pelo sistema Economatica.

(5) Custos de aquisi¢do: devido a omissdo dos valores dos custos de
aquisicao pelas empresas de telefonia fixa e televisdo por assinatura, oS mesmos
foram obtidos através da divisdo das despesas comerciais pela base numero de
clientes adquiridos no periodo - recurso também adotado por Gupta, Lehmann e
Stuart (2004), diante da impossibilidade de separagcdo dos custos de aquisicdo e
retencdo. A justificacdo esta baseada no trabalho de Thomas (2001), no qual foram
encontrados valores de aquisicao significativamente mais altos que os de retencao.
Esses achados podem ser confirmados nos relatérios divulgados pela empresa
Telemig, a exemplo dos dados referentes ao trimestre 2006/3: R$ 141,00 para

aquisicdo frente a R$ 3,23 para retencao.

Em relacdo ao valor de mercado da empresa, adotou-se o valor médio do

ultimo dia de negociacdo em bolsa do trimestre analisado.

4.1.3 Areformulacdo do Modelo de CE de Gupta, Lehmann e Stuart

Apos a fase de coleta de dados, fizeram-se indispensavel o aprofundamento e
a reformulacdo do modelo de valor do cliente (customer equity) de Gupta, Lehmann
e Stuart (2004). A etapa inicial consistiu no desenvolvimento analitico de integrais.
Apos, buscou-se a compreensao do modelo de difusdo adotado para a previsdo do

namero de clientes da empresa.

° Devido a variagdo do indice Bovespa ter atingido niveis muito altos em 2003 - acima de

97% -, optou-se pela exclusdo do ano de 2003 da média da taxa de retorno de mercado (Rm).
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s

A equacdo principal do modelo (equacdo 11) inicialmente é bastante
complexa; contudo, ao assumirem-se 0S mesmos pressupostos de constancia do
modelo de CLV de Gupta e Lehmann (2003), obtém-se um modelo bem mais
acessivel. A questdo foi conseguir chegar a este estagio, pois 0s passos seguidos
nao sao relatados no artigo escrito por Gupta, Lehmann e Stuart (2004). Nesta
etapa, além do desenvolvimento das integrais, foram utilizados os programas
matematicos Mathematica e MatLab para conferéncia dos resultados obtidos, e a
planilha de célculo Excel para a melhor visualizagédo da integracéo.

Apesar da detencdo do dominio da resolucdo da integral, os valores obtidos
foram cerca de quatro vezes inferiores aos relatados. Apos uma incansavel busca,
foram deduzidos os pressupostos do modelo, gracas ao trabalho de Libai, Muller e
Peres (2005).

Neste processo de compreensao, utilizaram-se os dados fornecidos no artigo
de Gupta, Lehmann e Stuart (2004). Posteriormente, por seguranca, a partir da
medicdo dos dados dos graficos das bases de clientes das empresas que constam
no artigo, obteve-se o numero de clientes em cada periodo, e foi realizada uma

checagem bem sucedida dos parametros da Curva S, informados pelos autores.

Por fim, os valores do cliente (customer equity) foram bem préximos dos
encontrados por Gupta, Lehmann e Stuart (2004). A variacdo média em relacao aos
resultados dos autores foi de 6% - o resultado mais distante obtido foi da Amazon,
com 11%. As diferengcas sédo aceitaveis, frente as aproximagbes dos dados
trabalhados. A seguir, pode ser visualizado na Figura 10 o exemplo dos resultados

obtidos para a empresa Ameritrade.
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m 50,30 CLV 112636 | @ 2482 NT 1.087 |CEA 2237710
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Figura 10. Verificagdo de Dados Ametridade

4.1.4 Obtencédo dos Parametros do Modelo de Difusé&o

Os parametros «, e y foram estimados atravées do fitting dos dados reais de
crescimento da base de clientes dos periodos anteriores a sigmoide dada pela
equacao (13). Para a realizacdo deste processo, fez-se uso da série histérica do
namero de clientes das empresas das amostras obtida na fase de coleta de dados.
Entretanto, no caso da Vivo, foi necessario agrupar os dados das cinco operadoras
que a formaram, para obter uma série historica agregada. Para a empresa Tim ndo
foi possivel adotar o mesmo procedimento, dado que uma das empresas
incorporadas possuia capital fechado. Os valores dos parametros foram gerados

através do uso de um programa de integracao on line.

4.1.5 Procedimentos de Anélise de Dados

Segundo Berger et al. (2006), a analise de regressao é suficiente para avaliar
a relacdo entre o valor de mercado, a variavel dependente, e o valor do cliente

(customer equity), a variavel independente. Gupta, Lehmann e Stuart (2004)
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adotaram exatamente este procedimento e confirmaram a relacdo das variaveis

através da regressao simples.

O valor do cliente (CE) utilizado para a analise foi o valor apds a deducao de
impostos. Este procedimento é consistente com os modelos financeiros e também foi
adotado por Gupta, Lehmann e Stuart (2004). A taxa de imposto utilizada foi de
37%, equivalente ao percentual médio da carga tributaria do periodo de 2004 a
2005, em relacdo ao Produto Interno Bruto brasileiro (SECRETARIA DA RECEITA
FEDERAL DO GOVERNO BRASILEIRO, 2007). A opcéo deste indice ocorreu em
fungéo da alta incidéncia de impostos no Brasil sobre o consumo - situagao diferente
a que ocorre nos Estados Unidos, aonde a aliquota do Imposto de Renda é mais

elevada e representativa.
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5 ANALISE DE DADOS

Nesta secdo, serdo apresentados os dados utilizados para entrada nos
modelos de valor do cliente (customer equity) e os parametros da Curva S, obtidos
através do processo de fitting a sigmoide. A seguir, serdo examinadas a relacdo do
valor do cliente (customer equity) e o valor do mercado, a opc¢ao de incorporacao ao
modelo de uma taxa de crescimento para a margem de contribuicdo e a capacidade
de predicdo do valor do cliente (customer equity). Por fim, sera discutida a relacao
do valor do cliente (customer equity) com os demais ativos da empresa, bem como

dos ativos totais da empresa com o valor de mercado.

5.1 DADOS DE ENTRADA

A partir da planilha de coleta de dados (Figura 9), foi elaborada uma tabela
sintese (Tabela 6) contendo os dados de entrada necessarios para o célculo dos
modelos de valor do cliente (customer equity) estatico e dinamico, proposto por
Gupta, Lehmann e Stuart (2004). Além destas informacdes, constam também na
tabela os valores obtidos para o multiplicador da margem (MM), o CLV para clientes
atuais (CLV) e futuros (CLV-c). Como complemento, foi incluida a taxa de
crescimento da margem de contribuicdo utilizada na analise realizada
posteriormente na secao 5.5, assim como os valores transformados ao incorporem
esta taxa: MMg, CLVg, CLVg-c. Por fim, foi inserido o total de adicbes brutas
realizadas em cada periodo, para que fosse possivel a analise dos custos de

aquisicao.
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Tabela6. Dados de Entrada

1) Numero de clientes (mil)
2) Margem de contribuigdo

5) Custos de aquisigao

Trimestre
4) Taxa de desconto
Jaquisigoes

Fmpm

m— il ml m—
TELEMIG 2003_01 1.958 6047 % M% 1M 188 38% 140 133 339 322 238 21

TELEMIG 2003 02 2034 6280 T0% 12% 116 211 -38% 166 156 416 3891 300 275
TELEMIG 2003 03 2170 8028 81% 13% 130 228 38% 254 231 611 558 481 428
TELEMIG 2003_04 2322 AN 71% 13% 115 208 -3.8%) 169 158 211 199 96 84
TELEMIG 2004_01 2410 5429  65% 12% 97 275 -38% 138 131 300 285 203 188
TELEMIG 2004 02 2519 4983 69% 14% 114 281 38% 152 144 303 287 189 173
TELEMIG 2004 03 25068 4883 B8% 12% 121 271 38% 144 136 279 2685 158 144
TELEMIG 2004_04 2777 3384 TO% NM% 132 365 -38% 168 158 229 215 a7 a3
TELEMIG 2005_01 2858 3733 67% 12% 145 201 38% 145 138 27 206 72 61
TELEMIG 2005 02 2973 3990 e8% 13% 147 330 38% 139 132 222 211 75 64
TELEMIG 2005_03 3.042 4781 B62% 14% 14 323 3.8%) 119 114 226 217 85 76
TELEMIG 2005_04 3344 4082 T1% 13% 147 510 -38% 170 160 2Z7¥8 261 131 114
TELEMIG 2006_01 3401 3753 T0%  13% 166 287 -3.8%) 161 1,52 242 228 76
TELEMIG 2006_02 3.404 3472 85% 15% 1M 269 38% 129 123 179 171 8 0
TELEMIG 2006_03 3424 3744  63% 15% 136 208 -38%) 122 116 182 174 46 38
TIM_NORD 2003 01 1977 5968  85% 18% 100 122 23% 259 244 618 583 518 483
TIM_NORD 2003_02 2030 5352 78% 18% 97 152 -23% 197 189 422 404 325 307
TIM_NORD 2003_03 2101 5401 9% 1T% a9 170 -23% 211 201 455 434 366 345
TIM_NORD 2003 04 2173 6624 TO9%  12% a2 176 -23% 238 226 630 598 548 516
TIM_NCORD 2004 01 2263 6256 83% 19% 122 w7 23% 232 221 582 552 460 430
TIM_NORD 2004 _02 2385 4814  82% 20% 186 223 -23% 211 202 40y 388 241 2F2
'TM_SUL 2003_01 1.753 6632 7T7%  16% 1N 124 23% 194 186 515 493 384 362
TIM_SUL 2003_02 1812 5039 T0%  16% 95 178 23% 153 148 308 298 213 203
TIM_SUL 2003_03 1887 5260 T71% 16% 68 197 23% 157 15 331 320 263 252
TIM_SUL 2003_04 2056 5831 59%  16% 57 347 23% 103 100 239 234 182 177
TIM_SUL 2004 01 2192 6003 T4% 1% 117 260 -23% 175 168 429 405 304 288
TIM_SUL 2004 02 2418 4772 T2% 1% 122 372 23% 159 154 304 284 182 172

z}3) Taxa deretengao

fTin 2004 03 5161 5375 7r% 18% 138 625 -23% 188 180 403 387 265 249
TIM 2004_04 5.6857 5245 T0% 16% 95 857 -23% 153 148 321 310 226 215
TIM 2005_01 5944 4855 T78% 18% 133 609 -23%| 180 172 340 335 216 202
TIM 2005 02 6490 4375 T9%  19% 121 841 23% 199 190 348 333 22y 212
TIM 2005 03 6944 4388 72% 18% 107 872 -23% 154 1489 271 262 164 155
TIM 2005_04 7513 5153 79% 18% 116 914 23% 214 204 440 420 2324 303
TIM 2006_01  21.018 4293 67% 16% 150 2327 -23% 140 135 240 233 90 a3
TIM 2006 02 22338 4101 65% 16% 168 2960 -23%| 129 126 212 206 44 38
TIM 2006 03 24085 4655 64% 16% 148 3501 -23% 123 120 229 223 83 77

e —
VIVO_CRT 2003 _01 2126 5407 7% 18% 102 154 37% 207 193 449 M7 347 315

VIVO_CRT 2003 02 2219 4727 T8%  20% 11 212 37% 173 162 32r 30r 226 206
VIVO_CRT  2003_03 2287 4648 T72%  15% 71 213 37% 164 154 304 287 233 216
VIVO_CRT  2003_04 2523 4483 T78%  28% 73 361 37% 154 146 277 262 204 189
VIVO_CRT 2004 01 2817 4706 78% 18% 114 238 37% 187 174 351 328 237 214
VIVO_CRT 2004 02 2821 3751 8%  1T% 124 345 37% 197 184 206 2¥6 172 152
VIVO_CRT  2004_03 2953 4316  80% 18% 182 264 37% 215 188 3F2 344 210 182
VIVO_CRT 2004 _04 3215 3795 80% 25% 142 403 37%| 180 169 273 256 131 114
VIVO_CRT 2005 01 3.246 46092 80% 1% 184 179 37%| 219 202 410 3IF9 246 215
VIVO_CRT  2005_02 3359 3703 T79% 19% 188 274 37% 200 18 206 Z7e 108 a8
VIVO_CRT  2005_03 33917 4334 T9%  19% 192 197 37% 1088 184 343 320 151 128
VIVO _CRT 2005 04 3387 3972 67% 23% 158 246 37%) 120 115 131 183 33 25
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VIVO._ TBE
VIVO_ TBE 2003 02 093 4381 61% 22% 92 102 -37% 0099 006 174 168 82 78
VIVO TBE 2003 03 1025 3956 51% 14% 44 138 37% 080 078 127 123 83 79
VIVO_TBE 200304 1126 3755 66% 27% 60 184 37% 107 103 181 155 101 95
VIVO_TBE 2004 01  1.189 3747 76% 14% 111 127 37% 203 188 304 283 193 172
VIVO TBE 2004 02 1240 3024 51% 15% 133 179 37% 079 077 05 03  (38) (40)
VIVO_TBE 2004 03 1264 3971 54% 15% 117 148 37% 089 08 141 137 24 20
VIVO TBE 2004 04 1320 3960 52% 18% 133 188 37% 082 079 120 126 (@& @l
VIVO TBE 2005 01 1339 4672 64% 12% 139 125 37% 132 128 247 238 108 o7
VIVO TBE 2005 02 1422 2950 62% 18% 153 188 37% 1,45 1,10 138 131 (17 (22
VIVO_TBE 200503  1.437 3924 59% 14% 109 143 37% 100 104 170 164 81 55
VIVO TBE 2005 04 1477 39095 50% 22% 105 170 37% 004 001 151 148 48 41
[VIVO TCO 2003 01 3.178 64,23 B0%  14% 146 254 3.7% 237 218 610 561 464 415
VIVO_TCO 2003 02 3330 6886 70% 16% 123 371 37% 1,53 145 422 309 209 276
VIVO TCO 2003 03 3503 6807 69% 15% 70 507 -37% 148 141 410 380 340 310
VIVO TCO 2003 04 4112 6095 67% 25% 69 803 37% 1,47 112 284 272 215 203
VIVO TCO 2004 01 4452 57,57 78% 15% 84 562 37% 2,08 193 479 445 395 381
VIVO_TCO 2004 02 4901 6197 73% 16% 95 735 37% 1,689 150 419 304 324 299
VIVO TCO 2004 03 5307 5920 76% 17% 121 687 37% 187 175 443 415 322 204
VIVO TCO 2004 04 5820 4874 69% 18% 124 906 37% 144 137 280 286 156 142
VIVO TCO 2005 01  6.047 47,86 B83% 17% 114 461 37% 244 224 467 428 353 314
VIVO_TCO 200502  6.486 3745 80% 17% 158 725 37% 219 203 328 303 170 145
VIVO TCO 2005 03 6561 5038 75% 18% 122 454 37% 174 164 351 330 220 208
VIVO TCO 2005 04 6815 4041 79% 17% 101 580 37% 2,08 192 334 310 233 209
VWO TCP 2003 01 10482 5707 72% 18% 151 B48 37% 155 147 354 335 203 164
VIVO TCP 2003 02 10.867 6323 73% 22% 155 1059 37% 1,51 143 381 381 226 206
VIVO_TCP 200303 11674 6708 78% 13% 101 1372 37% 247 201 583 539 482 438
VIVO TCP 2003 04 13208 6034 76% 4% 05 2310 37% 273 248 650 500 584 504
VIVO TCP 2004 01 14205 6151 82% 10% 131 1585 37% 203 284 721 650 500 510
VIVO TCP 2004 02 15530 5682 79% 11% 125 1962 37% 247 228 561 514 438 389
VIVO_TCP 2004 03 16383 5476 78% 11% 150 1660 37% 232 214 509 489 350 310
VIVO TCP 2004 04 17831 4747 76% 8% 141 2202 37% 242 222 460 422 319 281
VIVO TCP 2005 01 17.040 49092 80% 12% 120 1131 37% 256 233 510 486 381 337
VIVO TCP 2005 02 19.000 4225 B80% 15% 159 1895 37% 235 218 397 385 238 206
VIVO_TCP 200503 19.370 4727 78% 15% 151 13685 37% 208 192 390 382 239 211
VIVO TCP 2005 04 20201 4747 79% 14% 131 1796 37% 227 208 430 307 200 286
VWO 1sD 2008 01 3.365 49,38 66% 15% 164 167 3.7% 1,06 1,20 268 255 104 01
VIVO_TSD 2003 02  3.422 5491 72% 16% 190 275 37% 1,61 152 353 333 183 143
VIVO TSD 2003 03 3483 5375 62% 14% 117 348 37% 120 115 250 248 142 131
VIVO_TSD 200304 3708 5173 66% 16% 131 501 37% 1,31 125 271 258 140 127
VIVO_TSD 2004 01 3774 5254 66% 15% 145 348 37% 1,37 130 288 274 143 129
VIVO TSD 2004 02 3924 4396 57% 15% 138 507 37% 089 005 174 188 38 32
VIVO TSD 2004 03 4065 4550 67% 18% 185 436 37% 1,38 131 252 239 &7 54
VIVO_TSD 2004 04 4376 3265 68% 16% 178 636 37% 129 124 169 181 (8 (17
VIVO_TSD 2005 01  4.424 4914 72% 18% 152 331 37% 1,683 154 320 302 168 150
VIVO TSD 2005 02 4865 3754 69% 18% 207 562 -37% 148 138 210 208 12 1
VIVO TSD 2005 03 4842 4948 61% 18% 156 379 -37% 1,41 108 219 210 54
VIVO TSD 200504 4740 5783 64% 16% 148 473 37% 1,22 147 282 270 134 122
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VIVO 2006 01 30.138 . 1081 -3,7% 1,96
VIVO 2006 02 28525 3531 28% 15% 128 2624 -37% 033 033 46 46 (82) (82)
VIVO 2006 03 28726 3867 64% 14% 105 2492 37% 128 122 197 188 92 g3
BRT 2003 01 9.595 71,80 83% 15% 206 521 256 256 735 735 528 520
BRT 2003 02 9741 7338  83% 13% 225 542 272 272 798 798 575 575
BRT 2003 03 0800 8401 83% 12% D287 460 279 279 047 047 660 660
BRT 2003 04  9.851 8377 B81% 11% 330 480 271 271 909 909 578 579
BRT 2004 01 9724 7590 B1% 14% 433 309 248 248 754 754 321 321
BRT 2004 02  9.647 8032 81% 12% 392 355 263 263 B4E B4 454 454
BRT 2004 03 0604 0164 B0% 11% 381 403 262 262 062 062 601 601
BRT 2004 04 10125 8334 79% 14% 257 1.003 225 225 749 749 492 492
BRT 2005 01 10516 81,83  84% 12% 339 784 302 302 087 OB7 648 648
BRT 2005 02 10.885 8049  84% 14% 374 781 274 274 882 882 50B 508
BRT 2005 03 11225 8358  80% 12% 350 848 256 2,56 857 857 498 498
BRT 2005 04 11773 7986 81% 9% 328 1051 206 206 945 945 617 617
BRT 2006 01 12003 7562 80% 11% 332 789 260 260 787 787 456 456
BRT 2006 02 12179 7296  74% 14% 311 905 184 184 53 538 226 2796
BRT 2006 03 11674 87,53 47% 10% 310 833 074 074 260 260 (50) (50)
TELEMAR 2003 01 16.727  66.38  80% 11% 326 957 250 250 687 687 360 360
TELEMAR 2003 02 17137 7325 79% 11% 302 1.253 245 248 721 721 418 419
TELEMAR 2003 03 17.24 8814 81% 13% 200 1570 256 2,56 002 002 612 612
TELEMAR 2003 04 19.040 7209 84% 12% 255 1.834 305 305 881 881 625 625
TELEMAR 2004 01 19.531 8222  83% 11% 382 1.203 203 203 985 065 602 602
TELEMAR 2004 02 20202 7580 79% 11% 280 1772 243 243 738 738 478 478
TELEMAR 2004 03 20966 8234 78% 10% 270 1.740 243 243 801 801 531 531
TELEMAR 2004 04 22079 8348 79% 9% 241 2171 272 272 910 910 €68 669
TELEMAR 200501 22354 8606 79% 9% 455 1.388 254 254 876 876 421 421
TELEMAR 2005 02 23078 8304 77% 10% 317 1047 233 233 774 774 456 456
TELEMAR 2005 03 23871 8550 80% 10% 354 1.898 267 267 915 915 561 561
TELEMAR 2005 04 25201 8216 79% 10% 276 2.545 257 257 BA5 B45 588 580
TELEMAR  2006_01 25062 6882 80% 9% 325 10955 278 278 767 767 442 442
TELEMAR 2006 02 26533 6903 75% 10% 310 2084 213 213 588 588 278 278
TELEMAR 2006 03 27.101 6888 73% 11% 275 2204 195 195 537 537 261 261
NET 2003 01 1377 10480  85% 11% 110 47  23% 325 351 1358 1467 1230 1348
NET 2003 02 1382 12015 @6% 11% 181 52 273% 338 367 1625 1762 1444 1581
NET 2003 03 1.410 120,09 86% 11% 162 73 2,3% 343 372 1647 1.788 1484 1625
NET 2003 04 1444 12656 88% 11% 222  B1 273% 348 376 1752 1904 1530 1.681
NET 2004 01 1478 13895 87% 11% 180 B0 23% 352 382 1054 2126 1774 1048
NET 2004 02 1511 14571 86% 11% 217 83 273% 343 372 1009 2171 1782 1053
NET 2004 03 1552 13813 86% 11% 240  ©1 23% 345 375 1808 2072 1667 1.832
NET 2004 04 1608 14856 87% 11% 201 104 273% 364 308 2166 2364 1065 2.163
NET 2005 01 1648 13163 @87% 11% 191 01 273% 357 380 1879 2047 1688 1857
NET 2005 02 1712 13223  88% 11% 185 114 23% 370 404 1957 2139 1772 1.954
NET 2005 03  1.800 14110 87% 11% 199 143 23% 358 300 2022 2203 1822 2004
NET 2005 04 1907 14647 86% 11% 213 168 273% 344 373 2014 2187 1802 1975
NET 2006 01 2051 147,54 @87% 11% 187 206 273% 357 380 2107 2205 1020 2108
NET 2006 02 2244 15667 86% 11% 173 263 23% 345 374 2161 2347 1987 2.174
NET 2006 03 2475 16081 87% 11% 148 307 23% 350 381 2956 2454 2108 2306
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5.2 ANALISE DESCRITIVA

Inicialmente, sera realizada a analise descritiva da amostra deste estudo
referente aos componentes do CLV: a margem de contribuicéo, a taxa de retencao,
a taxa de desconto e os custos de aquisicdo. Na Tabela 7 é possivel visualizar o
resumo com a média e a variancia de todas as empresas. Apoés, sera analisado o

crescimento da base de clientes.

Tabela7. Dados Descritivos da Amostra

8
L
2
8
o
©
E
[ ]
P
[}
=
)
©
©
@
B
=

Var de (2) Margem de contribuigéo
Média de (3) Taxa de retengo
Média de (4) Taxa de desconto
Var de (4) Taxa de desconto
Média de (5) Custos de aquisicdo
Var de (5) Custos de aquisicio

Var de (3) Taxa de retengéo

BRT a0 79% 001 12% 0,000 323 3714
MNET 137 B6% 000 11% 0,000 188 936
TELEMAR 78 79% 0,00 10% 0,000 308 2.920

32
226
30
TELEMIG 45 110 &8% 000 13% 0,000 132 469
TIM 47 21 72% 000 17% 0,000 130 524
TIM_NORD 57 44 B1% 0,00 17% 0,000 109 954
TIM_SUL 56 48 70% 000 16% 000 98 921
VIVO 38 ¥ 56% 008 15% 0,00 119 156
VIVO_CRT 44 26 77% 0,00 19% 0,00 133 1717
VIVO_TBE 39 26 60% 0,01 17% 0,000 106 1.068
VIVD_TCO 56 110 75% 000 17% 0,00 111 773
VIVO_TCP 55 89 78% 000 13% 0,000 136 456
VIVO_TSD 48 83 66% 000 16% 0,00 159 707

A margem de contribuicdo para a empresa de televisdo por assinatura é
significativamente superior a média da amostra, R$ 137 comparado a R$ 54. As
empresas de telefonia fixa também possuem uma margem média de contribuicdo
mais elevada do que a média da amostra, R$ 79. Portanto, a média da margem de
contribuicdo das empresas de telefonia movel é inferior, R$ 48. Devido a falta de

padrdo sistematico identificado para o comportamento da margem contribuicdo, a



64

mesma foi considerada constante por Gupta, Lehmann e Stuart (2004). No entanto,
os valores de variancia observados na amostra deste estudo revelam que as
margens oscilaram. O coeficiente de variagdo mais elevado foi de 23%, enquanto
que o inferior foi de 7%. Ao observar o grafico da Figura 11, nota-se um
comportamento de crescimento para a empresa Net, explicado pelo cross selling do
acesso de banda larga e, mais recentemente, do servico de voz. O comportamento
da margem para as empresas de telefonia fixa aparenta ser préximo de uma
constante. Se por um lado o0 mercado encontra-se estagnado e bastante competitivo,
de outro existe a influéncia positiva do cross selling do acesso de banda larga. Em
relacdo as empresas de telefonia mével, observa-se uma tendéncia de queda nas
margens. A receita média por usuéario de telefonia mével estd em queda devido a
proximidade de saturacdo do mercado, 0 que provoca a entrada de clientes menos
rentaveis as bases. O esforco das empresas para efetuar o cross selling de outros
servicos, como acesso a internet e jogos, ndo estad anulando totalmente esta forca

negativa, apenas minimizando-a.

2003 M 2003 02 2003 03 2003 04 2004 01 200402 2004 03 2004 04 2000 01 2005_02 2005_03 2005 04 200601 2006_02 2008_03

_Eﬁ' T TELEMAR SmmmTE|LEMIC ST\ am—T|_NORD TN S T WIVD_CRT ssmyTv0_THE VWD _TCO sy Ty0_TCF VWO _TSD

Figura 11. Margem de Contribuicdo da Amostra

Diante da possibilidade do modelo de CLV de Gupta, Lehmann e Stuart
(2004) de incluir uma taxa de crescimento a margem de contribuicdo, optou-se por
adotar este refinamento como para que possam ser comparados aos valores do

modelo basico.
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Em relacdo a taxa de retencdo, as empresas de telefonia movel
apresentaram uma maior mobilidade de clientes, retendo em média somente 71% da
base. A média das empresas de telefonia fixa foi maior, 79% - superada apenas pela
Net, que obteve 86%. A variancia da taxa de retencdo observada na amostra
mostrou-se praticamente nula, 0 que assegura 0 pressuposto de constancia do
modelo de CLV adotado.

A taxa de desconto das empresas de telefonia fixa € mais favoravel do que a
encontrada nas empresas de telefonia movel - 11 % comparados a 16% ao ano. A
variancia observada na amostra foi nula, o que garante o comportamento de

constancia assumido pelo modelo de CLV utilizado neste estudo.

Os custos de aquisicdo sdo informagdes relevantes apenas para o célculo do
CLV dos clientes novos. Portanto, s6 sdo considerados no modelo de CE dinamico.
Nota-se, na Figura 12, um comportamento irregular dos custos de aquisicao,
confirmado pela variancia da amostra encontrada. Entretanto, € possivel presumir
uma tendéncia a constancia no longo prazo. A analise dos custos de aquisi¢do
demonstrou uma fraca influéncia do nimero de clientes adquiridos (r? ajustado =
0,07). Supde-se que a instabilidade seja resultante da acéo de duas for¢as opostas:
a intensificacdo da concorréncia e o incremento do poder de atracdo das empresas,
impulsionado pelo fortalecimento da marca e da propaganda boca a boca decorrente
do crescimento da base de clientes (GUPTA, LEHMANN e STUART; 2004). Ao
verificarem-se 0s picos dos custos de aquisicdo da amostra observou-se que eles
coincidem com o lancamento de produtos ao mercado, a exemplo de 2004/1,
periodo em que a BRT e a Telemar lancaram os codigos de chamadas de longa
distancia para os aparelhos de servico mével pessoal.
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Figura 12. Custo de Aquisicdo da Amostra

Por fim, observou-se crescimento da base de clientes em todas as empresas
da amostra, conforme pode ser visualizado na Figura 13. Apesar da estagnacéo do
servi¢o de telefonia fixa - crescimento inferior a 1% -, a BRT e a Telemar ampliaram
a base de clientes devido ao crescimento acelerado dos acessos de banda larga,
cerca de 50% no ultimo ano, e ao crescimento dos servicos de telefonia movel
(TELECO, 2006). O mercado de televisdo por assinatura também esteve estagnado
até 2005. No entanto, o numero de clientes da Net aumentou em virtude do
crescimento acelerado dos acessos de banda larga e dos servi¢cos de acesso de voz
(VOIP). O mercado de telefonia mével esta em ascensdo, mas aproxima-se da
saturacdo. A velocidade de crescimento estd em queda: 41,5 % em 2004, 31,4% em
2005 e 15,9% em 2006. Atualmente, o Brasil possui mais de 100 milhdes de
aparelhos celulares conectados, o0 que Ihe assegura a 52 posicdo mundial. No final
de 2006, a densidade de celulares era de 53,2 celulares / 100 habitantes (TELECO,
2006). Entretanto, o crescimento da Vivo é mais lento, em decorréncia da perda de
participacdo de mercado observada: 40,5% em 2004; 34,5% em 2005 e 29% em
2006. Uma possivel explicacdo seria a melhor aceitacdo do padrdo GSM pelo
mercado, em relacdo ao padrdo CDMA adotado pela Vivo. Por conseguinte, 0s
clientes, ao migrarem entre as operadoras, preferem aquelas que adotam 0 mesmo

padrdo do aparelho ja adquirido por eles, excluindo a Vivo de suas escolhas. Para
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reverter este quadro, a Vivo informou em 2006 a decisdo de implantacdo de uma
rede GSM (TELECO; 2006).

Além disto, podem ser constatadas nos dados da amostra duas limpezas de
base de clientes fortes, recentemente, realizadas pela BRT e pela Vivo. Segundo a
Vivo, a limpeza na base de clientes foi realizada para viabilizar a implantacdo de
uma nova plataforma de sistemas unificada para todo Brasil. Ainda restaria a
migracdo dos estados da Bahia e Sergipe. A BRT atribuiu a limpeza a aplicacao de
medidas mais rigorosas de arrecadacdo e cobranca, adotadas com o objetivo de

incremento da receita média por usuario.

Portanto, o crescimento constatado estad consistente com o modelo de CE
dindmico adotado neste estudo. Baseado na teoria classica da difusdo, o modelo de
Gupta, Lehmann e Stuart (2004) prevé o comportamento do crescimento do nimero
de clientes a partir de uma sigmoéide (Figura 7). Ou seja, o0 crescimento inicial é lento,
na fase seguinte atinge niveis acelerados, até que seja alcancado o0 pico das
aquisicoes, para entdo entrar na fase de desaceleracdo do crescimento, que se
encerra na estagnacao da base de clientes. Em contrapartida, o modelo estatico de
CE néo contempla a aquisicdo de clientes futuros; reflete apenas, pois, a situacao

atual da empresa.
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5.3 OS PARAMETROS DA CURVA-S

A partir das séries historicas do namero de clientes, foi realizado o fitting dos
dados reais de crescimento a sigmoéide do modelo de CE de Gupta, Lehmann e
Stuart (2004). Os valores dos parametros «, p e y foram estimados através do uso

de um programa de integracao on line.

A andlise dos valores obtidos é importante para que seja assegurada a
adequacao do modelo a realidade da empresa pesquisada. O parametro « informa o
namero maximo de clientes que irdo experimentar a empresa; portanto, também
contempla os clientes que abandonaram a empresa. O pico das aquisi¢des ocorrera
no periodo dado por -p/y. Este ponto de inflexdo é imprescindivel para a estimativa
dos parametros da Curva S — isto porque o modelo torna-se instavel caso o pico de
aquisicdes ainda ndo tenha ocorrido (GUPTA, LEHMANN e STUART; 2004). A
solugdo para avaliar as empresas que ainda estdo na fase de crescimento

acelerado, seria definir externamente o tamanho de mercado.

Na Tabela 8, é possivel visualizar os parametros obtidos com os dados da
amostra; e, na Figura 14 a adequacédo dos valores reais a Curva S.

Tabela8. Pardmetros da Curva S
De Até o B vy -Pry mae
BRT 20031 2006/4 47.403 (1,38) 0,07 21 (22,66)
TELEMAR 20031 2006/3 78.345 (1,34) 0,10 13 0,52
NET 20022 2006/3 8.029 (1,65) 0,07 25 60,75
TELEMIG 20031 2006/3 9.867 (1,44) 0,13 11 (0,06)
TiM 2005M 2006/3 45,252 (0,96) 0,25 4 0,51
TiM SUL 200073 2004/2 10.928 (1,99) 0,08 25 7,86
TIM NOR 2000/3 2004/2 £.99 (1,63) 0,08 20 0,16
VIVO 20031 2006/3 65.122 (1,20) 0,19 6 (4,56)
VIVO CRT 20031 2005/4 6.681 (0,91} 0,17 5 (0,42)
VIVO TBE 20031 2005/4 3234 (0,93) 0,14 T 0,00
VIVO TCO 20031 2005/4 13.356 (1,36) 0,19 T (1,09)
VIVO TCP 20031 2005/4 38827 (1,186) 0,18 6 (0,78)
VIVO TSD 20031 2005/4 12.703 (1,09) 0,11 10 (0,21)
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Nota-se, ao analisar os graficos e a média absoluta do erro (MAE), que a
adequacdo a sigmoéide das empresas Net, BRT e Tim Sul ndo foi tAo bem sucedida
quanto as demais empresas da amostra. Esta constatacdo estd em acordo com a
fase de crescimento acelerado da Net, BRT e Tim Sul indicado pela distancia para o
alcance do pico de aquisi¢des, de 5 a 10 trimestres. A justificativa para o incremento
rapido da base da Net sdo as aquisicoes crescentes do servico de banda larga e
voz. Em relacdo a BRT, observa-se a estagnacdo da base até o lancamento em
2004/4 do servico de telefonia mével, que impulsionou novamente a ampliacéo veloz
do numero de clientes. Por conseguinte, no grafico da BRT ha uma mudanca de
comportamento dos dados a partir da metade do periodo analisado. A Tim Sul revela
uma situagdo similar a BRT, até o lancamento do sistema GSM em 2003/3, o

crescimento da base estava em fase de desaceleracgao.

A instabilidade dos parametros da Curva S para as empresas Net, BRT e Tim
Sul foi minimizada com a escolha do critério de fitting que proporcionasse um
tamanho de mercado mais realista. Para as demais empresas manteve-se a opcao

tradicional de menor soma dos quadrados dos erros absolutos.

Apesar do mercado de banda larga ser novo e de dificil avaliagdo, tomou-se
como base 0 numero de acessos da Europa para estimar o seu potencial. Segundo
especialistas, a Europa estd cinco anos a frente do Brasil (TELECO, 2006).
Atualmente, o Brasil possui 2,5 acessos / 100 habitantes, ou seja, cerca de 4,5
milhdes de acessos. Admitindo-se o indice europeu de 15 acessos / 100 habitantes,
seriam 27 milhdes de acessos. Mantida a participacdo de mercado da Net de 20%, o
potencial de mercado seria de 5,4 milhdes. Somado a base de televisdo por
assinatura, que hoje € de cerca de 2 milhdes, obtém-se 7,4 milhdes. Portanto, é

admissivel o valor encontrado de 8 milhdes.

Em relacdo & BRT tomou-se como base o valor encontrado para a Telemar,
devido a similaridade das empresas e a boa adequacdo a sigmoide obtida para a
mesma. A Telemar possui, aproximadamente, o dobro de clientes da BRT; portanto,
seria esperada a metade do seu mercado potencial para BRT, ou seja, 39 milhdes.
Apesar de o valor encontrado ter sido superior, 47 milhdes, € aceitavel. Por fim, o
valor encontrado para a Tim Sul foi proximo ao obtido para a Tim Nordeste, empresa

bastante similar; logo, supfe-se adequado.
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5.4 O VALOR DO CLIENTE E O VALOR DO MERCADO

A partir dos valores de CLV, obtidos com os dados da Tabela 6, e do numero
de clientes atuais e futuros, estimados com os parametros da Tabela 8 tornou-se
possivel a avaliacdo do calculo do valor do cliente (CE) através da equacao (21) do
modelo dindmico de Gupta, Lehmann e Stuart (2004). O célculo do valor do cliente
(CE) baseado no modelo estitico € bem mais simples, pois é resultante da
multiplicacdo do numero de clientes atuais da empresa pelo CLV. Neste estudo,
além da analise da relacdo do valor do cliente (CE) com o valor do mercado, sera
realizada uma comparacdo entre o modelo estatico e modelo dindmico de Gupta,
Lehmann e Stuart (2004).

Na Figura 15, € 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 dindmico, quanto para o modelo estatico. Para
confirmar a relacéo, foi rodada uma regressao 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 0 modelo
dindmico e 0,783 (t = 22,761 / Sig. 0,000) para o modelo estético. Portanto, pode-se
assumir uma associacao forte entre o valor do cliente (CE) e o valor do mercado
(HAIR ET AL, 2005).

Este resultado esta em conformidade com o valor do r? de 0,927, encontrado
por Gupta, Lehmann e Stuart (2004) apdés removerem duas empresas da amostra -
com todas as empresas da amostra inicial, eles haviam encontrado um r? de apenas
0,139. Entretanto, o trabalho de Gupta, Lehmann e Stuart (2004) apresenta algumas
limitacbes que neste estudo foram eliminadas. A principal refere-se ao uso de
estimativas para as taxas de retencao. 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 é
impactado em maior escala pela taxa de retencao 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 utilizacdo de

dados reais, a partir de pesquisas transversais em diferentes empresas ou séries
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histéricas para uma ou poucas empresas, para a validacdo da ligacdo entre o valor
do cliente (CE) e o valor de mercado. Para suprir essa importante lacuna, este

estudo foi baseado em dados concretos.

Outra melhoria desta dissertacdo a ser citada refere-se a ampliacdo do
tamanho do periodo de andlise e do niumero de observacdes. Gupta, Lehmann e
Stuart (2004) comprovaram a relagcéo a partir das médias dos ultimos 4 trimestres de
3 empresas, ou seja, apenas de 12 observacdes. 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 observagdes.

Outrossim, este estudo permitiu a comparacdo do modelo de valor do cliente
(CE) dinamico proposto por Gupta, Lehmann e Stuart (2004) com o modelo de valor
do cliente estatico. Pelo critério de capacidade de explicacdo 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 estagio de
crescimento que a empresa encontra-se. Isto possibilita a projecdo dos clientes
futuros e uma estimativa mais precisa do valor do cliente (CE), conforme pode ser
visualizado na Tabela 9. 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 estatico possivelmente
subestime o valor do cliente (CE), por ndo englobar no cébmputo os clientes futuros

da empresa.



Tabela9. Média do Valor do Cliente e do Valor do Mercado

Empresa  Média de CEE %CEE Média de CED %CED Média de VM
BRT 5.256.560 73% 8.557.560 110% 7.182.232
NET 2.080.754 87% 4307.374 179% 2.403.486
TELEMAR 10.840.055 71%  18.500.330 122%  15.216.834
TELEMIG 467517 24% 820172 43% 1.935.790
TIM 2.010.205 25% 5500492 69% 7.085.197
TIM NOR 702.628 65% 1.208.201 120% 1.085.662
TIM SUL 444830 40% 834.123 76% 1.102.745
VIVO 3.482.142 29% 6.218.000 51%  12.182.538
VIVO_CRT 574.331 38% 812.834 54% 1.507.492
VIVO_TBE 131.510 48% 170.080 66% 271.305
VIVO_TCO 1.243.430 36% 1.024660 55% 3.406.138
VIVO_TCP 4820498 67% 7.822.868 109% 7.186.580
VIVO_TSD 647.620 27% 899.703 38% 2.366.846
2.806.287 58%  4.886.252 100%  4.865.002
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Figura 15.

Valor do Cliente (CE) x Valor de Mercado

As principais disparidades observadas entre o valor do cliente (CE) e o valor

de mercado foram: (a) BRT em 2006/3 — em fun¢des da recente limpeza na base de

clientes, a taxa de retengéo foi afetada fortemente em um Unico momento, o que

prejudicou a avaliacdo do valor do cliente; (b) TIM em 2006/1 — devido a
incorporacao da TIM Celular pela TIM Participacdes, a base de clientes foi ampliada

de maneira significativa; mas foram agregados clientes menos rentaveis, o que leva

a crer que o mercado de capitais esteja super avaliando a empresa; (c) VIVO TBE
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em 2005/3 — constatou-se que a partir de 2004/4 houve um desinteresse dos
investidores pela acdo que passou do volume de negociagao diario de 3,3 milhdes
para apenas 490 mil em 2005/3. Em 2005/4, percebe-se uma recuperacdo com o
alcance do volume de 1,2 milhdes. A queda do valor da acé&o pode estar relacionada
com a Oferta Publica de A¢des Voluntaria (OPA) para aquisicdo das acdes realizada
pela Brasilcel, concluida em outubro de 2004. A quantidade de acfes ofertadas no
leildo da OPA superou o numero maximo a ser adquirido, e foi feito um rateio entre

0s acionistas que aderiram a oferta (VIVO; 2006).

ApOGs constatar os pontos criticos, concluiu-se que a avaliagcdo empresa TIM
foi bastante prejudicada devido a incorporacédo de uma empresa de capital fechado;
logo, optou-se por retira-la da amostra para mensurar novamente a forca da relacéao
do valor do cliente (CE) e do valor de mercado. Os valores obtidos foram bastante
elevados, melhor evidenciando uma associacdo muito forte entre as variaveis: r?
ajustado foi de 0,883 (t = 31,742 / Sig. 0,000) para o modelo dinamico, e 0,894 (t =
33,557 / Sig. 0,000) para o modelo estatico.

Portanto, a exemplo do trabalho de Gupta, Lehmann e Stuart (2004), no qual
foram removidas duas empresas da amostra, contatou-se o fortalecimento da
relacdo entre as varidveis ao remover uma das empresas pesquisadas. No entanto,
em virtude dos resultados obtidos nesta dissertacdo com a totalidade da amostra
serem bastante satisfatérios e por crer-se que um modelo torna-se mais robusto ao
conviver com as imperfeicdes dos dados reais, optou-se pela analise englobando a

empresa TIM.

5.5 O CRESCIMENTO DA MARGEM NO MODELO DE CLV

A andlise da margem de contribuicdo realizada na secdo 5.2 revelou uma
tendéncia de crescimento para a empresa Net e de queda da margem de
contribuicdo para as operadoras de telefonia movel. Em funcdo desta constatacao,
testou-se a opcao de incorporagcédo do crescimento da margem de contribuicdo ao
modelo de CLV, prevista por Gupta, Lehmann e Stuart (2004), que € dada pela

equacao:
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CLV=m

[1+i-r(1+g)] (28)

Em que:

g = taxa de crescimento

Inicialmente, a partir de uma linha de tendéncia, foi estimada a taxa de
crescimento para as empresas. Obteve-se, para a Net o indice de +2,3%; para as
empresas do grupo Tim, -2,3%; para as empresas do grupo Vivo, -3,7%, e para a
Telemig, -3,8%. O passo seguinte foi recalcular todos os valores de CE, utilizando o

novo CLV, denominado CLVg.

A andlise de regressao revelou que ndo houve ganho no poder explicativo dos
modelos de valor do cliente (CE) para a variavel valor de mercado. O r* ajustado
para o modelo estatico foi de 0,774 (t = 22,174 / Sig. 0,000), enquanto que para o
modelo dinamico foi de 0,745 (t = 20,486 / Sig. 0,000).

5.6 O VALOR DO CLIENTE COMO PREDITOR DO VALOR DE MERCADO

Conforme explanado na secéo 2.2, 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 aceitavel a analise a partir do CE, por esperar-se uma correlacéo alta
entre o CE e o CE-P, nesta secéo foi realizada a analise de regresséo considerando
a diferenca de um trimestre para os valores de cliente (CE) obtidos nos modelos

estatico e dinamico 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 relagdo encontrada entre as
variaveis valor do cliente preditor (CE-P) e valor do mercado mostrou-se muito
similar a relacdo existente entre as variaveis valor do cliente (CE) e valor do

mercado.

Avaliou-se, também, a correlacdo entre CE e CE-P; o valor encontrado foi
bastante alto, 0,953, ou seja, r* de 0,907. Logo, as suposicdes de Berger et al.
(2006) foram confirmadas: a associagdo entre o CE-P e o valor de mercado ¢ forte,
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mas € possivel realizar a analise com base no CE, devido a alta correlacdo entre o

valor do cliente (CE) atual e passado.

5.7 A RELACAO COM OS DEMAIS ATIVOS DA EMPRESA

Na secdo 2.2 foi abordada a discussao tedrica entre Gupta e Lehmann
(2006), que partem do pressuposto que o valor de mercado é definido pela geracao
de fluxos de caixa atuais e futuros e, portanto, o valor do cliente (customer equity)
seria uma boa proxy do valor da empresa; e Berger et al. (2006), que consideram
que o valor de mercado é resultante da agregacao de ativos.

Este debate n&o se refere ao poder da associacdo do valor do cliente
(customer equity) com o valor de mercado, mas coloca em pauta os valores
absolutos obtidos. Nesta secdo sera explorada a relagdo do valor do cliente

(customer equity) com os demais ativos da empresa.

5.7.1 A Marca

Segundo Leone et al. (2006, p.136):

N&o ha duvida de que o valor do cliente (customer equity) esta relacionado
com o valor da marca. Em teoria, ambas as abordagens podem ser
expandidas e incorporar 0 outro ponto de vista; elas estdo claramente

ligadas inextricavelmente.
Apesar do mérito das discussbes académicas sobre a ligacdo do valor do
cliente (customer equity) com o valor da marca, neste estudo sera adotada a
abordagem de Rust, Lemon e Zeithaml (2004), que considera o valor da marca como

um dos condutores do valor do cliente (customer equity).

A titulo de ilustracdo, cita-se a pesquisa realizada pela empresa Brand
Finance (NOGUEIRA e OLIVEIRA, 2006) que avaliou as marcas mais valorizadas
dos principais setores brasileiros, e que encontrou para a Net, a melhor classificada
do setor de comunicagdo, o valor de R$ 317 milhdes, e para a Vivo, a melhor
empresa classificada do setor de telecomunicacdes, o valor de R$ 1.644 milhdes.

Esses valores, se comparados com os valores de mercado da data de divulgacdo da
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pesquisa, representam em média cerca de 9% - percentual considerado bem inferior
ao encontrado neste estudo para as empresas Net e Vivo, 57% aplicando-se modelo

estatico e 115% pelo modelo dinamico.

A diferenca encontrada entre o valor do cliente (customer equity) e o valor da
marca para as empresas Net e Vivo pode ser justificada pela relevancia de outro
condutor do valor do cliente (customer equity) para os setores de telecomunicacgao e
televisdo por assinatura: a retencao. O relacionamento com o cliente é crucial para o
setor de servicos e, portanto, a retencéo torna-se o condutor mais importante para a
elaboracado da estratégia da empresa (RUST, LEMON e ZEITHAML; 2004).

5.7.2 O Patrimdénio Liquido

Para avaliar as diferencas das abordagens de Gupta e Lehmann (2006) e
Berger et al. (2006), referentes a relacdo do valor do cliente (CE) com os demais
ativos da empresa, assumiu-se como ativo tangivel o valor do Patriménio Liquido,
que representa 0S recursos permanentes da empresa (GITMAN, 1997). Foi
observado o0 mesmo tratamento adotado para o valor do cliente (customer equity);

logo, foram utilizados os valores deduzidos dos impostos.

Por conseguinte, o0 modelo conceitual sugerido por Berger et al. (2006) foi

transformado para:

Valor

CE + PL + Outros Fatores = Mercado

Figura 16. Ativos x Valor Mercado

Os valores médios obtidos para as empresas da amostra podem ser
visualizados na Tabela 10. A constatacao de que o modelo estatico mostrou-se mais
ajustado faz refletir sobre a suposi¢cédo de Gupta, Lehmann e Stuart (2004) de que o
modelo estatico subestima o valor do cliente (CE). Por outro lado, a hip6tese de que

o modelo dindmico de Gupta, Lehmann e Stuart (2004) superestima o valor do
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cliente (CE) ndo pode ser desconsiderada, dado que o numero de clientes do

modelo inclui os clientes que se desligaram da empresa.

Tabela 10. Média do Ativo e do Valor do Mercado

Empresa Média de CEE+PL % CEE+PL Média de CED+PL % CED+PL Média de VM

BRT 9.217.314 128% 12.518.305 174% 7.182.232
NET 2.187.306 1% 4.413.926 184% 2.403.486
TELEMAR 16.144.758 106% 23.805.042 156% 15.216.834
TELEMIG 1.087.096 56% 1.448.751 75% 1.935.790
TIM 4.776.792 60% 8.276.079 104% 7.985.197
TIM NOR 1.236.095 114% 1.831.668 169% 1.085.662
TIM SUL 1.028.159 93% 1.417.443 129% 1.102.745
VIVO 8.538.258 T0% 11.274.205 93% 12.182.538
VIVO_CRT 1.232.613 B82% 1471117 98% 1.507.492
VIVO_TBE 367.266 135% 414,836 153% 271.305
VIVO_TCO 2.582.029 74% 3.263.268 93% 3.456.138
VIVO_TCP 7.172.567 100% 10.174.937 142% 7.186.580
VIVO_TSD 1.876.920 79% 2.129.003 90% 2.366.846
4.656.356  96% 6.736.321  138%  4.865.002

Outrossim, foi testada a correlacdo entre os ativos; conforme previsto por
Berger et al. (2006), a associacdo encontrada foi alta: 0,834 (r* = 0,696 / Sig. 0,01)
para o modelo estatico, e 0,801 (r* = 0,642 / Sig. 0,01) para o modelo dinamico.

Por fim foi feita a analise da regressao considerando a soma dos ativos da
empresa, a variavel independente e o valor de mercado, a varidvel dependente. O
valor obtido para o r* ajustado foi de 0,882 (t = 32,674 / Sig. 0,000) para 0 modelo
estatico, e de 0,858 (t = 29,469 / Sig. 0,000) para o modelo dinamico. Ou seja,
apenas de 12 a 14% do valor de mercado seria explicado por outros fatores. Este
percentual cairia para 7%, se fosse considerada a amostra sem a empresa TIM. Sob
estas condicdes, o valor do r* ajustado obtido foi 0,927 (t = 41,242 / Sig. 0,000) para
o modelo estatico, e de 0,932 (t = 42,720 / Sig. 0,000) para o modelo dinamico.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O valor do cliente (customer equity) € uma métrica importante para as
empresas no seculo 21, pois viabiliza a gestdo centrada no cliente, essencial para a
conquista da vantagem competitiva (GUPTA e LEHMANN, 2005; BERGER ET AL,
2006). A centralizagcéo no cliente requer a construcdo de relacionamentos com 0s
clientes, e o valor do cliente (customer equity) criou a possibilidade de comprovacao
financeira dos investimentos de marketing necessarios para criar e manter essas
relacbes (RUST, LEHMANN e ZEITHAML, 2004). Por conseguinte, possibilitou a
area de marketing monitorar melhor as suas ac¢des de longo prazo, selecionar 0s
clientes mais rentaveis (VENKATESAN e KUMAR, 2004) e assegurar uma maior

credibilidade perante os acionistas.

Esse estudo longitudinal permitiu uma andlise mais aprofunda da relacao
entre o valor do cliente (customer equity) e o valor de mercado da empresa — uma
ligacdo indispensavel para despertar o interesse dos acionistas e garantir o espaco
da area de marketing nas decisbes 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 (customer equity) com o valor de
mercado da empresa — este trabalho grandioso é citado em inumeros artigos. No
entanto, existiram algumas limitacbes que se buscou superar no presente estudo: o
uso de estimativas para determinar a taxa de retencédo e o desconto das empresas,
o periodo de analise dos dados limitado em apenas 4 trimestres e a comprovacao da

ligacdo para somente 3 das 5 empresas analisadas.

Portanto, a partir de dados reais e de uma série historica de 15 trimestres,
contemplando uma amostra de 6 empresas — acrescida de 7 empresas que foram
incorporadas pelas principais durante o periodo de analise — foi comprovada, através
da andlise de regressdo, uma associacdo forte entre as varidveis valor do cliente
(customer equity) e valor de mercado (r* = 0,76). O poder encontrado na relacéo foi

ainda superior (r* = 0,86), considerando a remocdo de uma das empresas.
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Além da identificacdo da relagdo entre o valor do cliente (customer equity)
com o valor de mercado, esta pesquisa analisou em profundidade as diferencas
entre o modelo estatico de valor do cliente (customer equity) e o modelo dindmico
proposto por Gupta, Lehmann e Stuart (2004). O modelo estatico mostrou-se facil e
gerou valores coerentes com o modelo conceitual que pressupde que o valor do
cliente (customer equity) € um dos ativos que compde o valor do mercado (BERGER
ET AL; 2006). O modelo dindmico de Gupta, Lehmann e Stuart (2004) esta em
conformidade com a sustentacdo tedrica destes autores de que o valor do cliente
(customer equity) € uma proxy do valor de mercado, pois este € resultante da

geracao de fluxos de caixa atuais e futuros.

Segundo Gupta, Lehmann e Stuart (2004), o modelo estatico subestima o
valor de cliente (customer equity). Entretanto, ao examinar de forma minuciosa o
modelo dinamico proposto por Gupta, Lehmann e Stuart (2004), percebem-se alguns
pontos criticos: os parametros do fitting na sigmoide podem distorcer os resultados
obtidos de forma significativa, e o0 uso do numero total de clientes da empresa como
entrada do modelo, incluindo os desligados, pode inflar os valores obtidos. Essas
restricbes séo oriundas do modelo de difusédo, no qual o modelo de valor de cliente
(customer equity) estd embasado, e podem ocasionar a superestimacado do valor de
cliente (customer equity). Embora existam criticas ao modelo de Gupta, Lehmann e

Stuart (2004), a proposi¢cao de modelagem do crescimento € muito interessante.

Consequentemente, recomenda-se para trabalhos futuros o exame mais
detalhado da relacdo do valor do cliente (customer equity) com os demais ativos da

empresa.

Enfim, o valor do cliente (customer equity) 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 implicacbes

gerenciais.

6.1 IMPLICACOES GERENCIAIS

O valor do cliente (customer equity) € uma métrica adequada para a analise
em nivel agregado, dado que proporciona a ligacdo das acdes de marketing com a
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area financeira. Ao possibilitar aos executivos de marketing demonstrar
financeiramente os retornos obtidos com os investimentos realizados nas a¢des de
longo prazo, viabiliza para a area de marketing a obtencdo de mais recursos
financeiros para construir e manter relacionamentos com os clientes da empresa.
Logo, uma das suas principais implicacdes gerenciais é a aproximacdo da area de
marketing com os acionistas da empresa.

Outrossim, também é possivel realizar a analise em nivel desagregado, ou
seja, do CLV. Essa avaliacao permitird a identificacdo dos clientes mais rentaveis e a
concentracdo dos esforcos das acbOes de marketing para melhor atendé-los,

aumentando a eficiéncia da &rea de marketing.

Por fim, os componentes do CLV sdo métricas mais apropriadas para as
empresas geridas com foco nos clientes (GUPTA e LEHMANN, 2006). A margem de
contribuicdo € 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
aquisicdo também é muito util, se comparado com o CLV dos clientes futuros (CLV-
c). E preciso avaliar a que custo a empresa adquire 0os novos clientes e se ha
vantagem financeira. Nao € aconselhavel inflar a base de clientes com clientes néo-
rentaveis: necessariamente, o CLV dos clientes novos deve ser superior ao custo de
aquisicdo. Em relacdo a taxa de retencdo, pode-se afirmar que € o componente com
a capacidade de gerar o maior impacto no CLV e, por conseguinte, no valor do
cliente (customer equity). Enquanto a melhoria dos custos de aquisicdo tem um
impacto, em média, de apenas de 0,25% no valor do cliente (customer equity), e a
relacdo da margem de contribuicdo e 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 relacdo torna-se ainda mais
atraente para empresas que possuem altos indices de retengdo: a partir do nivel de
80%, o impacto é 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 0 incremento
ocorresse na taxa de retencéo, o valor do cliente (CE) seria 5% superior. No entanto,

ndo se recomenda para a empresa a taxa de retencdo de 100%, dada alta
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probabilidade de alguns clientes apresentarem problemas de pagamento. Cabe a
ressalva que, nessa analise, ndo esta prevista a interagcdo dos componentes do valor
do cliente (customer equity): margem de contribuicdo, aquisicdo e retencdo de

clientes.

Logo, 0 uso da métrica valor do cliente (customer equity), ao possibilitar a
mensuragdo e monitoramento dos retornos financeiros das acdes de marketing de
longo prazo, auxilia na transformacéo da empresa para tornar-se centrada no cliente.
Ademais, dada a forte associa¢cdo com o valor de mercado da empresa, potencializa
0s ganhos para 0s acionistas. Além dos beneficios relativos ao nivel tatico,
estrategicamente possibilita uma avaliagdo completa da empresa, ao acessar 0s
ativos intangiveis. Rust, Lemon e Narayandas (2004) sugeriram a substituicdo da
métrica participacdo no mercado, pela métrica participacdo no valor do cliente
(customer share), que seria o percentual do valor do cliente (customer equity) da
empresa em relacdo ao valor do cliente (customer equity) de todo o mercado — uma

proposicao bastante interessante.

6.2 LIMITACOES DO ESTUDO E SUGESTOES DE PESQUISAS FUTURAS

O presente estudo possui limitagdes que futuras pesquisas poderao
enderecar. A primeira refere-se ao setor analisado, comunicagbes, mais
especificamente telecomunicacbes e televisio por assinatura. E notdria a
importancia da retencdo de clientes para as empresas da amostra; portanto, a
abordagem da taxa de retencdo € bastante adequada para a avaliacdo do valor do
cliente (customer equity) das empresas selecionadas neste estudo. Entretanto,
provavelmente, ndo seja a mais apropriada para empresas que compartilhem
clientes com concorrentes — nesse caso, a proposi¢cao always-a-share poderia ser
mais adequada. Logo, recomenda-se, para pesquisas futuras, a avaliagdo 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 (customer

equity) desconsideram os efeitos de interagcdo entre o0s clientes e entre o0s



88

componentes do valor do cliente (customer equity). Estudos que capturem esses

efeitos terdo grande valia, pois é esperada a correlacdo entre estes fatores.
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ANEXO A — DADOS DE ENTRADA DA BRASIL TELECOM
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Descrigio

2003_01
9.530

2003_02
9,668

98

base média

(1) nimero de clientes (mil)
Linhas médias em servigo (mil)
Mavel- Clientes (Mil)

ARPU mensal

ARPU anual

margem bruta

margem EDITBA

(2) margem de contribuigao
churn anual

churn trimestral

taxa de retencéo trimestral
(3) taxa de retencéo anual

GIL Aliquota IR (H)
Beta (1)
R
E(Rm)
Ko = REERmIRT)  Ke (J)
Kd=DiB+Cy(i-H  Kd(K)

D+F LAJIR (L)
WACC = JYENE+E+C))+ WACC Anual (M)
(4) taxa de desconto

Fixo - adigbes liquidas (mil)
Fixo - clientes desligados (mil)
Fixo - adi¢@es brutas (mil)
Mavel - adigbes liquidas (mil)
Mavel - clientes desligades (mil)
Mavel - adigies brutas (mil)
adigbes liquidas (mil)

clientes desligados (mil)
adigdes brutas (mil)

Custo de aquisigio ($ mil)

(5) custos de aquisigdo - SAC
multiplicador margem

CLV

VALOR MERCADO ($ mil)

9.595
9.505

6508 RS
781,10 RS

46,50%

28722 RS
17,44%
41%
95,9%

130
391
521

107.300 R$

206 R$
2,56
735 R$

5.860.096 RS

9.741
9.741

6553 RS
786,33 RS

47,00%

20350 RS
17,44%
41%
95,9%

146
306
542

121.800 R$

225 R$
2,72
799 RS

6.761.175 R$

69,78 RS
837,37 RS

46,90%

339,63 RS
17,44%
41%
959%

17,4%
0,72
18,4%
26,0%
23,82%
2,64%
451.922
12,2%
12,2%

401

6.928.797 R$

9.851
9.851

70,15

39,8%
27.9%
335,00
19,05%
4,5%
95,5%
80,9%

67,3%
0,72
18.4%
26,0%
23,82%
1,00%
(208.478)
10.8%
10,8%

42

B.309.776




Descrigio

2004_02

99

base média

(1) nimero de clientes (mil)
Linhas médias em servigo (mil)
Mavel- Clientes (Mil)

ARPU mensal

ARPU anual

9.724
9.724

RS 71,14 RS

9.686
9.647
9.647

7472 R$
896,69 R$

9.604
9.604

81,94 R$

10.125
9.503

81,19

Ke = RE{E(Rm)-RT'()
Kd = DAB+CY(1-H)
D+F

margem bruta

margem EDITBA

{2) margem de contribuigao
churn anual

chum trimestral

taxa de retengfo trimestral
(3) taxa de retengdo anual

Aliguota IR (H)
Beta (1)

Rf

E(Rm)

Ke (J)

Kd (K)

LAJIR (L)

WACC = JNE/(E+B+Cl)+ WACC Anual (M)

(4) taxa de desconto

Fixo - adigbes liquidas (mil)
Fixo - clientes desligados (mil)
Fixo - adigbes brutas (mil)
Mavel - adigbes liquidas (mil)
Mavel - clientes desligados (mil)
Mavel - adigbes brutas (mil)
adigdes liquidas (mil)

clientes desligados (mil)
adigbes brutas (mil)

Custo de aquisigio (3 mil)

(5) custos de aquisigdo - SAC
multiplicador margem

CLV

VALOR MERCADO ($ mil)

43,3%

R$ 303,59 RS

19,05%
45%
95,5%

T7%
0,72
18,4%
26,0%
23,82%
5,60%
360.082
13 5%
13,5%
127
436

-127

R$ 133.900 R$

248
R$ 754 R§

RS B6.799.564 R$

42,6%
321,27 R$
19,05%

4,5%

95,5%

12,4%
0,72
18,4%
26,0%
23,82%
3.07%
397.105

11,7%
1,7%

432
355

432
355
138900 RS
392 R$

2,63
846 RS

6.049.455 R§

42,0%
366,58 RS
19,83%

4,6%

05,4%

B4

145400 R$
361 RS
2,62
962 R$

6.448.456 R$

31.3%

21,04%
49%
95,1%

-16,1%
0,72
18,4%
26,0%
23,82%
6,49%
316.742
14,1%
14,1%
-101
478

1003
257.400
257
2,25
749

7.778.201




Descrigdo

2005_01

2005_03

100

base média

(1) nimero de clientes (mil)
Linhas médias em servigo (mil)
Mével- Clientes (Mil)

ARPU mensal R$

ARPU anual

10.320
10.516
9.512
1.004
77,59 RS
931,02 R$

11.055
11.225
9.549
1.676
76,50 R$
918,04 R$

11.773

2213
73,39

margem bruta

margem EDITBA

(2) margem de contribuigao RS
chum anual

chum trimestral

taxa de retengio trimestral

(3) taxa de retengdo anual

34,4%

327,34 RS
16,15%
3,8%
96,2%

33.0%

321,97 R$
16,29%
38%
96,2%

20,3%
33433 RS
19,68%
4,6%
95,4%

12,2%
319,46
18,70%
4.4%
95,6%

GIL Aliquota IR (H)
Beta (1)
Ri
E{Rm)
Ke = RME(Rm)-RIT)  Ke (J)
Kd=DiB+CritH)  Kd(K)

O+F LAJIR (L)
WACC = J'E/E+E+C))+ WACC Anual (M)
(4) taxa de desconto

Fixo - adiges liquidas (mil)
Fixo - clientes desligados (mil)
Fixo - adigbes brutas (mil)
Mavel - adigdes liquidas (mil)
Mdvel - clientes desligados (mil)
Mavel - adigbes brutas (mil)
adigdes liguidas (mil)

clientes desligados (mil)

adigbes brutas (mil)

Custo de aquisigio ($ mil) RS
(5) custos de aquisigéo - SAC RS
multiplicador margem

CLv RS

-0,9%
072
18,4%
26,0%
23,82%
2,98%
268.873
1,7%
11,7%

369
379
g

24

391

265.800 R$

3,02
987 R$

2,7%
072
18,4%
26,0%
23,82%
3,30%
227.184
11,6%
11,6%

418
an

430

304.700 R$
359 RS

857 R§

108,7%
072
18.4%
26,0%
23,82%
-0,63%
{343.537)
88%

are
390
537
125
661

10561
344.600

2,96
045

VALOR MERCADO ($ mil) RS

6.671.443 RS

6.958.833 RS§

8.135.592 R$

7.443.303




Descrigio

base média

(1) namero de clientes (mil)
Linhas médias em servigo (mil)
Mdwvel- Clientes (Mil)

ARPU mensal

ARPU anual

margem bruta

margem EDITBA

(2) margem de contribuigdo
churm anual

churn trimestral

taxa de retengio trimestral
(3) taxa de retenc¢do anual

GIL Aliguota IR (H)
Beta (1)
Rf
E(Rm})
ke = REE(Rm)-RTY)  Ke (J)
kd=DiE+cyiiH)  Kd (K)

O+F LAJIR (L)
WACC = JENE+B+C)+ WACC Anual (M)
(4) taxa de desconto

Fixo - adigdes liquidas (mil)
Fixo - clientes desligados (mil)
Fixo - adigdes brutas (mil)
Mdvel - adigdes liquidas (mil)
Mavel - clientes desligados (mil)
Mdvel - adigdes brutas (mil)
adigbes liquidas (mil)

clientes desligados (mil)
adicbes brutas (mil)

Custo de aquisi¢io ($ mil)

(5) custos de aquisicdo - SAC
multiplicador margem

CLV

VALOR MERCADO (§ mil)

RS

12.003
9.543

68,78 RS

335%
302,47 RS
20,16%

47%

95,3%

11,2%
0,72
18,4%
26,0%
23,82%
2,08%
229355
10,5%

261.600 RS

7.863.554 R$

12.179
9.407
2.772
67,08 R$

33,3%
291,85 R$
26,32%

6,0%

84,0%

A7,7%
0,72
18,4%
26,0%
23,82%
6,37%
287.793
13,8%
13,8%
-133
523
380
311
204
515
178
727

281.200 RS
311 R$
1.84
536 RS

B.653.352 R§

11.674
8.623
3.051
75,04

34,6%
350,14
52,99%

11,2%

88,8%

13,5%
0,72
18,4%
26,0%
23,82%
2,35%
344.057

10,2%

-84
1174

258.300
310
0,74

7.070.983
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ANEXO B — DADOS DE ENTRADA DA TELEMAR



Descrigdo

2003_02

2003_03

103

base média

{1) namero de clientes (mil)
Linhas médias em servigo (mil)
Oi - Clientes (Mil)

ARPU mensal

ARPU anual

16.727

15.005
1.722
64,13 RS

17.137
17.137
14.901

2236
65,02
780,30

17.924
17.924
15.075

2.849

70,12

RS

841,44 R$

19.040
15.147
3.893
64,27

margem bruta

margem EDIBA

(2) margem de contribuicao
chum anual

chum trimestral

taxa de retengdo trimestral

(3) taxa de retengdo anual

459%
265,56 R$
19,79%

4.6%

954%

37,6%
44.3%
293,01
21,18%
4.9%
951%
78,8%

RS

441%

352,58 R$

18,65%
4,4%
95,6%

43,7%
288,35
15,96%

38%

96,2%

GIL Aliguota IR (H)
Beta (1)
Rf
E(Rm)

Ke =RMHERm}RT()  Ke (J)

Kd = DB+C)*(1-H) Kd (K)

D+F LAJIR (L)
WACC = J*[E/[E+B+Cl)+ WACC Anual (M)
(4) taxa de desconto

Fixo - adigbes liquidas (mil}
Fixo - clientes desligados (mil)
Fixo - adigbes brutas (mil)
Méwvel - adigbes liquidas (mil)
Mdavel - clientes desligados (mil)
Mdvel - adiges brutas (mil)
adiges liquidas (mil)

clientes desligados (mil)
adigdes brutas (mil)

Custo de aquisigao ($ mil)
(5) custos de aquisigdo - SAC
multiplicador margem

CLvV

6.8%
0,93
18,4%
26,0%
25,48%
3.38%
635.730
11,2%
11,2%
-136
758

321

335
185

957
312500 RS
326 RS
2,59
687 RS

220%
0,93
18,4%
26,0%
25,48%
3.23%
582.766

10,8%
10,8%
-104

514

554
410

1253

378100 RS

721

RS

RE

-10,4%
0,93
18,4%
26,0%
2548%
5,67%

-22,0%
0,93
18,4%
26,0%
25,48%
4.21%

11,6%
11,6%

637

709

1.044

&1

1.125

1116

718

1834
468.300

3,05

VALOR MERCADO (S mil)

9.708.737 RS

11.708.901

RS

14.688.851

RS

16.540.082
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Cod Descrigdo 2004_01 200402 2004 03 2004_04
base média 19.531 20292 20.966 22079
(1) nimero de clientes (mil) 19.531 20.292 20.966 22079
Linhas médias em servigo (mil) 15.123 15.199 15.226 15.216
Qi - Clientes (Mil) 4.408 5.003 5.740 6.863
ARPU mensal R$ 62,96 R% 62,39 R% 64,93 RS 64,47
ARPU anual R$ 75549 RS% 748,73 R$ 779,19 R% 773,66

margem bruta 43,5% 40,5% 42,3% 432%
margem EDIBA 45 6% 40,7% 42,0% 40,3%
(2) margem de contribuigio RS 328,87 R$ 303,59 RS 320,34 RS 333,91

churn anual 17,46% 21 47% 21,04% 20,60%
churn trimestral 4.1% 5,0% 51% 4.8%
taxa de retengéio trimastral 95.9% 95,0% 94.9% 95.29%

(3) taxa de retengéo anual 78,5%

GIL Aliguota IR (H) 1,3% -0,7% 11,7% 30,1%
Beta (1) 0,93 0,93 093 0,93
Rf 18,4% 18,4% 18,4% 18,4%
E(Rm) 26,0% 26,0% 26,0% 26,0%
Ke = RFHE(Rm-RT  Ke (J) 25.48% 2548% 25,48% 25,48%
Kd = DB+C)*(1-H) Kd (K) 3.21% 3,54% 2.97T% 2.31%
D+F LAJIR (L) 936.473 814.953 1.002.768 1.032.969
WACC = J*[E/(E+B+C))+ WACC Anual (M) 10,7% 10,8% 10,2% 8,5%
(4) taxa de desconto 10,7% 10,8% 10,2% 8,5%
Fixo - adigbes liquidas (mil) -24 76 27 -10
Fixo - clientes desligados (mil) 654 77 772 714
Fixo - adigbes brutas (mil) 630 793 799 T04
Mavel - adi¢bes liquidas (mil) 515 B85 647 1.123
Mével - clientes desligados (mil) 148 294 294 344
Mdvel - adigbes brutas (mil) 663 479 941 1.467
adi¢bes liquidas (mil) 491 761 674 1113
clientes desligados (mil) 802 1011 1066 1058
adigbes brutas (mil) 1203 1772 1740 2171
Custo de aquisicao ($ mil) R$ 468.600 RS 460.000 RS 469.400 RS 522.700
(5) custos de aquisicdo - SAC R$ 362 RS 260 RS 270 RS 241
multiplicador margem 2,93 243 243 2,72
CLv R$ 965 RS 738 R$ 801 R$ 910

VALOR MERCADO (§ mil) R$ 14.380.633 RS 14.265.070 R$ 14.468.086 R$ 17.548.162




Descricdo

2005_01

2005_02

2005_03

105

base média

(1) namero de clientes (mil)
Linhas médias em servigo (mil)
Qi - Clientes (Mil)

ARPU mensal

ARPU anual

22.354
22,354
15.104

7.250
59,711 R%
716,51 R$

23.078
23.078
14.966

8112
59,56 R%
714,70 R$

23.8T1
23.87
14.890
8.981
59,12 R§
709,52 R$

25.201
14.858
10.343

58,01

margem bruta

margem EDIBA

{2) margem de contribuigio
chum anual

churn trimestral

taxa de retengdo trimestral

(3) taxa de retengéo anual

41.7%
34423 R$
21,45%

5,0%

95,0%

40,4%
332,15 RS
22 ,94%

5,39

94, 7%

41,3%
342,00 RS
19,84%

4,6%

95,4%

384%
328,64
20,72%

4.8%

95.2%

GIL Aliquota IR (H)
Beta (1)
Rf
E(Rm)
He=RHERmIRT)  Ke (J)
Kd = DNB+C)*(1-H) Kd (K)

D+F LAJIR (L)
WACE = J*([E/(E+B+C))+ WACC Anual (M)
(4) taxa de desconto

Fixo - adigbes liquidas (mil}
Fixo - clientes desligados (mil)
Fixo - adigbes brutas (mil)
Mavel - adi¢bes liquidas (mil)
Mével - clientes desligados (mil)
Mdvel - adigbes brutas (mil)
adigbes liquidas (mil)

clientes desligados (mil)
adi¢bes brutas (mil)

Custo de aquisicao ($ mil)
(5) custos de aguisigdo - SAC
multiplicador margem

CLV

15,7%
0,93
18,4%
26,0%
25,489,
2.95%
1.072.376
9,4%
9,4%
112
786
674
387
327
714
275
1113
1388
631.600 R$
455 RS
2,54
876 RS

7,7%
0,83
18,4%
26,0%

25 48%
3,42%
1.036.960
10,1%
10,1%
-138

775

837

1.310
724
1223
1947
617.700 RS
37 RS
233
774 R$

13,9%
0,93
18,4%
26,0%
25,48%
3,16%
1.136.322
10,1%
10,1%

9,4%
0,93
18,4%
26,0%
25.48%
3,33%
1.093.325
10,1%
10,1%

VALOR MERCADO (§ mil)

17.164.120 RS

17.277.316 R$

16.088.750 RS

17.737.068
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Descrigéo 2006_02
base média 26.533
(1) nimero de clientes (mil) 25.962 26.533 27.101
Linhas médias em servigo (mil) 14.745 14.499 14.458
0Oi - Clientes (Mil) 11.217 12.034 12.643
ARPU mensal R$ 52,07 R% 51,02 R$ 53,02

ARPU anual 612,41 RS$

margem bruta

margem EDIBA 36,6% 38,4% 41,3%
(2) margem de contribuigdo R$ 275,67 R$ 276,14 RS 275,52
churn anual 19,70% 25,01% 26,90%
chum trimestral 4 6% 5,7% 6,1%
taxa de retengéo trimastral 95,4% 94,3% 093,9%

(3) taxa de retengio anual

GIL Aliquota IR (H) 18,7% 20,2% 14,7%
Beta (1) 0,93 0,93 0,83
Ri 18,4% 18,4% 18,4%
E{Rm) 26,0% 26,0% 26,0%
Ke = RIE(Rm)-RTN  Ke (J) 25 4B% 2548% 25,48%
Kd = DAB+C)*{1-H) Kd (K} 2,27% 2,75% 2,73%
O+F LAJIR (L) 818.914 1.017.158 988.384
WACC = JYENE+B+C)+ WACC Anual (M) 8.2% 10,2% 10,6%
(4) taxa de desconto 9.2% 10,2% 10,6%
Fixo - adigbes liquidas (mil) -113 -248 -G8
Fixo - clientes desligados (mil) 645 778 691
Fixo - adigbes brutas (mil) 532 532 623
Mavel - adi¢des liquidas (mil) ar4 817 609
Mdvel - clientes desligados (mil) 549 745 a72
Mavel - adiges brutas (mil) 1.423 1.562 1.581
adigdes liquidas (mil) 761 571 b41
clientes desligados (mil) 1194 1523 1663
adigbes brutas (mil) 1955 2094 2204
Custo de aquisicéo (5 mil) R$ 634.700 RS 649.300 RS 607.200
(5) custos de aquisigdo - SAC R$ 325 RS 30 RS 275
mulfiplicador margem 278 213 1,85
CcLv R$ 767 RS 588 R3 537

VALOR MERCADO (§ mil) R$ 15632914 R$ 15.030.801 R§ 16.013.002
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ANEXO C — DADOS DE ENTRADA DA NET
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Cod Descrigio 2003_01 2003_02 2003_03 2003_04
base méadia 1.378 1.380 1.396 1.427
(1) nimero de clientes (mil) 1.377 1.382 1.410 1.444
TV por Assingtura 1.319 1.319 1.335 1.353
Banda Larga 58 64 75 91
Servigo de Voz
ARPU mensal R$ 81,92 R% 8580 R$ 91,33 R$ 92,39
ARPU mensal TV R$ 8266 R$ 86,77 R$ 92,82 R$ 94,21
ARPU mensal Banda Larga R$ 6512 R% 6577 RS 64.83 R$ 65,43
ARPU anual RS R% 1.096,01 RS

margem bruta 42.6% 46,7% 43,8% 457%
margem EDIBA 23,30% 26,20% 25,20% 23,8%
(2) margem de contribuigio RS 418,38 RS 480,59 RS 480,34 R$ 506,25
churn anual 14,96% 14,15% 13,88% 13,60%
churn anual TV 14,80% 14,20% 14,0% 13,8%
churn anual Banda Larga 18,60% 13,10% 11,7% 12,1%
churn trimestral 35% 34% 3,3% 3,3%
taxa de retengfio trimestral 96,5% 96,6% 96,7% 96,7%

(3) taxa de retengao anual

GIL Aliguota IR (H) 12,8% -37.5% 66,0% 2B,1%
Beta (1) 211 21 211 21
Rf 18,4% 18.4% 18.4% 18,4%
E(Rm) 26,0% 26,0% 26,0% 26,0%
Ke=RI+ERm}-RTM  Ke (J) 34.44% 34,44% 34 44% 34, 44%
Kd=DI{E+C)*(1-H) Kd (K) 4 48% -5,69% 1,67% 3.92%
D+F LAJIR (L) 57.303 (34.547) 24139 28.972
WACC=JENE+B+C)+K WACC Anual (M) 4.3% -6,6% -0,2% 0,4%
(4) taxa de desconto da empresa 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
adigbes liquidas (mil) -2 5 27 34
clientes desligados (mil) 49 46 46 47
adigdes brutas (mil) a7 52 T3 a1
Custo de aguisiggo ($ mil) R$ 5570 R% 9.395 R$ 11.881 R$ 17.991
(5) custos de aquisicao - SAC R$ 118,87 RS 181,06 R$ 162,32 R$ 222,23
multiplicador margem 3,25 3,38 343 346
CLV R$ 1.358 R% 1625 RS 1.647 R% 1.752

VALOR MERCADO R§ 568.079 R$ 568.079 R$  1.237.602 R$  1.825.970




Cod Descrigio
base média
(1) namero de clientes (mil)
TV por Assinatura
Banda Larga
Servigo de Voz
ARPU mensal
ARPU mensal TV
ARPU mensal Banda Larga
ARPU anual

RS
R$
RS

2004 01
1.461
1.478
1.365
113

96,10 R$

91,53
61,58

R%
R%

1.153,20 RS

2004 _02

1.404
1.511
1.380
131

100,10 R$
9437 RS
65,66 R%

1.201,20 R$

2004 03
1.532
1.552
1.385
157

102,51 R§$
9576 R$
65,00 R$

1.230,12 RS
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2004_04

1.580
1.608
1.419

103,99
96,02
64,92

margem bruta

margem EDIBA

(2) margem de contribuicao
churm anual

churn anual TV

churn anual Banda Larga
churn trimestral

taxa de retencio timestral
(3) taxa de reten¢ao anual

48,2%
27.1%

555,81 RS

13,38%
13,6%
10,9%

32%
96,8%

48,5%
26,7%
582,84 RS
13.87%
14,1%
11,4%
33%
96,7%

44 0%
26,2%
552,52 R$
13,74%
13,9%
12,3%
3,3%
96,7%

47 6%
28,1%

12.71%
12,8%
12,0%

3,0%
97,0%

GIL Aliguota IR (H)
Beta (1)
Rf
E(Rm)
Ke=RIHERm}-A'M  Ke (J)
Kd=DiB+C)'(1-H) Kd (K}
D+F LAJIR (L)
WACC=J"(E/[E+B+C)j+K WACC Anual (M)
(4) taxa de desconto da empresa
adigbes liquidas (mil)
clientes desligados (mil)
adigbes brutas (mil)
Custo de aquisigéo ($ mil)
(5) custos de aquisicdo - SAC
multiplicador margem
CLV

22

35,7%
2,1
18,4%
26,0%
34,44%
2,59%
45.885
2.1%
11,2%
34
a7
80

14414 R$

179,81
3,52
1.954

RS

R$

47,8%
2,11
18,4%
26,0%
34, 44%
2,84%

-3.4%
11,2%
34
49
83
18054 R$
217,24 RS
3,43
1993 RS

11,2%
2,11
18,4%
26,0%
34,44%
0,54%

-4,6%
11,2%
41

91
21857 R§
240,50 RS

345
1908 R$

18,1%
2,11
18,4%
26,0%
34,44%
2,80%
28.964
-0,7%
11,2%

104
20.829
201,08

3,64
2.166

VALOR MERCADO

RS

1.663.661

R§

1.278.179 R§

1.176.736 R$

1.237.602




Cod Descrigdo
base média
(1) nimero de clientes (mil)
TV por Assinatura
Banda Larga
Servigo de Voz
ARPU mensal
ARPU mensal TV
ARPU mensal Banda Larga
ARPU anual

margem bruta
margem EDIBA

(2) margem de contribuigdo
churm anual

churn anual TV

churn anual Banda Larga
churm trimestral

taxa de retencio timestral
(3) taxa de retencdo anual

13,10%
13,1%

13,1%

3,1%
96,9%
86,9%

2
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GIL Aliguota IR (H)
Beta (I
Rf
E{Rm)
Ke=RI+ERm}-RN  Ke (J)
Kd=Di{B+C)*{1-H) Kd (K)
D+F LAJIR (L}
WACC=JE/E+B+C)}+Kk WACC Anual (M)
(4) taxa de desconto da empresa
adigbes liquidas (mil)
clientes desligados (mil)
adigbes brutas (mil)
Custo de aquisigdo ($ mil)
(5) custos de aquisicdo - SAC
multiplicador margem
CLV

VALOR MERCADO

2

6,1%
211
18,4%
26,0%
34,44%
8,98%
199.643
10,5%
11,2%
40
51

17.360
190,98
3,57
1.879 R$

23

2.061.132 RS

10,3%
2,11
18,4%
26,0%
34, 44%
0,56%
54870
8,8%
11,2%

114
21.068 RS

185,38 RS

3,70
1.957 RS

2.475.149 RS

13,1%
2,11
18,4%
26,0%
34,44%
2,71%
61.958
9,0%
11,2%

55

143
28.537
199,26

3,58

3.857.327

a2

R§

10,0%
2,11
18,4%
26,0%
34,44%
1,70%
86.310
10,3%
11,2%
107
61
168
35.623
212,60
3,44
2014

4.102.431
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(3) taxa de retencdo anual

86,9%

Cod Descrigio 2006_01 2006_02 2006_03
base média 1.979 2147 2.3569
(1) nimero de clientes (mil) 2.051 2.244 2475
TV por Assinatura 1.600 1.662 1.730
Banda Larga 452 b3z 630
Servigo de Vioz 49 115
ARPU mensal TV e
ARPU mensal Banda Larga i
ARPU anual 1. R$ K
margem bruta 42 4% 43,3% 44 2%
margem EDIBA 27,0% 27.0% 26,0%
(2) margem de contribuigio RS 580,17 R$ 626,69 RS 643,62
churm anual 13,10% 13,77% 13,45%
churm anual TV 13,1% 14,1% 14,0%
churn anual Banda Larga 13,1% 14,0% 14,4%
chum trimestral 3,1% 3,3% 3.2%
taxa de retencio trimestral 96,9% 96,7% 96,8%

GIL Aliguota IR (H)
Beta (1)
Rf
E{Rm)
Ke=RI[ERm}-R)  Ke (J)
Kd=DiB+CI{1-H) Kd (K)
D+F LAJIR (L)
WACC=JE/E+B+C))+Kk WACC Anual (M)
(4) taxa de desconto da empresa
adigbes liquidas (mil)
clientes desligados (mil)
adigbes brutas (mil)
Custo de aguisigio ($ mil)
(5) custos de aquisigdo - SAC
multiplicador margem
CLV

9,1%
2N
18,4%
26,0%
34,44%

38547 RS
186,90 R$
3,57
2107 R$

45%
2,11
18,4%
26,0%
34 44%
2,06%
90.869
1,2%
11,2%
192
70
263
45524 R$

173,25 R$

3,45
2161 RS

7.8%
2,11
18,4%
26,0%
34,44%
1,95%

11,4%
11,2%

307
45387
147,64

3,50
2.256

VALOR MERCADO

R§

4.125.846 R§

4.759.776 R§$

5.114.719
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ANEXO D — DADOS DE ENTRADA DA TELEMIG
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Cod Descrigio 2003_01 2003_02 2003_03 2003 _04
base média 1.941 1.096 2.102 2.246
{1) namero de clientes (mil) 1.958 2.034 2170 2.322
ARPU mensal RS 38,00 R$ 39,30 R$ 38,10 RS 39,50
ARPU anual R$ 456,00 RS 47160 RS 457,20 R$ 474,00

margem bruta 53,0% 53,1% 52,7% 26,4%
margem EDIBA 47 ,00% 50,00% 49,00% 48.9%
(2) margem de contribuigao R$ 24190 RS 25042 RS 241,12 R$ 125,26
churn anual 35,30% 29,80% 18,8% 28,8%
churn trimestral 7.9% 6,7% 449 6,5%
taxa de retengio trimestral 92 1% 93,3% 95,6% 93,5%

(3) taxa de retencdo anual

GIL Aliguota IR (H) 32,3% 20,1% 22 4% 11,1%
Beta (1) 0,53 0,53 0,53 0,53
Rf 18,4% 18,4% 18.4% 18,4%
E{Rm) 26,0% 26,0% 26,0% 26,0%
Ke = RIE(Rm)}-RT(1)  Ke (J) 22 44% 22 44% 22 44% 22, 44%
Kd = DAB+C)'{(1-H) Kd (K) 1,65% 1,95% 312% 2,64%
D+F LAJIR (L) 99.874 98.602 117.882 39.136
WACC = JYENE+B+C))+ WACC Anual (M) 10,9% 12,5% 13,2% 13,4%
(4) taxa de desconto 10,9% 12,5% 13,2% 13,4%
adicies liquidas (mil) 35 78 136 152
clientes desligados (mil) 152 135 a3 147
adigbes brutas (mil) 188 211 228 298
Custo de aquisigio ($ mil) R$ 18941 RS 24454 R$ 29660 RS$ 34.293
(5) custos de aquisicdo - SAC RS 101,00 R$ 116,00 R$ 130,00 R$ 115,00
multiplicador margem 1,40 1,66 254 1.69
CLvV RS 339 R$ 416 R$ 611 R$ 21

VALOR MERCADO ($ mil) RS 1.158.876 R$ 1.225476 R$ 1.637.973 R$ 2.056.945
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Cod Descrigao 2004 01 2004 _02 2004 _03 2004_04
base média 2.366 2.465 2.557 2.686
(1) namero de clientes (mil) 2410 2.519 2.596 2777
ARPU mensal RS 36,50 R% 35,80 RS$ 31,80 R§ 30,80
ARPU anual R$ 438,00 RS 42960 R$ 381,60 R$ 369,60

margem bruta 49 6% 46,4% 51,0% 36,7%
margem EDIBA 50,0% 45,0% 44 5% 41,0%
(2) margem de contribuigio R$ 21717 RS 199,33 RS 194,50 RS 135,76
churm anual 35,3% A% 34,1% 30,2%
churn trimestral 7.9% 7.0% 7.6% 6,8%
taxa de retengio trimestral 92 1% 93,0% 92 4% 93,2%

(3) taxa de retencdo anual 64,7%

GIL Aliquota IR (H) 33.3% 11,9% 40,2% 27 5%
Beta (1) 0,53 0,53 0,53 0,53
Rf 18,4% 18,4% 18,4% 18,4%
E(Rm) 26,0% 26,0% 26,0% 26,0%
Ke = RIHE(Rm)-R'M  Ke (J) 22 44% 22,44% 22,44% 22 44%
Kd = DB+C)(1-H) Kd (K) 2,19% 5,99% -1,35% 0,23%
D+F LAJIR (L) 110.559 122.350 T4.672 51.218
WACC = JMENE+B+C))+ WACC Anual (M) 11,6% 14,2% 11,8% 11,2%
(4) taxa de desconto 11,6% 14,2% 11,8% 11,2%
adigbes liguidas (mil) B89 109 76 182
clientes desligados (mil) 186 173 195 183
adigbes brutas (mil) 275 281 271 365
Custo de aguisicio ($ mil) R$ 26.630 RS 32076 R$ 32.800 RS 48171
(5) custos de aquisigdo - SAC RS 97,00 RS 114,00 RS 121,00 R$% 132,00
multiplicador margem 1,38 1,562 1,44 1,68
CLV RS 300 R$ 303 R$ 279 R$ 229

VALOR MERCADO ($ mil) RS 2.360.337 R$ 1957297 R$§ 2011987 RS 1.913.070




Cod Descrigdo
base média
(1) nimero de clientes (mil)
ARPU mensal
ARPU anual

2005_01
2817
2.858

2650 R%S

318,00 RS

2005_02
2915
2973

2690 R$

32280 RS

2005_03
3.008

26,90 R$

32280 RS
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2005_04

3.193
3.344
26,70
320,40

margem bruta

margem EDIBA

(2) margem de contribuicao
churn anual

churn trimestral

taxa de retengio trimestral
(3) taxa de retencdo anual

47,0%
40,1%
149,32 RS
33,4%
7.5%
92,5%

48,4%
40,9%
159,59 RS
34,3%
7.7%
92,3%

58,0%
44.9%
19044 RS
38,3%
B84%
91,6%

51,0%
36,6%
163,26
28,7%
6,5%
93,5%

GIL Aliguota IR (H)
Beta ()
Rf
E(Rm)

Ke = RIHERm}-RTN  Ke (J)

Kd = Di{B+C)*(1-H) Kd (K)

O+F LAJIR (L)
WACC = JNENE+B+C))+ WACC Anual (M)
(4) taxa de desconfo

adigbes liquidas (mil)

clientes desligados (mil)
adigbes brutas (mil)

Custo de aguisi¢io ($ mil)

(5) custos de aquisigdo - SAC
multiplicador margem

CLV

22

31,5%
0,53
18,4%
26,0%
22,.44%
1,54%
76.693
12,4%
12,4%
80
210
201
42173 RS
145,00 R$
1,45
217 R$

37,8%
0,53
18,4%
26,0%
22 44%
-0,48%
81.912
12,8%
12,8%
115
223
339
49765 R$
147,00 RS
1,39
22?2 R$

31,7%
0,53
18,4%
26,0%
22 44%
0,90%
105.856
13,6%
13,6%
69
254
323
45580 R3S
141,00 R$
1,19
226 R$

27,7%
0,53
18,4%
26,0%
22,44%
2,45%
82738
13,2%
13,2%
302

510
T74.924
147,00

1,70
278

VALOR MERCADO (§ mil)

2.045812 R$

2.018875 R$

2129942 R$

2.174.857




Cod Descrigiio
base média
(1) namero de clientes (mil)
ARPU mensal
ARPU anual

margem bruta

margem EDIBA

(2) margem de contribuicdo
churn anusl

churn trimestral

taxa de reten¢io trimestral
(3) taxa de retencédo anual

GIL Aliguota IR (H)
Beta (1)
Rf
E(Rm)

Ke = RIHE(Rm-RTM  Ke (J)

Kd = DB+C)*{1-H) Kd (K)

D+F LAJIR (L)
WACC = JNE(E+B+C))+ WACC Anual (M)
(4) taxa de desconto

adigfes liguidas (mil)

clientes desligados (mil)
adigbes brutas (mil)

Custo de aquisigio ($ mil)

(5) custos de aquisigdo - SAC
multiplicador margem

CLV

VALOR MERCADQO ($ mil)

22

2006_01

3.373
3.401
2330 R%

279,60 RS

53,7%
34.6%
150,14 RS
30,2%
6,8%
93.2%

441%
0,53
18,4%
26,0%
22,44%
1,20%
71.844
131%
13,1%
57
230

47667 RS
166,00 R$
1,61
242 R$

2431679 R$

2006_02

3.403
3.404
2250 R$

270,00 RS

51,4%
38,4%
138,89 R$
35,2%
7.8%
92,.2%

46.022 RS
171,00 RS
1,29
179 R$

2024649 R$

2006_03

3414

26,60
318,20

46,9%
32,0%
149,77
36,8%
81%
91,9%

18,6%
0,53
18,4%
26,0%
22 44%
1,76%
64.213
15,1%
15,1%
20

278

40554

136,00
1,22
182

1.880.079
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ANEXO E - DADOS DE ENTRADA DO GRUPO TIM
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oo

TIM NORDESTE

Cod Descrigdio 2003_01 2003_02 2003_03 2003_04
base média 1.977 2.003 2.085 2137
(1) namero de clientes (mil) 1.977 2.030 2101 2173
ARPU mensal RS 3695 RS 3719 RS 3717 RS 38,80
ARPU anual RS 44340 RS 44628 R$ 448,04 RS 465,60

|

margem bruta 53,8% 48.0% 48 4%

margem EDIBA 43,3% 37,2% 35,8% 47 2%
(2) margem de contribuigdo R$ 23871 RS 21406 RS 216,03 RS 264,98

chum trimestral 3,6% 5,0% 4,.8% 4,9%
chum anual 15,2% 21,6% 20,6% 211%
taxa de retengdo trimestral 96,4% 95,0% 95,2% 85,1%

(3) taxa de retencao anual

Beta (I) 1,00 1,00 1.00 1,00
Rf 18,4% 18.4% 18.4% 18,4%

E(Rm)

adicbes liquidas (mil) 51 52 71 72
clientes desligados (mil) 70 ag i) 104
adicdes brutas (mil) 122 152 170 176
Custo de aquisigéo ($ mil) R$ 12168 RS 14699 R$ 15.165 R$ 14.464
(5) custos de aquisicdo - SAC R$ 100,00 RS 97,00 RS 89,00 R$ 82,00
multiplicador margem 2,59 197 21 238
CLV R$ 618 R$ 422 R$ 455 RS B30

VALOR MERCADO ($ mil) R$ 846.308 RS B820.770 R$ 975.360 R$




Cod Descricio 2004_01 2004_02
base média 2.218 2.324
(1) nimero de clientes (mil) 2263 2385
ARPU mensal RS 3460 RS 32,70
ARPU anual R$ 41520 RS 392,40

margem bruta 60,3% 49.1%
margem EDIBA 43,0% 35,0%
(2) margem de contribuigdo RS 250,25 RS 192,56
churn trimestral 3,9% 4.3%
churn anual 16,5% 18,3%
taxa de retencdo trimestral 96,1% 085,7%

(3) taxa de retengdo anual

Beta (I) 1,00 1,00
Rf 18,4% 18.4%
E(Rm) 26,0% 26,0%

adigdes liquidas (mil) 90 122
clientes desligados (mil) 87 101
adigbes brutas (mil) 177 223
Custo de aquisigio (3 mil) R$ 21639 R3S 36.979
(5) custos de aquisicdo - SAC R$ 122,00 RS 166,00
multiplicador margem 2,32 2,11
CLV R$ 582 R$ 407

VALOR MERCADO ($ mil) R$ 1.325.317 RS 1.216.271
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TIM SUL

Cod Descrigio 2003_01 03 2003_03
base média 1.738 1.849
(1) namero de clientes (mil) 1.753 1.812 1887 2056
ARPU mensal RS 4300 RS 39,00 R$ 38,00 R$ 41,00
ARPU anual 516,00 RS 45600 RS

margem bruta 51,4% 43,1% 46,1% 47 A%
margem EDIBA 40,1% 33,6% 36,5% 31,8%
(2) margem de contribuigio RS 26529 RS 201,57 RS 210,39 R$ 233,25
chum trimestral 54% 8,7% 8,6% 9,0%
churm anual 23.4% 29,6% 29,1% 41,2%
taxa de retencéio trimestral 94.6% 93,3% 93,4% 91,0%

(3) taxa de retengao anual

GIL Aliquota IR (H) 124% 11,6% 174% 16,9%
Beta () 0,8104 0,8104 0,8104 0.8104
Rf 18.4% 18.4% 18, 4% 18,4%
E(Rm) 26,0% 26,0% 26,0% 26,0%
Ko = RMHERm}RT  Ke (J) 24 55% 24 55% 24 55% 24 55%
Kd = DIfB+C)(1-H) Kd (K) 4.01% 4.82% 3,18% 2,15%
D+F LAJIR (L) 73.054 68.937 68.223 79.791
WACC = JYENE+B+C))+# WACC Anual (M) 16,0% 16,4% 15,9% 16,2%
(4) taxa de desconto 16,0% 16,4% 15,9% 16,2%
adigbes liquidas (mil) 29 59 75 169
clientes desligados (mil) 95 119 121 178
adigbes brutas (mil) 124 178 197 347
Custo de aguisi¢io ($ mil) R$ 16.222 R% 16.893 RS% 13.382 R$% 19.753
(5) custos de aquisi¢do - SAC RS 131,00 RS 9500 R$ 68,00 RS 57,00
multiplicador margem 1,84 1,53 1,57 1,03
CLV R$ 515 R$ 308 R$ 331 RS 239

VALOR MERCADO ($ mil) R$ 841.297 R$ 807.207 R$ 893.921 RS 1.318.635




Cod Descrigdo
base madia
(1) nimero de clientes (mil)
ARPU mensal
ARPU anual

2004 01

2124
2192

41,40
496,80

R$
RE

2004 02

2418
38,20
458,40

margem bruta

margem EDIBA

(2) margem de contribuigdo
churn trimestral

chum anual

taxa de retencio trimestral
(3) taxa de retengao anual

48.3%
34,2%
240,11

5,9%

25,8%
94.1%

RS

41,6%
25,0%

6,4%
28,2%
93,6%

GIL Aliquota IR (H)

Beta (1)

Rf

E(Rm)
Ka=RMHERmIRTN  Ke (J)
Kd=Dig+cyii-H)  Kd (K)

D+F LAJIR (L)
WACC = JYENE+B+C))+# WACC Anual (M)
(4) taxa de desconto

adicdes liguidas (mil}

clientes desligados (mil)
adigdes brutas (mil)

Custo de aquisigio ($ mil)

(5) custos de aquisicao - SAC
multiplicador margem

CLV

VALOR MERCADO ($ mil)

22

27,1%
0,8104
18,4%
26,0%
24 55%
1,52%
64.681
16,6%
16,6%
136
124
260

30.357 R$

116,70
1,75
421

1.414.663

R$

R$

RE

25,0%
0,8104
18,4%
26,0%
24 55%
1,83%
39.875
16,8%
16,9%

ar2
45.326
122,00

304

1.340.744
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Descrigdo

base média

(1) namero de clientes (mil)
ARPU mensal

ARPU anual

margem bruta

margem EDIBA

{2) margem de coniribuigdo
churn trimestral

churn anual

taxa de retencéo trimestral
(3) taxa de retencdo anual

GiL Aliquota IR (H)
Beta (1)
Rf
E(Rm)

Ke = R+[E(Rm)-RI]"(1) Ke (J)

Kd = DIB+C)*(1-H)  Kd (K)

D+F LAJIR (L)
WACC = J*(E/(E+B+C) WACC Anual (M)
(4) taxa de desconto

adigdes liquidas (mil)

clientes desligados (mil)
adigdes brutas (mil)

Custo de aquisigio ($ mil)

(5) custos de aquisicdo - SAC
multiplicador margem

CLv

VALOR MERCADO ($ mil)

TIM

28

5.161
3440 R$

52,1%

35,6%
214,99 R$

5,3%

94.7%

2634339 RS

35,11

49,8%
34.9%
209,80
B,7%
29,6%
93,3%

215%
0,81
18,4%
26,0%
24 53%
3,12%
174.714
16,4%
16,4%
496
362
as7
81.526
95,1
1,53
321

2.784.351

122



Cod Descrigdo
base média
(1) nimero de clientes (mil)
ARPU mensal
ARPU anual

2005 01
5.800
5.944

3040 RS
384,80 R%

2005 02
6.217
6.490
2070 R$

356,40 RS

2005 03
6.717
6.944

27,88

R$

334,32 R$

123

2005 04
7.220
7.513

30,67
368,04

margem bruta

margem EDIBA

(2) margem de contribuigcdo
churn trimestral

churn anual

taxa de reten¢do trimestral
(3) taxa de retengao anual

GIL Aliqueta IR (H)
Beta (1)
Rf
E(Rm)

Ke = RI+[E(Rm}-RT*(l) Ke {J)

Kd = DAB+C)*(1-H)  Kd (K)

D+F LAJIR (L)
WACC = JY(ENE+B+C)WACC Anual (M)
(4) taxa de desconto

adigdes liquidas (mil)

clientes desligados (mil)
adigdes brutas (mil)

Custo de aquisiggio ($ mil)

(5) custos de aquisicdo - SAC
multiplicador margem

cLv

VALOR MERCADO (§ mil)

53,2%
37,8%
194,22 R$
5,6%
24.4%
94,4%

21,3%
0,81
18,4%
26,0%
24,53%
1,66%
154,872

17,8%
17.8%
287

80977 RS
133
1,80
349 RS

2.78B.837 RS

40, 1%
20,3%
175,00 RS
4.9%
21,1%
95,1%

18,3%
0,81
18,4%
26,0%
24 53%
1,84%
122.753
18,6%
18,6%
546
205
841
101.807 RS
121
1,989
348 R$

3.419.028 R§

52,5%
34.7%

17552 RS

6,4%
282%
93,6%

25,5%
0,81
18,4%
26,0%
24 53%
1,91%
159.409
18.4%
18,4%
453
419
872

93232 R$

108,9
1,54
271

3.918.051

R$

R§

56,0%
37.1%
206,11
4.9%
21,1%
95,1%

16,1%
0,81
18,4%
26,0%
24,53%
1,61%
209.253
15,9%
15,9%
570
344
914
106.190
116,2
2,14
440

5.229.413




Cod Descrigdo 2006_01
base média 20.595
(1) namero de clientes (mil) 21.018
ARPU mensal R$ 30,00 R$
ARPU anual R$ 360,00 R$

2006_02
21.678
22.338

30,20 R%
36240 RS

2006_03
23.211

34,40
412,80

margem bruta 47 7%
margem EDIBA 24 3%
{2) margem de contribuigio R$ 171,72 R$
chum trimestral 7,3%
churn anual 32 6%
taxa de retengio trimestral 92 7%

(3) taxa de retencao anual

45,3%
21,6%
164,06 RS
7.7%
34,5%
92,3%

45.1%
24 6%
186,21
8,0%
36,1%
92,0%

GiL Aliquota IR (H) 59,09
Beta (I) 0,81
Rf 18,4%
E{Rm) 26,09
Ke = Ri+[E(Rm)-RIT*(l) Ke (J) 24,53%
Kd = DV(B+C)*(1-H)  Kd (K) 1.51%
D+F LAJIR (L) £609.890
WACC = JMENE+B+C)WACC Anual (M) 15,7%
(4) taxa de desconto 15,7%
adigbes liquidas (mil) a47
clientes desligados (mil) 1481
adictes brutas (mil) 2327
Custo de aquisigio ($ mil) R$ 349117 RS
(5) custos de aquisicdo - SAC 150
multiplicador margem 1.40
CcLv R$ 240

20,9%

0,81
18,4%
26,0%

24,53%
3,93%
119.515
16,1%
16,1%
1320
1640
2950
497.338 RS
168
1,29
212 RS

-0,3%
0,81
18,4%
26,0%
24,53%
2,74%
170.833
15,9%

1746
1755
3.501
511.153
146
1,23

VALOR MERCADO (§ mil) R$ 18.861.160 RS

15.568.792 R$

16.662.803

124
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ANEXO F — DADOS DE ENTRADA DO GRUPO VIVO



Cod Descrigdo
base média
{1) nimero de clientes (mil)
ARPU mensal
ARPU anual

VIVO CRT

2.126
3400 R§

2003_02

21473
2.219
3390 RS

406,80 R$

2003_03

2.253

2.287
31,10 R$
373,20 RS

126

2.523
31,50

margem bruta

margem EDIBA

{2) margem de contribuicdo
churm mensal

churm anual

taxa de retengio mensal

{3) taxa de retengdo anual

53,0%
45.8%
21628 R$
1,7%
21,7%
98,4%

46,5%
401%
189,08 R$
1.8%
23.9%

49,8%
46,2%
18592 RS
2,1%
28,3%
97,9%

47.4%
38,0%
179,33
1.7%
22.4%
98,3%

GIL Aliquota IR (H)
Beta (1)
Rf
E(Rm)

Ke = RIHE(Rm)-RITN  Ke (J)

Kd = DAB+C)*(1-H) Kd (K)

D+F LAJIR (L)
WACC = JYE/NE+B+C))++ WACC Anual (M)
(4) taxa de desconto

adigdes liquidas (mil)

clientes desligados (mil)
adicdes brutas (mil)

Custo de aquisigio ($ mil)

(5) custos de aquisicao - SAC
multiplicador margem

CLv

19,2%
1,14
18,4%
26,0%
27.06%
497%
112.421
16,0%
16,0%
48
456
504
51420 RS
102,00 R$
2,07
449 R§

11,7%
1,14
18,4%
26,0%
27,06%
13,04%
160.932

20,2%

519
612
61774 RS
101,00 R$
1,73
327 RS

30,4%
1,14
18,4%
26,0%
27 ,06%
0,75%
79.223
15,5%
15,5%

638

50.136 RS

71,00 R$
164

304 R$

VALOR MERCADO (§ mil)

082.838 R§

1.009.486 RS

1.335.157 RS

1.726.567
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Cod Descrigiio 2004_01 2004_02 2004_03 2004_04
base média 2.570 2.718 2887 3.084
{1) numero de clientes (mil) 2,617 2.821 2.953 3.215
ARPU mensal RS 30,30 RS 2870 R$ 28,90 R$ 28,70
ARPU anual R$ 363,60 RS 34440 R$ 346,80 RS 344,40

margem bruta 51,8% 43 6% 40,8% 44.1%
margem EDIBA 459 .0% 32 4% 35,3% 29 8%
(2) margem de contribuicio R$ 188,25 RS 150,05 R$ 172,65 R$ 151,79
chum mensal 1,8% 1.7% 1,5% 1,5%
chum anual 24.3% 22 4% 19,6% 19.6%
taxa de retengdo mensal 98.2% 88,3% 98,5% 98,5%

(3) taxa de retencdo anual

GIL Aliquota IR (H) 27 4% 23,4% 231% -12,0%
Beta () 1,14 1,14 1,14 1,14
Rf 18,4% 18,4% 18,4% 18,4%
E(Rm) 26,0% 26,0% 26,0% 26,0%
Ke = RIHE(Rm}-RT'(M  Ke (J) 27,06% 27,06% 27,06% 27,06%
Kd = DE+C)*(1-H) Kd (K) 1,01% 3,62% 4,29% 20,29%
D+F LAJIR (L) 101.151 82.065 103.011 117.396
WACC = J(ENE+B+C))+ WACC Anual (M) 16,3% 16,9% 17 ,B% 25,1%
(4) taxa de desconto 16,3% 16,9% 17,8% 251%
adicdes liguidas (mil) 94 204 132 262
clientes desligados (mil) 625 610 565 603
adicdes brutas (mil) 719 814 697 865
Custo de aquisigio ($ mil) RS 81942 R$ 100885 RS 112873 RS 122.871
(5) custos de aquisi¢do - SAC R$ 114,00 R$ 124,00 R$ 162,00 RS 142,00
multiplicador margem 1,87 1,87 215 1,80
CLV R$ 351 R% 206 RS 372 R% 273

VALOR MERCADO ($ mil) R$ 1722849 R$ 1.503.479 RS 1.883.685 R$
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Cod Descrigio 2005_01 2005_02 2005_03 2005_04
base média 3.231 3.303 3.375 3.389
(1) nimero de clientes (mil) 3.246 3.359 3.391 3.387
ARPU mensal RS 2730 RS 2550 RS 2740 R§ 25,20
ARPU anual R$ 327,60 R$ 306,00 R$ 328,80 RS 302,40

margem bruta 57,3% 48 4% 52,7% 52,5%
margem EDIBA 39,5% 26,3% 33,8% 28,8%
{2) margem de contribuigio RS 187,68 R$ 148,12 R$ 173,37 RS 158,87
churn mensal 1,5% 1,6% 1,6% 2,4%
churm anual 19,6% 21,0% 21,0% 32,9%
taxa de retencio mensal 98,5% 98 4% 98 4% 97,6%

(3) taxa de retengdo anual

GIL Aliquota IR (H) 30,4% 14,4% 28,2% 5,0%
Beta (1) 1,14 1,14 1,14 1,14
Rf 18.4% 18,4% 18,4% 18,4%
E{Rm) 26,0% 26,0% 26,0% 26,0%
Ke = RFHE(Rm}-RTM  Ke (J) 27,06% 27,06% 27,06% 27,06%
Kd = DIB+C)(1-H) Kd (K) 1,02% 5,58% 2,76% 15,68%
D+F LAJIR (L) 79.864 76.685 85.160 115.048
WACC = JE/E+B+C))+ WACC Anual (M) 17,2% 18,5% 18,9% 22 9%
(4) taxa de desconto 17,2% 18,5% 18,9% 22,9%
adic@es liquidas (mil) 31 113 32 -4
clientes desligados (mil) 632 693 708 1116
adictes brutas (mil) 663 806 740 1112
Custo de aquisigao ($ mil) R$ 108.723 R$% 151.521 RS 142114 R$ 175.657
(5) custos de aquisigio - SAC R$ 164,00 R$ 188,00 RS 192,00 RS 158,00
multiplicador margem 2,19 2,00 1,98 1,20
CLV R$ 410 RS 206 RS 343 RS 191

VALOR MERCADO ($ mil) R$ 1.479.122 R$ 1.450.343 RS 1.530.676 R$




Cod Descrigdo
base média
(1) namero de clientes (mil)
ARPU mensal
ARPU anual
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VIVO TBE
2003_01 2003_02 2003_03 2003_04
a75 985 1.009 1.076
976 993 1.025 1126
RS 3470 RS 3470 RS 31,30 R$ 30,80
RS 416,40 RS 41640 RS 37560 RS 369,60

margem bruta

margem EDIBA

(2) margem de contribuicdo
chum mensal

chum anual

taxa de retengdo mensal
(3) taxa de retengao anual

43,0% 42,1% 42,1% 40,6%

27,8% 32,0% 30,2% 25,5%

R$ 178,90 RS 175,23 R$ 158,25 R$ 150,20
2,7% 2,.8% 3.4% 2,5%

37,7% 39,3% 49.4% 34,5%

97,3% 97,2% 96,6% 97,5%

GIL Aliguota IR (H)
Beta (I)
Rf
E{Rm)
Ke = RHE{Rm)-RIT'{l) Ke (J)
Kd = DAB+C)Y(1-H) Kd (K}
D+F LAJIR (L}
WACC = JENE+B+C))+(1WACC Anual (M)
(4) taxa de desconto

adiges liquidas (mil}

clientes desligados (mil)
adicdes brutas (mil)

Custo de aquisiggo ($ mil)

(5) custos de aquisigao - SAC
multiplicador margem

CLY

0,1% 0,0% 94.7% 0,0%

1,20 1,20 1,20 1,20

18,4% 18,4% 18,4% 18,4%

26,0% 26,0% 26,0% 26,0%

27,50% 27.50% 27,50% 27,50%

6,75% 15,87% 0,08% 26,00%

7.119 55.002 114 105.104

18,7% 21,9% 13,8% 26,7%

16,7% 21,9% 13,8% 26,7%

3 17 32 101

367 387 498 371

370 404 530 472

RS 20608 RS 37.150 RS 23324 R$ 28.316
R$ 80,00 R% 92,00 R$ 44,00 RS 60,00
1,15 0,99 0,80 1,07

RS 205 RS 174 RS 127 RS 161

VALOR MERCADO ($ mil)

267.758 RS 366.038

R$ 201387 R$ 212.802 R$
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Cod Descrigio 2004_01 2004_02 2004_03 2004 04
base média 1.158 1.215 1.252 1.292
{1) niimero de clientes (mil) 1.189 1.240 1.264 1.320
ARPU mensal RS 2890 RS 2810 R$ 2880 RS 30,60
ARPU anual RS 346,80 R3 33720 R$ 34560 RS 367,20

margem bruta 43.2% 35,9% 46,0% 431%
margem EDIBA 27.0% 18,3% 23,5% 21,4%
(2) margem de contribuigsio RS 149,90 RS 120,96 R$ 158,85 RS 158,41

chum mensal 1,8% 3,4% 3.2% 3,3%
churn anual 23.9% 49,4% 45,9% 47 6%
taxa de retengéio mensal 98,2% 96,6% 96,8% 96,7%

{3) taxa de retencdo anual

GiL Allquota IR (H) 60,3% 19,9% 12,0% 3,8%
Beta (1) 1,20 1,20 1,20 1,20
Rf 18,4% 18,4% 18,4% 18,4%
E(Rm) 26,0% 26,0% 26,0% 26,0%
K = RFE(Rm)-R"(1) Ke (J) 27 50% 27,50% 27,50% 27,50%
Kd = DIB+C}*(1-H) Kd (K) 0,49% 3.,62% 3.97% 9.72%
D+F LAJIR (L) 2425 7.163 15.517 48639
WACC = JHE/E+B+C))+H*(1WACC Anual (M) 13,7% 14,9% 14,8% 16,5%
{4) taxa de desconto 13,7% 14,9% 14,8% 16,5%
adigbes liquidas (mil) 63 51 24 56
clientes desligados (mil) 276 600 575 616
adigbes brutas (mil) 339 651 599 672
Custo de aquisigio ($ mil) R$ 37.664 R% 86.520 R% 70,084 RS 89.311
(5) custos de aquisigdo - SAC RS 111,00 R$ 133,00 RS 117,00 RS 133,00
multiplicador margem 2,03 0,79 0,89 0,82
CLv R$ 304 R$ 95 R$ 141 RS 129

VALOR MERCADO ($ mil) R$ 312,645 R$ 367602 R$ 407938 RS
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Cod Descrigio 2005_01 2005_02 2005_03 2005_04
base média 1.330 1.381 1.430 1457
(1) namero de clientes (mil) 1.339 1.422 1.437 1.477
ARPU mensal RS$ 2990 RS 2820 RS 28,10 R$ 27,90
ARPU anual RS 358,80 R$ 33840 RS 337,20 RS 334,80

margem bruta 52,1% 35,0% 46,6% AT T%
margem EDIBA 28,0% 10,8% 20,2% 71%
(2) margem de contribuigio RS 186,87 RS 118,38 RS 156,98 R$ 159,80

churn mensal 2,6% 2.7% 2.9% 2,9%
churn anual 36,1% 37.7% 40,9% 40,9%
taxa de retengiio mensal o7 4% o7,3% 97,1% 97,1%

(3) taxa de retencdo anual

GIL Aliguota IR (H) 231% 4 6% 121% 0,1%
Beta (1) 1,20 1,20 1,20 1,20
Rf 18,4% 18,4% 18,4% 18,4%
E{Rm) 28,0% 26,0% 26,0% 26,0%
Ke = REE(Rm)-RAI) Ke (J) 27 ,50% 27 .50% 27 .50% 27.50%
Kd = DB+C)1-H) Kd (K) 2,10% 9 80% 5,929% 19,06%
D+F LAJIR (L) 11.242 27.336 18.081 7r.B22
WACC = JMENE+B+CH+H1WACC Anual (M) 12,3% 16,5% 13,5% 216%
(4) taxa de desconto 12,3% 16,5% 13,5% 21,6%
adigbes liquidas (mil) 19 a3 15 40
clientes desligados (mil) 480 520 585 596
adigdes brutas (mil) 499 603 600 636
Custo de aquisigio ($ mil) RS 69.302 RS 92 268 RS 65.401 R$ B6.807
(5) custos de aquisigao - SAC RS 139,00 R$ 153,00 R$ 109,00 RS 105,00
multiplicador margem 1,32 1,15 1,09 0,94
CLV R$ 247 R$ 136 R$% 170 RS 151

VALOR MERCADO ($ mil) RS 207.940 RS 175.054 R$ 138.646 RS
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VIVO TCO
Cod Descrigdo 2003 01 2003 02 2003 03 2003 04
base média 3.123 3.254 3.462 3.853
{1) namero de clientes (mil) 3.178 3.330 3.593 4112
ARPU mensal RS 40,10 RS 4330 R$ 41,00 R$ 38,40
ARPU anual R$ 48120 R$ 519,60 R$ 49200 RS 460,80

margem bruta 53,4% 53,0% 56,1% 52.9%
margem EDIBA 39,3% 40,4% 41.9% 31.0%
{2) margem de contribuigio RS 256,93 RS 27543 R$ 275,89 RS 243,81

chum mensal 1,5% 2.2% 23, 2,49
chum anual 19,6% 298% 31.4% 32.9%
taxa de retengéio mensal 98 5% 97,8% 97,7% 97.6%

(3) taxa de retencdo anual

GIL Allquota IR (H) 231% 23,6% 32.0% 3.9%
Beta (I) 0,64 0,64 0,64 0,64
Rf 18,4% 18,4% 18,4% 18,4%
E(Rm) 26,0% 26,0% 26,0% 26,0%
Ke = RIE(Rm)-ATN  Ke (J) 23,25% 23,25%, 23,25% 23,25%
Kd = DWB+C)"(1-H) Kd (K) 3,79% 6,13% 1,44% 27 ,66%
D+F LAJIR (L) 188.138 257.152 200.328 328.856
WACC = JNENE+B+C))+K* WACC Anual (M) 14,3% 16,0% 14 8% 24 6%
(4) taxa de desconto 14,3% 16,0% 14,8% 24,6%
adigbes liquidas (mil) 111 152 263 519
clientes desligados (mil) 611 971 1088 1268
adigbes brutas (mil) 722 1123 1349 1787
Custo de aguisigéo ($ mil) R$ 105424 R$ 138.106 R$ 94429 R% 123.327
(5) custos de aquisigao - SAC RS 146,00 R$ 123,00 RS 70,00 RS 69,00
multiplicador margem 2,37 1,53 1,49 117
CLV R$ 610 R$ 422 RS 410 R$ 284

3.784713 R$

VALOR MERCADO ($ mil) R$ 3.012.370 R$ 3.184.318 RS




Cod Descrigdo
base média
{1) ndmero de clientes (mil)
ARPU mensal
ARPU anual

2004_01
4.282
4.452

RS 3160 R$

R% 379,20 R$

2004 02
4677
4.901

3370 RS

40440 RS

2004 03
5104
5.307

32,50 R$

390,00 R$
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2004 04
5.564

30,50
366,00

margem bruta

margem EDIBA

{2) margem de contribuigio
chum mensal

chum anual

taxa de retengdo mensal
(3) taxa de retencdo anual

60,7%
42,0%
RS 230,29 R$
17%
22.4%
98,3%

61,3%
43,6%
247,87 RS
2,0%
26,8%
98,0%

60,7%
42,9%
236,78 RS
1,8%
239%

53,3%
33.7%
194,96
23%
31,4%
97.7%

GIL Aliquota IR (H)
Beta (I)
Rf
E(Rm)

ke = RFE[Rm)-RAI) Ke (J)

Kd = DAB+C)*{1-H) Kd (K)

D+F LAJIR (L)
WACC = J(ENE+B+Cl+ WACC Anual (M)
(4) taxa de desconto

adigdes liquidas (mil)

clientes desligados (mil)
adigdes brutas (mil)

Custo de aguisicio ($ mil)

(5) custos de aquisicao - SAC
multiplicador margem

CLY

VALOR MERCADO ($ mil)

30,5%
0,64
18,4%
26,0%
23,25%
1,42%
174.507
14,9%
14,9%

1300

RS 109.201 R$

R$ 8400 R$
2,08

R$ 479 R$

R$ 4040905 R§

29,5%
0,64
18,4%
26,0%
23,25%
2,08%
239.915
16,5%
16,5%
449
1254
1703
161.826 RS
9500 RS
1,69
419 RS

3.779.867 RS

33,3%
0,64
18,4%
26,0%
23,25%
1,09%
235.386
16,8%
16,8%

1218
1624
196556 RS
121,00 R$
1,87
443 R$

3.896.973 RS

21,4%
0,64
18,4%
26,0%
23,25%
2,19%
101.427
16,3%
16,3%
513
1745

280.049
124,00
1,44
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Cod Descrigiio 2005 01 2005 02 2005 03 2005 04
base média 5.934 6.267 6.524 6.688
{1) namero de clientes (mil) 6.047 5.486 6.561 6.815
ARPU mensal RS 2620 R$ 26,40 RS 26,50 R$ 24,60
ARPU anual R$ 31440 RS 316,80 RS 318,00 RS 295,20

margem bruta 60,9% 47,3% 63,3% 54,8%
margem EDIBA 42,3% 21,5% 31,6% 20,4%
(2) margem de contribuigio RS 191,44 RS 149,81 RS 201,45 RS 161,65
chum mensal 1,3% 1,5% 1,9% 1,6%
chum anual 16,3% 19,6% 25,3% 21,0%
taxa de retengéo mensal 98,7% 98,5% 98,1% 98,4%

(3) taxa de retencdo anual

GIL Aliquota IR (H) 31,5% 27,6% 35,9% 10,1%
Beta (1) 0,64 0,64 0,64 0,64
Rf 18.4% 18,4% 18,4% 18,4%
E{Rm) 26,0% 26,0% 26,0% 26,0%
Ke =RHERm}-RTN  Ke () 23,25% 23,25% 23.25% 23.25%
Kd = DB+CY{1-H) Kd (K) 1,25% 2.14% 1,25% 1,58%
D+F LAJIR (L) 202.323 126.783 173.566 34,267
WACC = J{ENE+B+C))+* WACC Anual (M) 17.4% 17,2% 17,5% 17,3%
(4) taxa de desconto 17.4% 17,2% 17,5% 17,3%
adigbes liquidas (mil) 227 439 75 254
clientes desligados (mil) Q95 1226 1653 1403
adigdes brutas (mil) 1222 1665 1728 1657
Custo de aguisi¢io ($ mil) R$ 139.281 R$% 263.045 RS 2106824 RS 167.392
(5) custos de aquisigdo - SAC R$ 114,00 R$ 158,00 R$ 122,00 RS 101,00
multiplicador margem 244 219 1,74 2,08
CLV R$ 467 R$ 328 RS 351 R$ 334

VALOR MERCADO ($ mil) R§ 4055123 R§ 2.808.173 RS 2675979 R$ 3.372.415




Descrigdo

VIVO TCP
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base média

(1) nimero de clientes (mil)
ARPU mensal

ARPU anual

2003_02 2003_03
10.685 11.281
10.482 10.887 11.674
RS 38,30 RS 4330 RS 4290 R§

RS 45060 RS

519,60 R§

51480 RS

13.298
40,70

margem bruta

margem EDIBA

(2) margem de contribuicdo
churn mensal

churm anual

taxa de retengdo mensal

(3) taxa de retencdo anual

49,7% 48,7% 52,1%
44.0% 35,5% 41,0%
RS 228,30 R$ 25291 R$ 268,31 RS
2.1% 2.0% 1,7%
28,3% 26,8% 22.4%
97.9% 98,0% 98,3%

49.4%
331%
241,35
1.8%
23,9%
98,2%

GIL Allquota IR (H)
Beta ()
Rf
E(Rm)
Ke = RIE(Rm}-RIT  Ke (J)
Kd = DiB+C)*(1-H) Kd (K)
D+F LAJIR (L)
WACC = JYENE+B+C))+ WACC Anual (M)
(4) taxa de desconto

adigdes liquidas (mil)
clientes desligados (mil)

adigdes brutas (mil)

Custo de aquisigio ($ mil)

(5) custos de aquisigao - SAC
multiplicador margem

CLV

6,3% 4,0%

1,43 1,43

18.4% 18,4%

26,0% 26,0%

29.27% 29,27%

11,06% 10,18%

603.796 1.474.922

17,9% 21,8%

17,9% 21,8%

179 405

2944 2866

3123 3271

R$ 471513 RS 507.010
R$ 151,00 R$ 155,00
1,55 1,51

RS 354 RS 381

16,0%
1,43
18,4%
26,0%
29,27%
7.19%
821.124
13,3%
13,3%
787
2529
3316
RS 334922 R$
R$ 101,00 R$
217
RS 563 R$

-9,2%
143
18,4%
26,0%
29,27%
-5,00%
{536.545)
4,0%

1624
2981
4605
437.443
95,00
2,73

VALOR MERCADO ($ mil)

R§ 5034015 RE 5014821

R$ 5836.375 R$




Cod Descrigdo
base média
(1) nimero de clientes (mil)
ARPU mensal
ARPU anual

2004_04

13.797

14.295
3570 RS
42840 R$

2004_02

14.913

15.530
3450 R$
41400 RS%

2004_03

15.947

16.363
3240 R$
38880 RS
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2004_04

16.997
17.631
31,60
379,20

margem bruta

margem EDIBA

{2) margem de contribuigdo
chum mensal

chum anual

taxa de reten¢do mensal
(3) taxa de retencdo anual

57,4%
40,7%
246,06 R$
1,4%
18,2%
98,6%

54,9%
351%
22730 R§$
1,6%
21,0%
98,4%

56,3%
34,6%
219,05 RS
1,7%
22.4%
98,3%
77.6%

50,1%
31,4%
189,87
18%
23.9%
98.2%

GIL Aliquota IR (H)
Beta (1)
Rf
E(Rm)
Ke=RMERm)}RTM  Ke (J)
Kd = DB+C)*(1-H) Kd (K)

D+F LAJIR (L)
WACC = JYENE+B+C))+ WACC Anual (M)
(4) taxa de desconto

adicdes liquidas (mil)

clientes desligados (mil)
adicdes brutas (mil)

Custo de aquisigio ($ mil)

(5) custos de aquisigao - SAC
multiplicador margem

CLV

VALOR MERCADO ($ mil)

26,4%
1,43
18,4%
26,0%
29.27%
3,16%
561.263
9,8%
9,8%

2505
3502
458.746 R$
131,00 RS
2,03
721 R%

10.813.430 R$

6,5%
1,43
18,4%
26,0%
29.27%
4,69%
516.870
11,0%
11,0%
1235
3129
4364
545512 RS
12500 RS
247

9.973.128 R$

16,3%
143
18,4%
26,0%
29.27%
5,68%

11,0%
11,0%
833
3575

700.898 RS
159,00 RS

509 R§

7.426.500 RS$

28.9%
1,43
18,4%
26,0%
29,27T%
2,03%
114.549
7.6%

5326
750.900
141,00

242




137

Cod Descrigio 2005_01 2005_02 2005_03 2005_04
base média 17.790 18.475 19.185 19.786
(1) nimero de clientes (mil) 17.949 19.000 19.370 20.201
ARPU mensal RS 2820 RS 2870 R% 2770 R$ 28,30
ARPU anual R$ 33840 R§ 34440 R§ 33240 RS 339,60

margem bruta 58,0% 49,1% 56,0% 55,9%
margem EDIBA 40,1% 21,4% 28,4% 21,1%
(2) margem de contribuigio RS 199,68 R$ 168,98 R$ 189,07 RS 189,89

chum mensal 1,5% 1,5% 1,7% 1,6%
chumn anual 19,6% 19,6% 22 4% 21,0%
taxa de retengdo mensal 98,5% 98,5% 98,3% 98,4%

(3) taxa de retencdo anual

GIL Aliquota IR (H) 33,9% 11,3% -15,3% -79,2%
Beta (1) 1,43 1,43 1,43 1,43
Rf 18,4% 18,4% 18,4% 18,4%
E(Rm) 26,0% 26,0% 26,0% 26,0%
Ke = RFMERm}-RT  Ke (J) 2927% 29.27% 29 27% 29 27%
Kd = DIB+C)*(1-H) Kd (K) 2.44% 7.51% B6,70% 381%
D+F LAJIR (L) 393.822 505.893 376.930 (142.709)
WACC = J*([E/[E+B+C))+ WACC Anual (M) 11,8% 14,7% 15,2% 13,9%
(4) taxa de desconto 11,9% 14,7% 15,2% 13,9%
adigdes liquidas (mil) 318 1051 370 a8
clientes desligados (mil) 3480 3614 4301 4152
adi¢des brutas (mil) 3798 4665 4671 4983
Custo de aquisigio ($ mil) R$ 4890948 R$ T41.727 R$ 705.355 R$ 652.721
(5) custos de aquisi¢do - SAC R$ 129,00 RS 159,00 R$ 151,00 R$ 131,00
multiplicador margem 2,56 2,35 2,06 227
CLV R$ 510 R$ 397 RS 390 R% 430

VALOR MERCADO (§ mil) R$ 0223739 R§ 6.056.477 RS 5.527.902 R$




Cod Descrigéo
base média
{1) ndmero de clientes (mil)
ARPU mensal
ARPU anual

VIVO TSD
2003_01
3.410
3.365
RS 40,10 RS
R$ 481,20 R$

2003 02

3.394

3.422
40,30 R$
48360 R$

2003_03
3.453
3.483

3860 R$

463,20 RS
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2003_04
3.596

38,60
463,20

margem bruta

margem EDIBA

{2) margem de contribuicdo
chum mensal

chum anual

taxa de retengdo mensal
(3) taxa de retengao anual

41,0%
36,2%

197,36 RS
2.5%
33,7%
97.6%

46,4%
39,1%

215,01 RS
2,7%
37,7%
97,3%
62,3%

44.7%
35.7%
206,93
2.5%
34,59
97,5%

GIL Aliguota IR (H)
Beta (1)
Rf
E({Rm)
Ke=RMERm}RT Ke (J)
Kd = DAB+C)'{1-H) Kd (K)

D+F LAJIR (L)
WACC = JMENE+B+C)+ WACC Anual (M)
(4) taxa de desconto

adigtes Ilquidas (mil)

clientes desligados (mil)
adices brutas (mil)

Custo de aquisigéo ($ mil)

(5) custos de aquisicdo - SAC
multiplicador margem

CLV

22

1,8%
0,32
18,4%
26,0%
20,81%
4,67%
91.439
15,2%
15,2%

1149
1059
173725 R§
164,00 R$
1,36
268 RS

0,32
18,4%
26,0%

20,81%
8,06%

122.997
16,3%
16,3%

961
1018
193455 RS
190,00 R$
1,61
353 RS

27,0%
0,32
18,4%
26,0%
20,81%
0,97%
78.680
14,1%
14,1%
&1
1301
1362
158.310 RS
117,00 RS
1,20
259 RS

1465
191.921
131,00
1,31
271

VALOR MERCADO

2625900 RS

2743570 RS

2.258.183 RS

2.570.527
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Cod Descrigio 2004 01 2004 02 2004 03 2004 04
base média 3.741 3.849 3.995 4.221
{1) numero de clientes (mil) 3.774 3.924 4.065 4.376
ARPU mensal RS 3550 R$ 3370 RS 34,00 R$ 33,20
ARPU anual RS 42600 R$ 40440 RS 408,00 RS 398,40

margem bruta 49,3% 43,5% 44.7% 32,8%
margem EDIBA 37,6% 27,5% 26,4% 19,7%
(2) margem de contribuigio RS 210,15 R$ 175,84 R$ 182,34 RS 130,59

chum mensal 2,5% 3,0% 2,4% 2,5%
chum anual 33,7% 42,6% 32,9% 34 5%
taxa de retengdo mensal 97,6% 97,0% 97,6% 97,5%

(3) taxa de retengao anual

GiL Aliquota IR (H) 28.5% 21,1% 23,8% -31,7%
Beta (1) 0,32 0,32 0,32 0,32
Rf 18,4% 18,4% 18,4% 18,4%
E(Rm) 26,0% 26,0% 26,0% 26,0%
Ke = RMERm}RTN  Ke (J) 20,81% 20,81% 20,81% 20,81%
Kd = DB+CY(1-H) Kd (K) 1,59% 2,449, 3,12% 4 68%
D+ LAJIR (L) 80.078 62.810 69.116 13.861
WACC = J(E/E+B+C))+ WACC Anual (M) 14,7% 15,5% 15,7% 16,1%
(4) taxa de desconto 14,7% 15,5% 15,7% 16,1%
adigdes liquidas (mil) 66 150 141 311
clientes desligados (mil) 1261 1639 1315 1456
adicBies brutas (mil) 1327 1789 1456 1767
Custo de aquisicgo ($ mil) RS 192.394 R$% 243270 RS 269.379 R$ 314.455
(5) custos de aquisigio - SAC R$ 145,00 R$ 136,00 RS 185,00 RS 178,00
multiplicador margem 1,37 099 1,38 1,29
cLV RS 288 R§ 174 RS% 252 R$ 169

VALOR MERCADO R$ 2480490 R§ 2414469 RS 2.996.990 R$ 2492132




Cod Descrigdo
base média
(1) nimero de clientes (mil)
ARPU mensal
ARPU anual

2005_01
4400

32,00 R$
384,00 RS

2005_02
4.545
4.665

30,50 RS
366,00 R$

2005_03
4.654
4.642
3120 R$
374,40 RS

140

2005_04
4.691
4740
35,00
420,00

margem bruta

margem EDIBA

{2) margem de contribuigdo
chumn mensal

churm anual

taxa de retengdo mensal
(3) taxa de retencao anual

51,25
32,0%
196,55 R$
21%
28,3%
97,9%

41,0%
17,3%

150,16 R$

2.3%
14%
97, 7%

26,2%
197,98 RS
2,8%
39,3%
97,2%

55,1%
241%
231,33
2.6%
36,1%
97.4%

GIL Aliguota IR (H)
Beta (I)
Rf
E({Rm)
Ke=RMHE(Rm)}RT'(  Ke (J)
Kd = DHB+C)'{1-H) Kd (K)

O+F LAJIR (L)
WACC = J"(E/(E+B+C))+ WACC Anual (M)
(4) taxa de desconto

adigdes liquidas (mil)

clizntes desligados (mil)
adicBes brutas (mil)

Custo de aquisigo ($ mil)

(5) custos de aquisigao - SAC
multiplicador margem

CLV

28.9%
0,32
18,4%
26,0%
20,81%
1,60%
79.925
15,7%
15.7%

1246
1204

196729 RS

152,00 R$

320 RS

6,5%
0,32
18,4%
26,0%
20,81%
3,31%
34.973
15,7%
15,7%
241
1426
1667
345.021
207,00
1,46
219

RS
R$

RS

30,4%
0,32
18,4%
26,0%
20,81%
1,84%
75.718
15,6%
15,6%
23
1828
1805
281630 RS
156,00 R$
1,11
219 R$

6.6%
0,32
18,4%
26,0%
20,61%
5,70%
43.160
16,3%
16,3%

1692
1790
264.939
148,00
1,22

VALOR MERCADO

2110833 RS

1.648.623

RS

1.584.170 R$

2.476.268
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VIVO
Cod Descrigdo 2006_01 2006_02 2006_03
base média 29.972 29,332 28.626
{1) niimero de clientes (mil) 30.138 28.525 28.726
ARPU mensal RS 2540 R§ 2410 RS 28,70
ARPU anual RS 30480 R$ 289,20 RS 344,40

margem bruta 53,3% 48 8% 44 0%
margem EDIBA 27 60% 11,80% 25,30%
(2) margem de contribuigdo RS 162,35 RS 141,22 RS 154,67

chum mensal 1,80% 4.60% 2,6%
churm anual 23.9% 71,5% 36,1%
taxa de retengdo mensal 098,2% 85 4% 97.4%

(3) taxa de retenc¢do anual

GIL Aliguota IR (H) 21,0% 11,3% 56,5%
Beta (I} 1,43 1,43 1,43
Rf 18 4% 18,4% 18,4%
E(Rm) 28,0% 26,0% 26,0%
e = RHE(Rm}RT)  Ke (J) 29 24% 20,24% 20,24%
Kd = DE+CY{1-H) Kd (K) 4.34% 3.04% 1,29%
O+F LAJIR (L) 506.259 (197.100) 125.968
WACC = JHENE+B+C)+ WACC Anual (M) 15,0% 14.9% 14,0%
(4) taxa de desconto 15,0% 14,9% 14,0%
adigBes Iiquidas (mil) 333 -1613 201
clientes desligados (mil) 7155 20985 10326
adigdes brutas (mil) 7488 19372 10827
Custo de aquisigo ($ mil) RE 935977 R$ 2479676 RS 1.105.309
(5) custos de aquisigdo - SAC RS 125,00 R$ 128,00 R$ 105,00
multiplicador margem 1,86 0,33 1,28

CLV R§ 318 RS 46 R$ 197




