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RESUMO

Recentes pesquisas no campo do Marketing tém apadseresultados demonstrando
que estratégias baseadas em elevar o Valor Vitatios Clientes (CLV) podem ter um
impacto positivo no valor ao acionista. Em conseqi# disso, oCustomer Equity
equivalente a soma dos CLVs dos clientes, també&matio de valor da base de clientes de
uma empresa, vem se estabelecendo como métrica cepaomprovar o impacto do
Marketing no valor das empresas. A l6gica que ststesta relacdo estd no fato de que o
valor das ac¢fes estd baseado na expectativa dedigaixa futuro, que provém da base de
clientes. O célculo do CLV dos clientes também sgamta uma importante utilidade gerencial
como balizador da correta alocacdo de recursos al&d¥ing, indicando os clientes mais
lucrativos no longo prazo. A partir do modelo dentén e Shah (2009), esta dissertacéo
realiza o calculo daCustomer Equityde uma empresa do setor financeiro a partir de
informacdes individuais das transacdes dos clie@e€LV é calculado individualmente,
permitindo identificar o perfil dos clientes magntaveis no longo-prazo. Também é testada a
relacdo entreCustomer Equitye capitalizagdo de mercado ao longo de 31 meses, s
comprovagdo de associacéo significativa entre agdweas, mas havendo um sinal de relagéo
positiva entre elas. Os resultados sdo discutidpgpor fim, sdo analisadas implicacdes

gerenciais e sugestdes de pesquisas futuras.

Palavas-Chave: Marketing; Valor Vitalicio do Clier€ustomer Equity



ASBTRACT

Recent research in the field of Marketing have gmésd results demonstrating that
strategies based on raising the Customer Lifetimki®/(CLV) can have a positive impact on
shareholder value. As a result, tGastomer Equitythe sum of the customer's CLVs, also
called a customer’'s base value of a company, htbleshed itself as a metric able to
demonstrate the impact of Marketing on the valueashpanies. The logic that underlies this
relationship is in the fact that the value of thares is based on expected future cash flows
that stem from the customer base. Calculating ousts CLV also has an important
management utility of indicate the proper allocatadf Marketing resources, identifying the
most profitable customers in the long run. From riedel of Kumar and Shah (2009), this
paper performs the calculation of tlgustomer Equityof a financial institution from
individual details of customer’s transactions. TieV is calculated individually, allowing to
identify the profile of the most profitable custamen the long run. Is also tested the
relationship betweelCustomer Equity and market capitalization over 31 months, without
being proven a significant association betweenabdes, but having a sign of a positive
relationship between them. The results are disdyssel finally, managerial implications and

suggestions for future research are analyzed.

Key Words: Marketing, Customer Lifetime Value, Gusaer Equity.
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1. INTRODUCAO

O Marketing, tradicionalmente, é visto com certtiotemo, dada a dificuldade em
comprovar seus resultados. Em consequéncia digsaogao de Marketing opera de maneira
pouco alinhada com os objetivos estratégicos dganm@acoes, tem menos influéncia sobre a
alta administragcdo e seu orgamento é visto comocusto questionavel, ao invés de um
investimento valioso (KUMAR; SHAH, 2011). Por outiedo, o Marketing defende o posto
de gestor dos clientes e que o objetivo de toda®os gastos deve ser o de aumentar o valor
da firma (HANSSENS; RUST; SRIVASTAVA, 2009). Teneém vista esta questdo, como
pode o Marketing comprovar o seu papel? Sera o éfiatk capaz de gerar valor ao
acionista? Quais sdo as formas pelas quais o Magkenhpacta no valor das acbes da
empresa? Estas sdo questbes relevantes que nasiirrcdesbravar o tema da prestacao de
contas do Marketing e buscar formas de medir séeito® Estas tarefas, por sua vez,
impactam diretamente no escopo e na importancMatketing para as organizacoes.

A comprovacédo da produtividade do Marketing € uanaefa que tem recebido atencéo
de muitos académicos nos ultimos anos, com o eropenm desenvolver Métricas de
Marketing (SRIVASTAVA; SHERVANI; FAHEY, 1998; GUPTALEHMAN; STUART,
2004; RUSTet al, 20042, GUPTA; ZEITHAML, 2005; KUMAR; MORRIS, 200, razao
pela qual a disciplina vem criando uma interfacm es areas de Financas e contabilidade. As
questbes da produtividade e prestacdo de contaMat&eting tém sido consideradas
prioridades de pesquisa do Marketing Science uteti(MSI) desde a década de noventa
(MARKETING SCIENCE INSTITUTE, 2011), em parte emcderéncia da pressao sofrida
pelas empresas para cortar custos e operar comgnefec (SRIVASTAVA; REIBSTEIN;
JOSHI, 2006), que torna necessario comprovar gnetque as acdes de Marketing trazem
para a organizacdo. Além disso, ha o desafio deeéer a traducdo dos resultados de
Marketing para as medidas financeiras.

Em funcdo deste tema, uma extensa literatura ferdelvida no campo académico
(SRIVASTAVA et al, 1998; HOGANet al, 2002; REINARTZ; KUMAR, 2003; RUSEt
al., 2004a) e diversos trabalhos se ocuparam em ceoarpempiricamente 0s impactos
financeiros do Marketing (REINARTZ; KUMAR, 200GUPTA et al, 2004; MADDEN,
FEHLE; FOURNIER, 2006; MIZIK; JACOBSON, 2009; KUMAFRSHAH, 2009).

Atualmente, a medida que tem sido adotada com niequéncia como base do

desempenho global da empresa € o valor ao acipagiacialmente nas empresas de capital
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aberto (RUSTet al, 2004a; RUSTet al 2004; GRUCA; REGO, 2005). A métrica
considerada mais adequada para medir o valor pac#nista € a capitalizacdo de mercado,
gue consiste no preco da acdo multiplicado pelo enamde acdes em circulagcéao
(SRINIVASAN; HANSSENS, 2009). Baseada nisso, a p&sg em Marketing tem
direcionado esforcos para comprovar o impacto dok&mmg e dos ativos intangiveis no
valor acionario das empresas (SRIVASTAVA; SHERVARRHEY, 1998; ANDERSON;
FORNEL; MAZVANCHERYL, 2004; GRUCA; REGO, 2005; RUST al, 2004; HOGANet

al, 2002; GUPTA; LEHMANN; STUART, 2004).

Neste contexto, uma abordagem que vem ganhanddeydastague € Gustomer
Equity (CE), que consiste na soma do valor das contriksicids clientes atuais e potenciais
ao longo da vida, chamado de Valor Vitalicio doe@le (CLV), descontadas a valor presente
(RUST et al., 2004b). Esta medida, que vé os clientes como atl@osmpresa e atribui um
valor numérico a base de clientes, tem grande it&poia para a disciplina, uma vez que
permite ao Marketing demonstrar o impacto das agéss na criagado de valor ao acionista,
dando a disciplina maior escopo e importancia (KURMASHAH, 2009). Ao mesmo tempo,
possibilita as empresas relacionarem seus invesiimale Marketing ao valor ao acionista,
ter uma perspectiva de longo prazo para tomar @exisstratégicas (KUMARBt al.2006) e
avaliar o valor global de uma empresa, por exempiocontexto de fusbes e aquisicoes
(BAUER et al., 2003). Em conformidade com essas ideias, inunmteabslhos sobre o tema
do Customer Equitgém sido desenvolvidos ao longo dos ultimos an@dJER et al, 2003;
BERGEREet al, 2006; PERSSON; RYALS, 2010), grande parte det¢ando de relacionar o
Customer Equity o valor ao acionista (GUPT& al, 2004; RUSTet al, 2004b, KUMAR;
SHAH, 2009).

Um trabalho de destaque é o de Kumar e Shah (2d@38gnvolvido nos Estados
Unidos, que comprovou empiricamente a associacdce em Customer Equitye a
capitalizacdo de mercado em duas empresas. A phtinformacdes de transacgbes de
clientes, foi calculado o valor vitalicio de cademte e oCustomer Equityda empresa. Os
valores foram, entdo, comparados com os dadoslda the valores, més a més, pelo periodo
de trés anos, comprovando que existe uma fortedelantre dCustomer Equitye o retorno
ao acionista. Além disso, a pesquisa possibilitmhecer quais sdo os clientes mais rentaveis
no longo prazo, a partir do célculo do valor vdaliindividual e identificar as variaveis
demograficas e as caracteristicas das empresasngaetam mais fortemente ri@ustomer

Equity.



13

Com base neste e em outros estudos, € possivelquateesta abordagem, além de
apresentar relevancia teorica, possibilita uma adeita aproximacdo da academia com a
pratica, pois os conceitos de CLV @ustomer Equitypossuem grande aplicabilidade
gerencial. Sua utilidade pode ser percebida tamto nével corporativo, auxiliando na
avaliacdo do valor da empresa com base na red@d@ifutura dos clientes, como em nivel
estratégico, como forma de segmentacdo dos clipatesalocagéo eficiente dos recursos de
Marketing.

Tendo em vista a relevancia do tema trabalho pteara e pratica de Marketing, esta
dissertacdo se baseard no estudo de Kumar e SB@B) (para verificar, no contexto
brasileiro, a relagdo entre@ustomer Equitye a capitalizacdo de mercado em uma empresa
do setor financeiro. O calculo do CE resultara d& C€alculado em nivel individual e com
informacdes dos clientes fornecidas pela empresaapitalizacédo de mercado sera obtida a
partir de dados disponiveis neite virtual da Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BM&FBOVESPA).

1.1 DELIMITACAO DO TEMA, JUSTIFICATIVA E PROBLEMA DE PESQUISA

O Marketing tem defendido que seu papel nas orgedées € o desenvolvimento e a
gestdo de ativos baseados no mercado (SRIVASTAAal, 1998), que s&o ativos
intangiveis da empresa e, portanto, ndo sdo faciemasiveis em relatérios financeiros e sao
dificeis de serem mensurados (SRINIVASAN; HANSSENS09; GUPTA; LEHMAN,
2003). A referida intangibilidade dos ativos em qtiga € o fator fundamental da deficiéncia
de prestacdo de contas por parte do Marketing, venaque seu valor é mais dificil de ser
medido e, em geral, ndo aparece nos relatériotaadus da empresa. Além disso, o resultado
financeiro decorrente dos esforcos de Marketing sempre ocorre imediatamente, mas, pelo
contrario, tende a ser bastante demorado (SRINIMASAANSSENS, 2009), como ocorre
na constituicdo do posicionamento e da imagem daresa ou na construcdo de
relacionamentos com os clientes, fornecedoresébdislores.

Nos ultimos anos, a proliferacdo do gerenciamemige&#do em valor levou a uma
crescente demanda por métodos de avaliacdo dasesampe, especialmente, meétricas
baseadas nos requisitos do mercado de capitais ERAdl al., 2003; GUPTAet al, 2006).
Uma vez que estas medidas tém sua origem na &aacéira, o Marketing passou a ser
negligenciado como area de criacao de valor paraaesa (BAUERet al.,2003). Embora a
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aproximacéo entre Marketing e Financas esteja esoc{PERSSON; RYALS, 2010), e

diversos trabalhos na area tenham sido desenvelvidmda é um desafio para o0s
profissionais de Marketing comprovar que sao capalee aumentar o valor ao acionista,
acelerando e ampliando os fluxos de caixa e taméemndo no sentido de reduzir sua
volatilidade e vulnerabilidade (SHETH; SISODIA, BB$SRIVASTAVA et al, 1998,).

A érea de Métricas de Marketing tem focado seusrgsf em demonstrar a relagédo
entre as acdes de Marketing e a lucratividade dprema, desenvolvendo, apesar das
dificuldades, estudos que demonstram 0 seu impamtativos intangiveis. Muitos destes
trabalhos relacionam os investimentos de Marketmgelacionamento com clientes, marcas
e outros ativos intangiveis a geracao de valor pamaionista (PERSSON; RYALS, 2010).
Dentre as métricas utilizadas, a que vem recebeedtaque e preferéncia éGustomer
Equity, que considera o lucro que a base de clientes pader durante toda a vigéncia do
seu relacionamento com a empresa (KUM&RiL, 2006; KUMAR; GEORGE, 2007). Nesta
perspectiva, o relacionamento que a empresa tenseamclientes € visto como um ativo e o
Customer Equitg o valor deste ativo (PERSSON; RYALS, 2010).

Ao mesmo tempo, o CLV, que € a medida no nivellidate, apresenta-se como uma
forma nova e interessante de segmentar os clientdigando as informagbes do valor
vitalicio de cada cliente para classifica-los coasébna sua rentabilidade de longo-prazo
(GUPTA; LEHMAN, 2001). Este tipo de abordagem, dgreentacdo a partir do CLV, pode
trazer beneficios como a melhor alocacédo dos resuts Marketing, evitando desperdicios
decorrentes da alocacdo uniforme de investimefio&AR: SHAH, 2009).

Buscando Ampliar o conhecimento sobreCaistomer Equity este trabalho se
desenvolve dentro da area de Métricas de Markdtlagta dissertacdo, sera desenvolvido, no
mercado financeiro brasileiro, um estudo semelhaatesalizado por Kumar e Shah (2009),
gue relaciona o valor do cliente a capitalizacdamdgcado. Avancar na pesquisa sobre o
Customer Equite o valor ao acionista € uma tarefa de grande pal@ a teoria e a pratica
de Marketing. Por um lado, permite ao Marketing destrar o impacto das suas acdes na
criacdo de valor ao acionista, 0 que aumenta gpeseomportancia do Marketing dentro das
organizacdes (KUMAR e SHAH, 2009). Por outro lapossibilita as empresas utilizarem o
conceito de valor do cliente nas decisfes est@ggiocando seus investimentos nos clientes
mais rentaveis no longo prazo, bem como avalialor\global de uma empresa em contextos
de fusdes e aquisicdes (BAUERal.,2003). Outrossim, um ganho relevante ocasionalio pe

trabalho é a aproximacéo que possibilita com a deeFinancas.
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Atinente ao tema das Métricas de Marketing e, éfpmmente, com foco na medida
de Customer Equityesta dissertacdo busca responder a seguintédqué®ual a relagéo
entre o valor do clienteCustomer Equilye a capitalizacdo de mercado?”. Os objetivos e

detalhamento do trabalho serdo apresentados nitgloggeguintes.

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

A seguir, sao descritos 0s objetivos desta digs@rta

1.2.1 Objetivo Geral

Tendo em vista a relevancia do tema para a érddadeeting, este trabalho tem por
objetivo analisar a relacdo entreCastomer Equitye a capitalizacdo de mercado a partir de

informacdes individuais dos clientes.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para desenvolvimento do trabalho, pretende-se també
A) Calcular o CLV (Valor Vitalicio do Cliente) a ga dos dados individuais dos clientes e,
somando-0s, obter@ustomer Equitgla empresa,
B) Ranquear os clientes de acordo com o seu Clantiiicando caracteristicas comuns aos
clientes com mais alto e mais baixo valor vitalicio

A seguir, a tematica sera aprofundada, abordandst@gs como a produtividade de
Marketing, a gestédo de ativos intangiveis e a astedoCustomer Equitcomo métrica de
Marketing. Também sera descrito o desenvolvimeattrabalho, com o calculo déustomer
Equity de uma empresa brasileira a partir de informagigigiduais dos clientes, a relacao
encontrada com a capitalizacdo de mercado da eapraslassificacdo dos clientes pelo seu
CLV.
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2. REFERENCIAL TEORICO

A seguir, serdo apresentadas contribuicdes tedsma® 0 tema da produtividade em
Marketing, partindo do Marketing como gestor dosvogt intangiveis, discutindo as
dificuldades relacionadas a mensuracdo dos seustadss. Também serd4 abordado o
conceito de Customer Equity, que tem recebido dastdentre as métricas de produtividade

de Marketing.

2.1 O MARKETING COMO GESTOR DOS ATIVOS INTANGIVEIS

A visdo baseada em recursos afirma que os ativasndeorganiza¢do sao atributos
fisicos, humanos ou organizacionais que permitem@resa gerar e implementar estratégias
gue melhorem sua eficiéncia e eficacia no merc&8/RNEY, 1991). Eles podem ser de
natureza tangivel ou intangivel, internos ou extere presentes ou ndao no balanco da
empresa (OLIVEIRAet al, 2010). Diversos autores propdéem que o Marketengaupa do
desenvolvimento e gestdo de ativos que sao, ent@aarte, intangiveis. Estes ativos sao
agueles baseados no mercado, que sao principalmetatéonais e intelectuais. Os ativos
relacionais sao, por exemplo, relacionamentos cdientes, distribuidores, parceiros
estratégicos e agéncias governamentais. Os atitetedtuais sdo aqueles baseados no
conhecimento que uma empresa possui do ambiemm®, sibuacées emergentes e potenciais
das condi¢cdes de mercado e os atores envolvidd¥ASHAVA et al.,1998).

Refinando este conceito de ativo baseado no mercadeastavaet al. (1998)
mostram como eles se relacionam com o0s ativosvaisgicomo instalacdes, equipamentos e
matérias-primas. Para os autores, 0s ativos basemdmercado adicionam valor aos ativos
tangiveis, pois o conhecimento e os relacionamgrussibilitam, por exemplo, reconhecer as
necessidades dos clientes e melhorar os procesguediicdo. Aléem disso, eles possibilitam
a formacéo de uma rede de mercado capaz de prodoietivamente, ofertas de maior valor.
Por outro lado, Hogaet al (2002) afirmam que os ativos tangiveis (como amientos) sé
tém valor na medida em que aumentam o valor datelidsto porque, para os autores, dois
ativos sao fundamentais para a organizacao, astedig¢atuais e futuros, também chamados

de super ativos) e o conhecimento de fazer suaaest



17

Para as empresas, desenvolver os ativos intangivaéssuma importancia, uma vez
que, frente aos ativos tangiveis, apresentam sujkrile em satisfazer as condi¢cbes da visdo
baseada em recursos para a obtencdo de vantaggretitiva (SRIVASTAVAet al, 1998).

A visdo baseada em recursos que leva em contaesssucompetitivo (PETERAF, 1993;
HUNT E MORGAN, 1995) sugere que 0s ativos contnbysara a geragao de valor quando
satisfazem as seguintes condic¢des:

. S&ao conversiveis — ou seja, podem ser usados pgdairacao para explorar uma

oportunidade ou neutralizar uma ameaca no ambéemdeno

. S&o raros — nao estao sob posse dos concorrentes
. N&o sdo perfeitamente imitaveis — é dificil parg@scorrentes imitar o ativo
. Nao possuem substitutos perfeitos — 0s concorredepossuem ativos equivalentes.

Para Srivastavat al (1998) os ativos de mercado se ajustam maisaa esnhdicdes
do que os ativos tangiveis e, por isso, sao fomteadtagem competitiva sustentavel. Eles sdo
conversiveis, uma vez que oferecem a oportunidadera@mover melhorias nos produtos e
processos de entrega de valor. Além disso, envolaatns elementos e fatores que se tornam
raros e até mesmo unicos. Eles possibilitam, pem@io, explorar vantagens do pioneirismo
e responder adequadamente a movimentos dos camesrrKERIN, VARADARAJAN;
PETERSON 1992). Séo, também, extremamente difteiserem imitados ou substituidos
pelos concorrentes, em fungcdo de sua complexidade &mpo que levam para serem
desenvolvidos (BARNEY, 1991). Soma-se a isso g f@@monstrado em diversos estudos, de
gue grande parte do valor de mercado das emprasast@-se em ativos intangiveis, que
nado estdo presentes nos balangos contabeis, tagsroarcas, redes de mercado e propriedade
intelectual (LEV, 2004).

Baueret al (2003) afirmam que, na atualidade, a orientagia p mercado ja nao
representa um fator chave de sucesso da empresaimma orientacéo de valor de mercado.
Portanto, € um desafio para as empresas desersmlestratégias mais relacionadas ao valor
para o acionista (HOGANMNt al, 2002). Neste contexto, o Marketing adota a matsa de
gue os clientes e os canais de uma empresa n&ingdlesmente objetos de suas acdes, mas
ativos que devem ser cultivados e aproveitados (HWNORGAN, 1995), uma vez que sao
dindmicos e podem ser modificados a partir de esfode Marketing da organizacdo e outros
aspectos (KUMAR; GEORGE, 2007). Esta visao porepdd Marketing considera que o0s
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ativos baseados no mercado tém o potencial de aamzwalor do acionista, uma vez que
aceleram os fluxos de caixa, reduzem sua voladiéida vulnerabilidade e aumentam o valor
residual dos fluxos de caixa (SRIVASTAW al, 1998).

Hoganet al (2002) asseguram que, uma vez que a empresa asjpirentar o valor
dos seus ativos de mercado, de forma a produar aal acionista, o Marketing deve ser o
gestor destes ativos. Afinal, coletar e analistormacdes de mercado para guiar estratégias,
€ uma competéncia central da funcdo de MarketiagmBsma forma, o Marketing possui as
habilidades necesséarias a gestdo dos ativos im@sgicomo aquelas relacionadas ao
conhecimento de como identificar, iniciar, desemneple manter relacionamentos lucrativos
com clientes no longo prazo. Os autores afirmag) gm nivel organizacional, o Marketing
deve guiar a organizacado sobre que parcerias éggtras contribuirdo para maximizar os
ativos intangiveis. Em nivel estratégico, deve nesleer mix de Marketing que tenham
impacto positivo sobre estes ativos. Em nivel apenal, o papel do Marketing é o de
desenvolver sistemas capazes de realizar entretgguadas e obter interfaces com os
clientes, num fluxo eficiente de informacdes.

Apesar de ser aceito que 0s ativos intangiveisaratih o desempenho e diminuem os
riscos de mercado (SRIVASTAVA, SHERVANI; FAHEY, 199 MADDEN, FEHLE;
FOURNIER, 2006; REGO, BEILLETT; MORGAN, 2009), oofissionais de Marketing tém
dificuldades em medir e comunicar o valor criadmg@vestimentos de Marketing e o valor
dos ativos intangiveis. A forma tradicional de o&dc o valor dos ativos é baseada nos custos,
utilizando o valor contabil (custo menos depre@macddu o0 valor de reposicao
(DAMODARAN, 2004). Porém, estas medidas tém commataristica ignorar o valor dos
ativos intangiveis, muito em fungéo da dificuldate estimar seus custos (SRIVASTA\GA
al., 1998). Em funcéo disso, os ativos intangiveissamgrande maioria, ndo sao registrados
e contabilizados nos demonstrativos financeirosodganizacdes, tampouco os resultados que
eles geram as empresas (OLIVEIRRal, 2010).

Além disso, as métricas de desempenho utilizadlms Marketing (como resposta a
anuncios e taxa de satisfacdo de clientes) nams#o valorizadas pelo setor financeiro, que
deseja visualizar os impactos traduzidos em ungudigem financeira (KUMAR; SHAH,
2009). Uma caracteristica considerada positivabadancos e demonstracdes financeiras &
gue os dados sdcompreensiveis e, por isso mesmo, Uteis (HANSSENSL, 2009).
Portanto, demonstrar seu valor de forma acuradéeionar os ativos intangiveis as métricas
financeiras, de uma forma que os analistas possdemder facilmente, constitui-se num
grande desafio para os profissionais de MarkettitHMANN, 2004; RUST, et al, 2004a;
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HANSSENSet al, 2009), mas que traz inUmeros beneficios a précMarketing e estreita
sua relagdo com a disciplina de Financas. A segei§o aprofundadas as questdes sobre a

prestacao de contas e produtividade de Marketing.

2.2 PRODUTIVIDADE EM MARKETING

A relevancia da funcéo de Marketing para as empresa aumentado ao longo das
tltimas décadas, assim como os investimentos r@a dr@to em funcdo da competitividade
do mercado. Ao mesmo tempo, 0s executivos trabalbamstantemente pela reducdo de
custos e prestacdo de contas de todas as atividadesm o Marketing ndo é diferente
(SHETH; SISODIA, 1995). Em funcéo da dificuldade enualiar o retorno das acdes de
Marketing, grande parte gracas a auséncia de iafgyes longitudinais, muitos gestores
consideram estes gastos como custos de curto @@azwes de investimentos de longo prazo
(RUST, LEMON; ZEITHAML, 2004). Existe, portanto, @eocupacdo em demonstrar se 0
Marketing agrega valor a empresa e seus acionmgdsrma compativel com seus custos
(SHETH; SISODIA, 2002).

Para diversos autores, a falta de prestacdo decqur parte do Marketing tem
minado sua credibilidade e ameacado sua existénoi@ uma capacidade distinta dentro da
empresa (RUSEt al.,2004a; KUMAR; SHAH, 2009). Uma das questdes funelaiais sobre
este tema é que as medidas mais comuns utilizadddagketing (por exemplo, a lealdade)
diferem daquelas utilizadas pelos profissionaigid@ncas (por exemplo, ROI), que, por sua
vez, podem ser diferentes daqueles utilizadosgettoria corporativa (por exemplo, o valor
do acionista). Esta falta de conformidade com guixgem corporativa torna dificil comparar
0s gastos de Marketing com o0s gastos alternativos oatras partes da organizacao
(SRIVASTAVA et al, 2005).

Diversos autores apontam que, em funcdo da diad@ldem identificar, medir e
comunicar a outras disciplinas e alta administrag&alor financeiro criado pelas atividades
de Marketing, ele vem desempenhando um papel timitao processo de formulacdo de
estratégias (SRIVASTAVAt al, 1998). Nas empresas, nao raro as atividades deshay
sdo desempenhadas por outras funcdes. Por exessplaiégias de Marketing sdo definidas
por um grupo estratégico, decisbes sobre candissalg servico e pés-venda sédo tomadas no
setor de operacOes, e decisGes sobre os precdasméadas no setor financeiro, ficando o
Marketing reduzido a comunicacdo das empresas (HO&Aal, 2002). Por isso, a academia
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tem reafirmando que o debate e compreensao dasquargias financeiras das decisGes de
Marketing sdo fundamentais para demonstrar seuaciog para a empresa e recuperar sua
credibilidade (SRIVASTAVAet al, 1998; RUSTet al, 2004). Em funcéo disso, a tarefa de
medir o retorno das acOes de Marketing constituitse grande desafio para os académicos e
profissionais da area.

Em consonancia, Ambler (2003) destaca a importamga além de medir o
desempenho das acdes de Marketing, garantir gag @&ltricas possuam uma visao de valor
ao acionista. Para o autor, uma vez que o objetavgestdo € aumentar o valor para o0s
acionistas, o Marketing deve usar medidas de dems@mopsemelhantes as utilizadas pelos
investidores. Para compreender como o Marketinge pogactar no valor ao acionista, 0
primeiro passo pode ser compreender como acdes akelihg influenciam o seu
desempenho no mercado, como sugerem SRIVASTAVA (1998), conforme demonstra a
figura 1. As métricas relevantes neste nivel deigheddevem medir a forca dessas relagdes,

como o reconhecimento da marca, preferéncia, pgfioege risco, confianca e lealdade.

Figura 1 — Ligando os Ativos Baseados em Mercadom o Valor ao Acionista

Ativos Baseados em Desempenho de Valor ao Acionista
Mercado Mercado
« Relacionamento com + Penetracéo de * Aceleracdo do fluxo de
clientes mercado mais rapida caixa
e Marcas .
. » Experiéncias mais Aumento do fluxo de
» Base instalada Lo .
_ rapidas caixa
* Rglamonamento com « Recomendacdes maig . .
parceiros rapidas * Reducéo da volatilidadg
« Canais e Adocédo mais rapida e vulnerabilidade dg
« Co Branding * Price Prem|_um fluxo de caixa
« Rede e SharePremium
» Lealdade e retencao * Aumento do valor
* Extensbes residual do fluxo de caixd
» Custos de vendas e
servicos

Fonte: SRIVASTAVAet al (1998, traducdo nossa).
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Ja Ruskt al. (2004a) propuseram a cadeia de produtividad®&arketing (figura 2),
a qual sugere que astratégias de Marketing da empresa, como aquelasianadas a
promocado e produtos, levam a acdes taticas, qusyaovez influenciam satisfacéo, atitude
com relacdo a marca, lealdade e outros aspectolsedte. Por sua vez, as acdes dos clientes
influenciam o mercado, mudando as vendas e a posgrapetitiva da empresa (RU8Tal,
2004a).

Figura 2 — Cadeia de Produtividade de Marketing

Acdes Téaticas Estratégias

Propaganda, melhoria
em servicgos, etc.

Promocionais, de |<¢
produtos, de canais,
etc

A 4

A

\ 4 4
Impacto no Cliente Ativos de mercado

Impacto na atitude,
satisfacao, etc.

Brand Equity,
Customer Equity, etc.

A 4

v A 4
Impacto no mercado Posicdo de Mercado

=
y

Impacto na participacéa
de mercado, vendas, et

A

y

Impacto Financeiro
ROI, EVA, etc.

Participacdo de mercado
vendas, etc.

A

y

Impacto no valor da

A 4

Posicéo Financeira

Lucros, fluxo de caixa,
etc.

A 4

Firma

Valor de Mercado

Assim sendo, conforme ilustra a figura, o Marketpagleria influenciar o valor da
empresa de forma direta, por exemplo, através ohgpaahas que promovam o aumento das

A 4

Valor da Firma

capitalizacaale Mercadqg
Q deTobin

Fonte: Ruset al (2004a, traducdo nossa).
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vendas, mas também de forma indireta, agindo emesatntangiveis, como a atitude com
relacdo a marca, que tém seus efeitos no longo praa percepcéo dos investidores (JOSHI;
HANSSENS, 2010; PERSSON; RYALS, 2010).

No entanto, compreender objetivamente como o Makeigrega valor a empresa
ndo é uma tarefa simples. Esta dificuldade resilaligersos fatores, como o fato de que o
Marketing n&o produz nada, mas executa funcéesoemo e produtos e servigos, sendo
incorporado em torno de atividades como producacereda (BUZZELL apud SHETH;
SISODIA, 1995). Aléem disso, o Marketing lida comitoa fatores externos, como clientes e
concorrentes (SHETH; SISODIA, 1995) e uma longe@ade efeitos (RUSEt al. 2004a).
Portanto, como afirmam Hanssestsal. (2009), embora seu objetivo final seja o de auarent
o valor da empresa, o caminho das despesas detiigrk&e o preco das acdes € tortuoso. Se
as contribuicdes de Marketing fossem facilmentév/gis em relatorios de vendas e lucros, a
tarefa de medi-las seria simples, porém, grande parseu impacto s6 pode ser verificada ao
longo do tempo e se da em ativos intangiveis, coliemtes e marcas (SRINIVASAN;
HANSSENS, 2009). A despeito destas dificuldadesn \&&ndo desenvolvidas inumeras
pesquisas na area de Métrica de Marketing, posaiidb quantificar e medir o impacto das
suas ac¢des nos ativos da empresa e no valor aosa&io

Quando se fala em medir a eficacia do Marketingnedidas mais comuns sao lucro,
volume de vendas, participacdo de mercado, lemayamigncdo de comprahare of wallet
satisfacao do cliente, lealdade e valor ao ac@rflMORGANet al, 2002; SRIVASTAVAet
al., 1998; SRIVASTAVAet al, 2005). Esta ultima, no entanto, € a medida gue gido
adotada com maior frequéncia como base do desemmgolbal da empresa, especialmente
aguelas de capital aberto (RU®T al, 2004a, OLIVEIRA, 2010). A métrica considerada
mais adequada para medir valor para o acionistavélar da empresa ou capitalizacdo de
mercado, que consiste no preco da acdo multipligedio nUmero de ac¢des em circulacao
(SRINIVASAN; HANSSENS, 2009). Baseada nisso, a p&sg em Marketing tem
direcionado esforgos para comprovar o impacto dok&mg e dos ativos intangiveis no
valor acionario das empresas.

Um grande numero de trabalhos relacionando os teteaMarketing e valor ao
acionista tem sido produzido. Por exemplo, Srivestd al, (1998) abordam a relagao das
acOes de Marketing com a ampliagdo dos fluxos deaca reducdo da sua volatilidade e
vulnerabilidade. Gruca e Rego (2005) comprovaram agatisfacdo aumenta o crescimento
do fluxo futuro de caixa e reduz sua variabilidatteshi e Hanssens (2010) verificaram que

gastos com publicidade tém um impacto positivo engd prazo sobre a capitalizacado das
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empresas no mercado. No contexto brasileiro, Kmigey Luce e Liberali (2008) projetaram o
retorno de investimentos em Marketing com base ew isipacto no valor dos clientes e
Oliveira e Luce (2009) comprovaram que empresas p@rcas valiosas oferecem maior
retorno e menor risco ao acionista. Outro trabaditente, de Silveira, Oliveira e Luce (2011)
investiga o uso d€ustomer Equitgomoproxy para o valor de mercado no setor de telefonia
brasileiro.

Portanto, € notavel o esforco dos académicos pamaomistrar que os ativos de
Marketing sdo medidas do valor da empresa que p@idgnentar seu valor no longo prazo
(RUST et al, 2004a). Dentro desta perspectiva, duas aborddagenrecebido grande atencao
na literatura de Marketind®drand Equitye Customer EquityRustet al.,2004; Kumatet al,
2006). Para o Marketing, Brand Equityé o valor da marca baseado nas atitudes dos
consumidores sobre os atributos positivos da maraonsequéncias favoraveis de uso
(Marketing Science Institute, 2011). Qustomer Equitypor sua vez, é a medida do ativo
referente aos clientes da empresa (HOGAML 2002). A literatura aponta que até mesmo 0s
investidores passaram a reexaminar 0s seus prasssipggobre o que constitui um valor
tangivel e intangivel e assim, ampliaram seu escogmara incluir
Brand Equitye o Customer Equitcomo medidas que podem levar ao sucesso finanmeiro
longo prazo (BERGERt al 2006).

Tendo em vista que @ustomer Equityé uma medida composta por diversos
elementos, um dos quais 8oand Equity(LEMON et al, 2001), esta dissertacdo abordara o

tema doCustomer Equitycomo métrica de Marketing, o que sera melhor eadma seguir.

2.3 VALOR DO CLIENTE -CUSTOMER EQUITY

A abordagem d&€ustomer Equitgonsidera que os clientes sdo ativos da orgamizaca
por serem fontes de fluxos de caixa futuros (SRIVASA et al, 1998). Nessa visao, trata-
se do valor do cliente da perspectiva do fornecéelmpresa), focando no valor econémico
gue a base de clientes representa para a orgami@B88ER et al, 2003), considerando nao
apenas o lucro de cada transacdo, mas o lucrogqu¢atada cliente pode fornecer durante
toda a vigéncia do seu relacionamento com a emf&fdAR e GEORGE, 2007). Por isso,
o conceito deriva do Valor Vitalicio do Cliente (QL(KUMAR e SHAH, 2009).

Hoganet al (2002), afirmam que a abordagem@astomer Equityteve suas origens
em diversas correntes de pesquisa, como Markeiragpdqualidade de servigo, Marketing
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de relacionamento &rand Equity O Marketing direto (oudatabase Marketingfoi o
primeiro a utilizar a avaliacdo do Valor Vitalicdo Cliente (CLV) como base para a
estratégia de Marketing. A pesquisa em qualidade, qua vez, trouxe uma grande
contribuicdo ao apresentar a relacdo entre saisfdg cliente e elementos da lucratividade,
como a retengdo. Ja a literatura de Marketing Beiomamento foi a primeira a abordar os
relacionamentos como ativos estratégicos da emphegasquisa erBrand Equity por fim,
trouxe uma importante contribuicdo a abordager@ustomer Equitydemonstrando como se
desenvolvem os relacionamentos dos clientes ca@mpsesas e analisando os antecedentes e
consequéncias (incluindo as financeiras) do vadamdrca (HOGAN et al., 2002).

Esta abordagem, que trata os relacionamentos carieoges como ativos, surge em
consonancia com a transicdo de uma visdo centi@glpnodutos para uma abordagem com
foco nos clientes (KUMARet al, 2006). Este pensamento se desenvolveu ao loago d

tltimas décadas e modificou a gestao das emprestaghém a disciplina de Marketing.

2.3.1 O Cliente como tema central do Marketing

O conceito de Marketing tem refletido uma visaotieata no cliente desde a década
de 1960 e vem se tornando proeminente desde dRitEdT(et al, 2004b). Um exemplo disso
€ 0 aumento na énfase dada aos relacionamentosgte prazo com os clientes, ao invés de
transacdes de curto-prazo, bem como o direcionanminvestimentos de Marketing para
clientes ao invés de produtos (RU8&Tal, 2004b; HOGANet al, 2002). Ao mesmo tempo,
verifica-se uma crescente pressao por melhor gglicde recursos e retorno aos acionistas,
em func&o do aumento na competitividade globaledpresas, em resposta, se utilizam dos
avancos tecnoldgicos que permitem conhecer a fond@ente, seu comportamento e suas
preferéncias, para fazer ofertas e comunicacOes\emmais personalizadas (HOGANal,
2002). Este cenario indica que na medida em quebsawca por resultados aumenta, as
organizagdes buscam, na gestao dos clientes, fatenasaximizar seus resultados no longo
prazo.

Esta énfase dawmercados nos clientes surge da constatacado deiquetes que criam
valor para empresa e todas as fases anterioresnéata@ do produto ou servigco com o cliente
s6 produzem custos (BAUER al, 2003). Além disso, o valor da empresa é baseadseus
fluxos de caixa futuros, e quase todos os fluxoxalga positivos, em udltima instancia,

podem ser atribuidos aos clientes (SRIVASTA®®al, 1998). Cada vez mais, as empresas
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percebem que a medida derradeira do seu valor nestaseus clientes atuais e futuros
(HANSSENSet al, 2009) e nas companhias, de um modo geral, estiénicia levou os
gestores de Marketing a focarem seus esforcoslieodes, ao invés dos produtos (HOGAN
et al, 2002), desenvolvendo estratégias relacionadasacsatisfacdo e lucratividade ao longo
do tempo.

Nesta nova abordagem de gestdo dos negocios, tos gasMarketing deixam de ser
vistos como despesas de curto prazo e passamcarsederados investimentos nos clientes,
gue promovem lucratividade no longo prazo (HOGAN al, 2002). Porém, torna-se
importante medir o valor que os clientes represergaguantificar o impacto que produzem
nos negocios. Em funcdo desta necessidade, surgeonoeitos de CLV €ustomer Equity
representando o elo entre o cliente como fatorreate fonte das receitas e 0s processos
internos que representam os custos de uma emBAEHR et al, 2003). Nesta perspectiva,
o relacionamento que uma empresa tem com seusesliérvisto com um ativo eQustomer
Equityrepresenta o valor deste ativo, que pode entdoedido (PERSSON; RYALS, 2010).

A sequir, serdo melhor explorados os conceitdSldé e Customer Equity

2.3.2 Valor Vitalicio do Cliente - CLV

Para Baueet al (2003), o CLV representa um profundo entendimelttovalor do
cliente. Esta medida possibilita calcular os lucosentes de um cliente em todo o seu ciclo
de vida, e por isso serve como um intermediarioet@cido entre as acfes da empresa e 0
valor ao acionista, ou seja, as a¢cbes de Marketmgseus impactos financeiros (BERGER
al., 2006). Genericamente, pode-se dizer que o Clovvélor presente de todos os lucros
futuros que o cliente pode trazer a empresa aoolaw seu relacionamento com ela,
utilizando uma abordagem semelhante ao fluxo deacdescontado, da area financeira
(GUPTAZEet al, 2006).

BERGERet al (2006) afirmam que diversos modelos foram dedeituas para o
calculo do CLV, porém, em sua forma basica, elené tuncao da lucratividade bruta futura
do cliente (ou seja, a receita deduzida dos cuwssciados ao produto), a probabilidade de
gue o relacionamento com a empresa continue (@end@ cliente) e os recursos de
Marketing alocados para o cliente. A equacgao pedeepresentada da seguinte forma:
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(1)

n

lucratividade bruta futura;, — custos futuros ;;
CLV; = Z
(1 + )t

t=1

Onde:

i = cliente

t = tempo

n = horizonte de tempo de previsao

r = taxa de desconto (ou custo de capital da empres

A teoria tem sustentado que as decisbes e o coanpemto efetivo de compra dos
consumidores sado consequéncia do seu pensamentelag@o aos produtos e servigos da
empresa, bem como dos comportamentos dos demeas aim mercado. Berget al. (2006)
afirmam que este pensamento € influenciado prilmgrae pelos seguintes elementos:

a) lembranca — o quanto o consumidor lembra daesap reconhece seus produtos, servicos
e marcas;

b) associacdes — a for¢a, qualidade e singularidadebeneficios e atributos das ofertas da
empresa;

c) atitude — a avaliacao geral das ofertas congd@ela qualidade e satisfacéo;

d) vinculo — a lealdado do cliente para com a esagpee

e) recomendagao — 0 quanto o cliente indicariaieana empresa.

Dentre as abordagens existentes, ha diversas dakegGUPTAet al, 2006). Uma
delas diz respeito aos modelos que tentam encantnapacto de programas de Marketing na
aquisicao, retencao e expansao dos clientes (KUMARIKATESAN e REINARTZ 2006).
Outras categorias exploram a relacédo entre elemepuie compdem o CLV e a importancia
relativa deles em influencia-lo (REINARTZ e KUMARQOQ). Um terceiro grupo trata de
relacionar o CLV e @€ustomer Equityo valor da empresa (GUPT& al, 2004; KUMAR e
SHAH, 2009), incluindo até mesmo a relacdo dos@ie com a concorréncia (RUST
all.,2004b). Ainda, diversos estudos examinam a ligag&ba entre acdes de Marketing e o
valor da empresa (por exemplo, JOSHI e HANSSEN$0QP6 o impacto de atitudes, como
satisfacdo, no CLV ou seus componentes (por exerRQIBRNELL et al, 2006). A Figura 3
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demonstra as relacOes estabelecidas pelos pesuaisahtre as acdes de Marketing, CLV e
Customer Equitye o valor da empresa, sugerindo que as acdes deefitgr da empresa
influenciam o comportamento dos clientes em terdeaquisicédo, retencdo e compra, o0 que
impacta no seu CLV e lucratividade e pode ser i@haclo com o valor acionario da empresa
(GUPTAEet al, 2006).

Figura 3 — Modelo Conceitual de CLV e CE

PROGRAMAS DE MARKETING

g 0 g

AQUISICAO RETENCAOQ & EXPANSAD
DE CLIENTES DE CLIENTES DE CLIENTES

U
L aw] d

0

VALOR DA
EMPRESA

Fonte: Adaptado de Gupéd al, (2006, traducdo nossa).

Porém, a correta alocacdo dos recursos de Markétihgndamental para que esta
cadeia de efeitos ocorra, e para isso, identifczaretamente os clientes para acdes de
marketing € de suma importancia (KUMAR: SHAH, 201H3ta € mais uma contribuicdo do
conceito de CLV, uma vez que permite uma visdmdgd-prazo da rentabilidade do cliente.
Com base no valor do CLV, é possivel que a emptesanvolva modelos de segmentacdo
para alocacdo de recursos complementares aqueleados em informac6es demogréficas e
preferéncias. Estas abordagens complementaresdi@esn conta a lucratividade do cliente e
seu comportamento ao longo do tempo, parecem rdaguadas a dindmica do mundo atual
(GUPTA; LEHMAN, 2003; KUMAREet al, 2000).

Para auxiliar na compreensao da influéncia entes etementos e da relagao existente
entre as acdes de Marketing e o valor ao aciorssta, explorado, a seguir, o conceito de

Customer Equityrepresentando o valor do ativo que 0s clientgesentam para a empresa.
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2.3.3 Customer Equity

O conceito deCustomer Equityoi originalmente concebido por Blattberg e Deighto
(1996) como uma forma de as empresas determinarequitibrio ideal entre gastos de
aquisicéao e retencao de clientes. Para Berger®(111898), cCustomer Equitygambém é uma
forma de identificar os clientes mais rentaveignade direcionar investimentos. O conceito
resulta do célculo do CLV, que prevé o fluxo dexaduturo de cada cliente, integrando em
uma unica equacao elementos de receita, despasapoitamentos do cliente que levam a
rentabilidade (KUMAR; SHAH, 2009). Apés, sdo sonmmdas contribuicbes esperadas
descontadas de todos os clientes, o que repreese@tasstomer Equityda empresa. Esta
medida pode levar em conta apenas os clientesdBIaATTBERG; DEIGHTON, 1996) ou
os clientes atuais e potenciais (RUSTL, 2004b). Ou seja, a soma total do valor vitalézo
todos os clientes da empresa é Gaatomer Equity

A literatura aponta trés condutores@astomer Equityque podem ser trabalhados de
forma conjunta ou independentemente pelo Marketiagforma a aumentar o seu valor
(Lemonet al.,2001):

a) Value Equity- é a avaliacdo objetiva da utilidade de uma ma@seada na percepgéo
do custo e beneficio do que é recebidoV@ue Equityé influenciado pelas variaveis
qualidade, preco e conveniéncia,;

b) Brand Equity— é a avaliacdo subjetiva e intangivel da maréaspdientes, acima e
além do seu valor objetivamente percebid®rénd Equitye influenciado pela lembranca da
marca, atitude com relacdo a marca e ética corparat

C) Relationship Equity- é a tendéncia de o cliente permanecer com aanadéon das
suas avaliacOes objetivas e subjetivas da marcdatOes sob controle da empresa que
podem influencia-lo sdo programas de fidelidaddiredade, reconhecimento e tratamento
especiais, programas comunitarios e programasragragao de conhecimento.

O Marketing defende que sua atuagao sobre estesitooes pode levar a uma maior
rentabilidade para a empresa ndo sO no curto, anasém e principalmente no longo prazo.
Com vistas a comprovar este impacto de forma objetdiversos pesquisadores tém

relacionado a métrica deustomer Equityao desempenho da empresa.
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2.3.4 Modelos para o célculo ddCustomer Equity

Diversos autores desenvolveram modelos para cale@astomer Equity utilizando
diferentes abordagens, em nivel agregado e desalgreljas abordagens em nivel agregado,
o Customer Equityé calculado a partir de informacdes no nivel dpresa, como margem de
contribuicdo média, taxa retencdo, ou o CLV médiasha amostra de clientes. Nos métodos
de nivel desagregado, o CLV é calculando para dastge individualmente, com base no seu
historico de compras, sendo os valores entdo sar@ata obtencédo doustomer Equityda
empresa (KUMAR; GEORGE, 2007).

Dentre os modelos agregados, destacam-se 0os mékmdsset al (2004) e Guptat
al. (2004). Rustet al (2004) por exemplo, leva em conta o fluxo doemntks de um
competidor para outro, utilizando uma matriz decdroonde os clientes respondem a
probabilidade de trocar de um fornecedor para motste modelo utiliza uma amostra de
clientes, calcula a média do CLV dos clientes, iplidando entédo este valor pelo nimero de
clientes da empresa. O modelo de Gugital (2004), por sua vez, utiliza apenas dados
publicados pelas empresas, e considera a margeonttéuicdo média constante, o nivel de
retencdo constate o um tempo de projecdo infiAipsar dos beneficios destas abordagens,
como a possibilidade de comparacdo meddustomer Equite compara-lo entre empresas
considera-se que estes modelos apresentam desrmtddp caso de Rust al (2004),
considera-se que a subjetividade das informacfds aietar a precisdo da medida. Ja no caso
de Guptaet al. (2004), as médias constantes da margem de adgé&de taxa de retencéo
podem nao refletir a realidade e o célculo do Clo¥ pm periodo infinito € considerado
demasiado simplista (KUMAR; GEORGE, 2007).

Em nivel desagregado, Venkatesan e Kumar (200dgami os dados de transacdes
individuais e probabilidade futura de compra paiawdar o CLV de cada cliente. A margem
de contribuicdo e a taxa de retencdo sdo calculselgaradamente, e os dados dos CLV
individuais sdo entdo somados para se obt@ustomer Equityda empresa. A principal
vantagem desta abordagem diz respeito a possidelida conhecer o CLV dos clientes, o que
possibilita o desenvolvimento de estratégias eBpasipara grupos de clientes. Por outro
lado, suas principais limitacdes dizem respeitoeeessidade de dados longitudinais e a
auséncia do aspecto da concorréncia no modelo (KRMZEORGE, 2007).
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2.4 CUSTOMER EQUIT¥E VALOR AO ACIONISTA

Diversos pesquisadores tém proposto a relacdo envaor do cliente e a melhora no
desempenho da empresa, reducéo de riscos e audoendtor ao acionista (SRIVASTAVA,
et al, 1998; BAUERet al, 2003; BERGERet al, 2006). Estas abordagens trabalham o
conceito de valor do cliente do ponto de vista almdcedor, ou seja, ao invés de tratar do
valor ao cliente, tratam do valato cliente, ou seja, o valor econémico que ele reptaspara
a empresa e o lucro que os clientes trazem emateéa ciclo de vida (BAUERt al.,2003).

Uma vez que a nocao de valor de mercado €, norm&mmterpretada com uma
orientacdo para o mercado de capitais, 0 conceitabbr para o acionista tem sido cada vez
mais empregado (BAUEBt al 2003). Buscando medir o impacto das a¢gbes dedtlagkno
valor ao acionista, diversos estudos comprovarampirei@amente a ligacdo entre valor do
cliente e valor ao acionista (GUPT& al, 2004; RUSTet al, 2004b; KUMAR; SHAH,
2009; KEISERMAN et al, 2008; SILVEIRA et al, 2008; SILVEIRAet al, 2011 ). A
pesquisa na area, conforme Figura 4, tem traballeadoonstrutos de Valor Vitalicio do
Cliente (CLV — em nivel individual) Eustomer Equityem nivel agregado) focando nos seus
antecedentes e na relacdo entre os ativos deedienb valor ao acionista (Kumetr al,
2006).

Figura 4 — Relacéo entre CLV e CE e Valor ao Aciosta.

ANTECEDENTES E

ACOES
ORGANIZACIONAIS \ VALOR VITALICIO DO

ACIONISTA
ANTECEDENTES E / Q
ACOES
DOS CLIENTES

Fonte: Adaptado de Kumar, Lemon e Parasuraman (2@@kicdo nossa).

Neste contexto, compreender os antecedentes do eCHY Customer Equitye de
fundamental importancia, uma vez que isso posiilals profissionais de Marketing a gestéo
destes ativos, pois, de um ponto de vista estatggles podem ser uma fonte de vantagem
competitiva para a empresa (KUMAR; GEORGE, 200gpmntir retornos de longo prazo
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(LEMON et. al, 2001).Assim sendo, o Marketing passa a ser visto comonwestimento
(SRIVASTAVA et al, 1998), que produz uma melhoria em um ou varasrés que
influenciam este ativo intangivel e podem geraromaalor ao acionista.

Por exemplo, em nivel individual, conhecer o CLVude cliente possibilita melhorar
a selecdo, a segmentacéo e a aplicacado de redirso®nados aos clientes, focando nos
clientes que trazem mais rentabilidade. No niveégado, compreender @ustomer Equity
oferece a empresa parametros para o0 monitoramemttuatatividade no longo prazo
(KUMAR; GEORGE, 2007; KUMARet al., 2006). Kumar e George (2007) discutem
diferentes caracteristicas em relacdo a medicdex@mizacdo daCustomer Equityusando
varias abordagens em nivel agregado e desagredgmonstrando que cada uma das formas
pode ser mais ou menos benéfica, dependendo desivobj da empresa e dos dados
disponiveis.

Em conformidade com essas ideias, um grande nudemstudos sobr€ustomer
Equitytém sido desenvolvido ao longo dos ultimos an&RESON; RYALS, 2010). Grande
parte deles trata de estabelecer um elo entreoo galcliente e o valor ao acionista, o que, ao
mesmo tempo, coincide com a transicdo de uma weatvada em produtos para uma Vvisao
centrada no cliente e também proporciona a prestdedcontas por parte do Marketing
(BERGEREet al, 2006). Por exemplo, Gupéd al (2004) demonstraram que, em média, uma
melhora de 1% na retengéo de clientes aumentbodafirma em 5%. Coletivamente, estes
resultados contribuem para um fluxo crescente imelsinte de pesquisa que demonstra o

poder das medidas de cliente baseado na formagZaateda empresa.

2.5 O TRABALHO DE KUMAR E SHAH (2009)

Em 2009, Kumar e Shah publicaram um trabalho r@@tiznos Estados Unidos, no
gual verificaram empiricamente a relacao entre @ust Equity e capitalizacdo de mercado e
0 impacto das acOes de Marketing na valorizacdo agées. Este trabalho trouxe uma
importante contribuicdo ao estudo das métricas dekdling, comprovando sua importancia
como uma funcéo organizacional capaz de aumenialoo da empresa, atraves de iniciativas
de gestao estratégica de clientes.

O trabalho de Kumar e Shah (2009) utilizou dadodudes empresas, uma B2B e outra
B2C, ambas de grande porte e com ac¢des na bolsaloees. Foram analisados dados

transacionais dos clientes, individualmente, derantperiodo de 31 meses (de janeiro de
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2004 a julho de 2006), com base no que foi caleuta@LV individual de cada cliente. Apés,
foram somados os CLVs de todos os clientes ataags gbter-se o valor doustomer Equity

de cada empresa. Foi somado a este valtustomer Equitydos clientes a serem adquiridos,
para os quais foi estimado um CLV com base na médsaclientes atuais. A soma do
Customer Equitgos clientes atuais e futuros deu origenCastomer Equityglobal de todos

os clientes de cada empresa. A capitalizacdo decacherfoi calculada a partir da
multiplicacéo do preco médio das acfes no ultinacltii de cada més (durante os mesmos 31
meses) pelo numero de acbes em circulacdo. A celag@eCustomer Equity capitalizacéo

de mercado proposta por Kumar e Shah (2009) éaapesla na figura 5.

Figura 5 — Ligacdo EntreCustomer Equity e capitalizacdo de mercado.
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Fonte: Adaptado de Kumar e Shah (2009).

Os dados coletados permitiram a Kumar e Shah (2888 a relagao entre os valores
de Customer Equite capitalizacdo de mercado. Com base nisso, &sipal verificar que ha
uma forte relacéo entre@ustomer Equite o valor de mercado das empresas. Além disso, Os
autores listaram os clientes em ordem decrescent€LV e os agruparam em decis. Isso
possibilitou identificar os grupos de clientes maistaveis e verificar que 20% dos clientes
representavam 91% e 93% dos lucros nas empresas eBARC, respectivamente.
Posteriormente, verificaram a relacdo entre o gtauCLV (alto, médio e baixo) com

caracteristicas demogréficas ou da empresa. A padta analise, foi possivel verificar quem
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sdo os clientes mais rentaveis no longo-prazo,eopgssibilitou a implantacdo de estratégias
de Marketing especificas.

Apos, Kumar e Shah (2009) testaram a relacdo €ntstomer Equitye capitalizacéo
de mercado, com diferentes horizontes de tempe@riicaram que o melhor ajuste ocorre
guando é analisado o periodo de trés anos e s@undes medidas de volatilidade e
vulnerabilidade. A associacao en@astomer Equity capitalizacdo de mercado mostrou ser
bastante significativa, o que leva a crer que ag@eBlarketing que impactem r@ustomer
Equity podem ocasionar uma alta no preco das acoes roadaoer

Na segunda parte do trabalho, na qual realizamsad@éviarketing nas empresas, 0s
autores verificaram empiricamente o impacto dasatégfias de alocacdo de recursos de
Marketing (direcionando-os para os clientes comom@LV), aquisicdo seletiva (de clientes
como perfil dos clientes com maior CLV), incentiyiara compra em diversos canais (e para
compras apenas online no caso de clientes com n@y e vendas cruzadas. Em apenas
trés meses da implantagdo das estratégias, houaimm@anto de 19,4 e 23,3% Gaistomer
Equity para 0 B2B e o0 B2C, respectivamente (KUMAR; SHRAQ9). Quando comparados
os precos de acBes com relacdo as firmas do i®laredard & Poor'ss00 (comumente
utilizado pelos analistas financeiros para medipeaformance das acdes das empresas),
verificou-se que estas organizagdes tiveram desdmpe? vezes (B2B) e 3.2 vezes (B2C)
superiores ao S&P 500, o que se traduz como cridedealor ao acionista decorrente das
estratégias de Marketing implementadas pelas duaas (KUMAR; SHAH, 2009).

Este trabalho comprovou empiricamente queustomer Equitypode ser usado para
prever a capitalizacdo de mercado, ou 0 preco ¢fzssada empresa. Também demonstrou
como podem ser desenvolvidas estratégias de Magkatiequadas, ndo s6 para levantar o
preco das acOes da empresa, mas também supergpexsatdvas do mercado. Resultados
como estes tém implicacbes significativas paradafm@cdo do papel do Marketing como
uma funcéo organizacional que, através da gestémtéggca de clientes, pode aumentar o
valor da empresa.

A seguir, sera detalhado o método a ser adotadogpaonducao do presente estudo,
gue se baseou no trabalho de Kumar e Shah (20€®)\psficar a relacdo entre@ustomer
Equity e a capitalizacdo de mercado da empresa e idantifis clientes mais rentaveis de
acordo com o CLV.
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3. METODO

Em funcéo da relevancia do trabalho de Kumar e £&@00) para a teoria e pratica de
Marketing, o presente estudo se baseia no modéipadb pelos autores, verificando, no
contexto brasileiro, a analise da capacidade dégd@ doCustomer Equiticom relacdo a
capitalizacao de mercado.

Diversos autores tém proposto a importancia ddgagpes para a academia e para a
pratica de Marketing, uma vez que elas permitemfircoar relacbes importantes e
generalizar os achados cientificos, possibilitamd@avanco da disciplina (HUBBARD;
ARMSTRONG, 1994; EASLEY; MADDEN; DUNN, 2000; EDEN, 2002,
EVANSCHITZKY et al, 2007). A propria politica editorial das principgublicacbes de
Marketing e Gestao tem facilitado e estimuladoicegbes (EVANSCHITZKYet al, 2007).

Esta dissertagdo, portanto, pode ser considerada neplicacdo com extensao
(HUBBARD; ARMSTRONG, 1994) ou uma replicacdo dootip (EASLEY et al, 2000),
uma vez que mantera as relacbes conceituais e aradalguns procedimentos utilizados
por Kumar e Shah (2009). A analise da associaciiie @astomer Equite a capitalizacdo de
mercado sera viabilizada a partir de informacdegitadinais sobre os clientes e transacdes
disponibilizadas pela empresa analisada e dadafgdnos na Bolsa de Valores de Séo Paulo
(BM&FBOVESPA).

3.1 CAMPO DE ESTUDO, PERIODO DE ANALISE E NUMERO DE OBRVACOES

Este trabalho foi desenvolvido em uma empresaléirasdo setor financeiro que esta
entre as 12 maiores do pais e possui acdes negscialBM&FBOVESPA. Assim como no
estudo de Kumar e Shah (2009), foram utilizadasmnécdes sobre o histérico das transacdes
dos clientes, fornecidas pela empresa, e 0 pregagies para o calculo do CL\Cestomer
Equity. A empresa pesquisada atende clientes pessaadigicidica, porém, dada a dimensao
do estudo e disponibilidade de informacdes, opepar aplicar do modelo apenas com os
clientes Pessoa Fisica, onde a empresa detinhaneifées suficientes para uma replicacdo

mais aproximada do estudo original.
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O periodo de analise deste estudo abrangeu 60 gt observados os dados
mensais das transacbes de 2035 clientes e o vabraddes da empresa sde da
BM&FBOVESPA.

3.2 COLETA DE DADOS

Os dados que subsidiaram este estudo foram cotetamo referéncia de janeiro de
2007 a dezembro de 2011 e estdo resumidas na fabeatou-se reproduzir as informacdes
com base no que foi realizado por Kumar e Shah9)2Q8orém, alguns elementos néo
constavam no cadastro da empresa ou nao sao [wdesta industria (mercado financeiro) e
tiveram que ser retirados do estudo. As variaveigadas no trabalho original e excluidas
nesta dissertacdo estao relacionadas na tabela 2.

Com relacéo as transacoes dos clientes, a empresgéu os dados sobre os produtos
consumidos e a margem de contribuicdo da cadateliemensalmente. Os dados referentes
aos contatos de Marketing realizados pela empmsanfconsiderados como aqueles feitos
através de venda pessoal (existéncia de um gedenteontas dedicado) e contatos via
telefone. Para cada um destes contatos, foi infdonp&la empresa o seu custo médio, que é
utilizado, posteriormente, no calculo do CLV.

Também foram obtidas as informacdes cadastrdeserdes a género, idade, estado
civil, nivel escolar, recebimento de folha de pagaio pelo banco, profissao, renda e tempo
de relacionamento com o banco. Estes elementostperrama analise de perfil dos clientes

mais rentaveis neste estudo.

Tabela 1 — Variaveis Utilizadas no Estudo

InformagBes de consumo Operacionalizacdo

Produtos consumidos Indicado “1” para meses ondeehconsumo e “0” para meses onde ndo houve.
Margem de Contribuicdo Receita gerada pelo clientkiplicada pela taxa liquida do produto

Ultima compra Tempo desde a ultima compra

Compra cruzada Numero de categorias de produtopreaias por um cliente no més

Indicado “1” para clientes que possuem um gereateodtas e “0” para 0s

Contatos pessoais _ -
clientes que ndo possuem

Indicado “1” para clientes que receberam contd&fGrico no més e “0” para
clientes que ndo receberam

Contatos telefénicos
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Tabela 2 — Variaveis Utilizadas no Estudo - contiragdo

Variaveis dos clientes Operacionalizagao
N Indicado “1” para o género masculino e “0” para
Género .
o feminino.
Idade Idade em anos

Indicado “1” casados ou em unido estavel e “0”

para os demais casos.

Indicado “1” para graduacgédo ou pos graduacéo e

“0” para os demais casos.

Recebimento de Folha de Pagamento no bancomd'c"’lfjo 1 p’,'flr‘,”,l receb|r~nento no banco
pesquisado e “0” para ndo recebimento.
Aposentado, autbnomo, empregado, empregado
por Pessoa Fisica, estagio/emprego temporario,

Atividade funcionario publico, ganho de capitais,

pensionista ou beneficiario do INSS, produtor

rural ou sem renda comprovada.

Estado Civil

Nivel Escolar

Renda Valor em Reais da renda comprovada

Até 3anos,de3ab,de5a7,de7a9,de9all

Tempo de Conta de 11 a 13, de 13 a 15 ou mais de 15 anos

Fonte: Elaborado pela autora.

Tabela 3 — Relacao de Variaveis Retiradas do Estudo

Variaveis retiradas do estudo Justificativa

Comportamento multicanal Informacao indisponivebaae de dados
Distancia entre a residéncia e a loja Informacdeponivel na base de dados
Informacéo do programa de fidelidade Informacadspahivel na base de dados
Retorno de produtos N&o se aplica ao tipo de inddst

Compra de produto de categoria principal N&o seapb tipo de industria

(';‘I;,Zﬁlt;e gasto Share of WalleParticipacao no Informacdo indisponivel na base de dados

Fonte: Elaborado pela autora.

Os clientes pesquisados foram selecionados de faleaddria na base de dados da
empresa, com auxilio dsoftware Acces. Com relacdo aos produtos, foram considerados
apenas aqueles que permaneceram no portfélio deesmgurante todo este periodo. Estas
medidas foram importantes, pois garantiram quenfmsmacdes com relagdo a margem de

contribuicdo pudessem ser obtidas durante todeiodze
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A amostra foi composta de 2035 clientes PessoaeaHaproximadamente 7% de toda
a base) sendo 56,4% do sexo feminino (43,6 do s&stulino), 54,3% solteiros ou vivendo
sozinhos (45,7% casados ou em unido estavel) es@h¥ograduacao (18,2% com formacéao
em nivel superior).

Coletados os dados, foi montado um arquivo queui@ss informa¢des de consumo
de cada um dos 2035 clientes, més a més e progutmato, juntamente com a taxa liquida
de cada produto. Com estas informacdes, foi maniata ampla base de dados, que serviu
para o calculo do CLV €ustomer EquityPara efeitos do calculo, a receita dos clientes fo
agrupada mensalmente, considerando todos os psoduervicos consumidos pelo cliente,
para que se extraisse uma informagéao relevanteop@tad/, que é a margem de contribuicdo
mensal de cada cliente.

As informacdes referentes aos precos das acOesnpeesa foram obtidas nsite
virtual da BM&FBOVESPA, a partir do histérico mehsdo preco das acbes. Foram
consultados os mesmos meses de referéncia dasmagoes dos clientes, janeiro de 2007 a
dezembro de 2011, tendo como base o ultimo diadatimés. Os dados também foram
agrupados em planilha, somando acdes prefereectainarias.

A seguir, serd apresentada a andlise dos dadaznife ao CLV dos clientes e
Customer Equityjue derivou desta amostra e a capitalizacdo deaoheida empresa.

3.3 ANALISE DE DADOS

A primeira etapa da pesquisa consistiu em reuninfasmacdes dos clientes para o

calculo do CLV, o que envolveu:

» Selecéo dos clientes da amostra de forma aleatoéria

* Coleta das informacdes das transacoes dos clidntaste 60 meses

* Coleta de informacfes cadastrais (demogréaficasrel@@onamento com a empresa)
 Levantamento dos contatos de Marketing iniciadda genpresa e seus respectivos
custos

« Levantamento do Custo Médio Ponderado de CapitAlQ®}) da empresa

1 O WACC, calculado e fornecido pela empresa, lenaenta o custo de capital proprio e custo de ¢aptde

terceiros.
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Apos esta etapa, os dados foram analisados parfasgeepossivel o célculo do CLV,
seguindo diversos passos utilizados por Kumar dé $2@09), realizando-se as adaptacoes

necessarias, conforme sera detalhado a seguir.

3.4 CALCULO DO CLV DOS CLIENTES

Villanueva e Hanssens (2007) relatam que entreriosepos autores a tratarem do
tema, era comum referir-se ao CLV como NPV ou V&oesente Liquidongt present
valug. Esta definicdo decorre do fato de que o CLVraedbante a abordagem de fluxo de
caixa descontado usado em Finangas. Neste trabalizou-se esta abordagem de fluxo de
caixa descontado para cada cliente, o que é untiaybardade interessante do CLV, pois
trata o cliente como um ativo. O fato de traballeemom as transacdes individuais dos
clientes (abordagem desagregada do CLV), posailditidentificacdo dos clientes mais
rentaveis e a aplicacdo de acdes de Marketing ifispscpara individuos ou grupos mais
atrativos (GUPTAet al, 2006).

No trabalho de Kumar e Shah (2009), o céalculo d& €Lfeito a partir de projecdes
baseadas em caracteristicas dos clientes. As iafd®s de margem de contribuicéo,
probabilidade de compra e contatos de Marketing paégetadas a partir de um modelo
preditivo desenvolvido pelos autores. Assim, eldsmam o valor do CLV, trazem a valor
presente e comparam com a capitalizacdo de mext@adampresa. Este modelo, além de
extremante complexo, apresenta um erro de 17% elmgao ao valor real do CLV, o que foi

calculado pelos proprios autores. A formula utdagor Kumar e Shah (2009) é:

(2)

Fize
= p (com-p'm:j = 1} XMC; €M x cCM
CLv; = E

A+ 7 @07

j=t+1
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Onde:

CLV; = valor vitalicio do cliente i

compra;; = 1 - probabilidade de que o cliente i vai comprar naqui |
MC;;- margem de contribuigéo fornecida pelo cliente padodo j

CM;; = contatos de Marketing oferecidos ao cliente i @dquio j

CCM = custo médio para um contato de Marketing

j = Indice de periodos futuros (meses, neste caso)

T = fim do periodo de calibragcdo ou de observagéo,

r = taxa de desconto mensal (os autores utilizama t@xa de desconto de 0,125 ao més, ou

15% ao ano)

Uma vez que a intencdo deste trabalho é testdagiioceentre cCustomer Equite a
capitalizacdo de mercado, ndo foram usados célpacs predizer &€ustomer Equitymas
sim o valor real que derivou das transacfes destek e resultou num valor vitalicio. As
informacdes utilizadas foram a margem de contrdmi@C), obtida através da multiplicacao
da receita mensal pela taxa liquida de cada prpduis contatos de Marketing recebidos pelo
cliente, através de telefone e atendimento pesgodhxa utilizada para desconto foi o
WACC, representado pelo valor de 11,34% ao ano,®% (o més. As informacfes com
relacdo as taxas liquidas de cada produto e WAGnféornecidas pela propria empresa.

Para calculo do CLV, adaptou-se a férmula de Kuen&hah (2009), observando o
consumo dos clientes ao longo de 30 meses, coripad@aem estudos anteriores (KUMAR
et al 2008; VENKATESAN; KUMAR, 2004). Neste caso, daddisponibilidade de dados, a
equacao recebe um pequeno reparo para contemgbenade 30 meses de observacao. Isto
porque, dada a disponibilidade de dados, a amesisauia 60 meses de observacdo e a
utilizacdo de 36 meses para célculo de cada CLWfgome demonstrado na formula)
equivaleria um menor numero de observacfes parterfpymente realizar a analise de
regressdo. A probabilidade de compra foi retiradanmibdelo, uma vez que € analisada a

compra efetiva em cada periodo. A férmula resudtént
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3)

T
& MGy CMy X CCM

CLV; = — — .
2T ST
j=t+1(1+r) (1+7)

Desta forma, o CLV foi calculado para cada individia amostra com os valores de
suas transacOes de janeiro de 2007 a dezembro lde 20soma de cada 30 meses de
transacdo equivale a um CLV do cliente, sendo adgsinpossivel obter 31 valores de CLV
para cada cliente da amostra, e, consequenten3dnt@jores d€Customer Equitysoma dos
CLVs de todos os clientes) da empresa. Os valogeandostra foram extrapolados para
representarem o total da base de clientes da empmsno serd melhor descrito
posteriormente. Aos valores da margem de contdlouimensal descontada dos custos de
Marketing, foi aplicada a taxa de desconto, tramead/alor presente as contribuicbes dos
clientes. Este célculo foi realizado com o usosdftware Excel. Um exemplo da tabela
gerada com os valores das transa¢fes mensaiggsaantado no Anexo A.

Com este calculo, foi possivel verificar os clisnteais rentaveis ao longo deste
periodo, 0 que pode ter grande utilidade como fodea empresa estudar os perfis mais
atrativos ao longo do tempo e investir o adequadtme orcamento de Marketing. Com as
informacgdes obtidas nesta primeira etapa de cattmioLV, foi possivel a elaboracdo de um
rankingde clientes pela sua rentabilidade, o que €, pialemente, uma ferramenta gerencial

para avaliacéo e classificacdo dos clientes.
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4. RESULTADOS

4.1 CALCULO DO CUSTOMER EQUITY

ApoOs o célculo do das contribuicbes mensais destels descontados seus custos de
Marketing, foi calculado €ustomer EquityCE) dos clientes da amostra. Cada valor de CE é
resultante da soma de 30 meses de transacao eloes]iatualizado pelo WACC da empresa,
obtendo-se, assim, 31 observacoes de CE. O calou@E dos clientes da amostig, ) foi

calculado como a soma do CLV de cada cliénte

(4)

Ny
CE, = z CLV
i=1

Os valores encontrados foram entdo extrapoladas nearesentarem a totalidade da
base de clientes da empresa, dividindo-se os waldee CE pelo nimero de clientes da
amostra e multiplicando o resultado pelo numeral e clientes da base da empresa (N) no

més observado:

(5)

E importante ressaltar que, uma vez que uma imperfante de receita da empresa
sao os clientes adquiridos, ndo pode ser descoadala aquisicao de clientes que ocorreu ao
longo deste periodo. Desta forma, ao extrapolaressltados para a base de clientes, a
informacéo relacionada aos novos clientes foi caagay pois no momento da multiplicagéo
pelo total de clientes da empresa més a més, astéambém relacionados os clientes
adquiridos em cada periodo.

A relacdo observada entre o valor da base de efiena capitalizacdo de mercado sera

analisada nas secdes seguintes.
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4.2 RANKING DOS CLIENTES SEGUNDO O CLV

Uma vez calculado o CLV dos clientes, foi elaboradoranking ordenando-os de
forma decrescente de acordo com o seu CLV. Egpa @rmitiu identificar os clientes mais
rentaveis num periodo de tempo relativamente Idogaprimeiros 30 meses observados) e
mapear os perfis mais atrativos para guiar as ad@adarketing da empresa. Exemplos de
aplicacdo doanking em estratégias de Marketing sédo o enfoque emca@tesm aquisicdo dos
clientes de mais alto CLV (ou com perfil semelhgan®ara clientes de baixo CLV (ou com
perfil semelhante), podem ser realizadas pesqiaes compreender o comportamento de
compra e estimular seu consumo, bem como provecadisecionamento a canais de baixo
custo.

Apés a elaboracdo danking os clientes foram agregados em decis, de manega
cada grupo corresponde a 10% dos clientes da arestiCLV de cada grupo corresponde a
meédia do CLV dos clientes do decil. Estes valomrar representados em um grafico de
colunas, no qual pode-se perceber uma significatisparidade entre a média do CLV dos
grupos (Figura 6).

Com esta analise, foi demonstrado que os 20% n®itaveis desta empresa
correspondem a 86,4% dos seus lucros, enquant0%sienos rentaveis apresentam CLV
negativo. Estes passos foram realizados de mas®@iralhante por Kumar e Shah (2009), que
também encontraram resultados bastante dispanes antecis de clientes. Este resultado
também é consistente com o que foi encontrado dmsoastudos empiricos de Marketing
(RUST; LEMON; ZEITHAML, 2004; KUMAR; SHAH; VENKATE®WN, 2006), e
consistente com o principio de Pareto, segundoab2fi?6 dos clientes sdo responsaveis por
cerca de 80% das receitas ou lucro das empresaseBarios como este, € ainda mais
importante identificar em quais clientes devem serestidos diferentes recursos de
Marketing, evitando uma alocacéo uniforme e mefiogepte (KUMAR; SHAH, 2009). Esta
abordagem é, portanto, uma forma de otimizar osrses de Marketing através de uma
classificagao da rentabilidade descontada dostesenobservagao do seu comportamento por

um periodo relativamente longo.
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Fonte: Elaborado pela autora

A sequir, sera realizada a analise do perfil dentds, identificando as caracteristi

dos grupos com alto, médio e baixo C

4.3 ANALISE DO PERFIL DOS CLIENTE

Um beneficio significativo trazido pelabordagem desagregada do CLV, o
calculase o valor vitalicio dos clientes individualmengéea identificacdo dos perfis mi:
atrativos para a companhia. A andlise de perfil milica que necessariamente todos
clientes com determinadas caracteris terdo 0 mesmo comportamento (por exemplo,
os clientes com o perfil de Alto CLV terdo sempne alto valor vitalicio). Ao invés diss
analise de perfil indica que, na média, existe nma#or probabilidade de encontrar clien
com Alto CLV ou Baixo CV em determinados perfis de client&ste tipo de visdo ve
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sendo empregada por empresas como a IBM para pg@spee clientes e investimentos de
Marketing (Kumaret al, 2008)

Para possibilitar esta avaliagdo, apés a disposigdcclientes em forma danking e
decis, realizou-se a andlise de grupos de acordo sua rentabilidade. Desta forma, os
clientes foram agrupados em Alto CLV (20% do topdédio CLV (60% intermediarios) e
Baixo CLV (20% mais baixos). Os resultados comga@baao perfil estdo dispostos na tabela

3, e a utilizacédo de produtos esta descrita ndatdbe

Tabela 4 — Perfil dos Clientes de Alto e Baixo CLV

Variavel Tipico Cliente Alto CLV Tipico Cliente Bad CLV
Idade 45 a 60 anos 30 a 45 anos
Género Ambos Feminino

Estado Civil Casados Solteiras
Atividade Aposentado Sem renda comprovada
Renda R$ 1mil a R$ 4mil Até R$500

Folha de Pagamento Recebem neste banco N&o recektarbanco
Gerenciado Sim N&o

Fonte: Elaborado pela autora

Tabela 5 — Utilizacdo dos Produtos/Servicos pelodiéhtes Alto e Baixo CLV

Produto % Utilizacéo Clientes Alto CLV % Utilizac&@dientes Baixo CLV
Cartao de Crédito 57% 4%

Seguro de vida 24% 1%

Débito em conta 92% 7%

Cheque especial 82% 16%

Crédito pessoal ndo consignado 66% 5%

Crédito pessoal consignado 56% 2%

CDB 42% 8%

Poupanca 89% 97%

Fundos de investimento 7% 2%

Fonte: Elaborado pela autora
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Com base nesse tipo de informacdo, as empresasui@sidios para planejar mais
eficientemente suas acdes de Marketing com fococksntes e potenciais clientegie
apresentem o perfil de Alto CLV, buscado adquirireter aqueles que possuem certas
caracteristicas e evitando o potencial desperdiimvestir em reter ou adquirir clientes com
baixo potencial de CLV. Evidentemente, esta abantadeve ser complementada com outras
técnicas que permitam captar o potencial de consnémwbaseando as decisdes de gestdo de
clientes apenas no comportamento passado. Um exetegta aplicacdo € o trabalho de
Kumar e Shah (2009), onde, ap0s a analise do ,pesfihutores alocaram o orcamento de
Marketing com foco nos clientes de Alto CLV e també& prospeccdo dos clientes foi feita
com base no nas caracteristicas dos clientes deCAV nas empresas que participaram de
sua pesquisa. Os clientes de Baixo CLV, por owdo,| foram alvo de acdes voltadas a
utilizacdo de canais de baixo custo e estimulooagsuumo. Em ambos os casos, foi verificada
a eficacia do método como classificacdo de clieatBsramenta para alocagdo dos recursos
de Marketing, tendo sido verificada, posteriorment@a alta rentabilidade e impacto no
valor acionario da empresa.

A segquir, sera apresentada a forma pela qual &izeglo o calculo ddCustomer

Equityda empresa.

4.4 RELACAO ENTRE CE E CAPITALIZACAO DE MERCADO DA EMPRSA

Para testar a relacao entr€astomer Equitg a capitalizagcdo de mercado da empresa,
foi utilizada uma regresséo simples com as varsavastomer EquitfCE), capitalizacédo de
mercado (CM) e indice Bovespa — Ibovespa (IBV).bOvespa foi adicionado ao modelo
como variavel de ajuste do valor das acdes, umaguezo periodo de analise ocorreu em
meio a uma crise financeira de grande repercusaddolsas de valores de todo o mundo
(2009-2011). O Ibovespa € o indicador mais impdetailo desempenho meédio das cotacbes
do mercado de ac¢bes brasileiro. Sua relevanciadeefato de que retrata 0 comportamento
dos principais papéis negociados na Bolsa de \alde Sdo Paul8M&FBOVESPA,
2012).

O comportamento das trés variaveis ao longo do detngisposto na figura 7, sendo
possivel verificar que o Customer Equity continuar@scer apesar do momento de crise,
enquanto as variaveis de capitalizacdo de mercamldndice da bolsa oscilam fortemente.
Em diferentes periodos de observacéo, sem o impaetmtenso das mudancas no mercado
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global como no periodo deste estudo, € possivetegjaen observadas relacdes mais estaveis
entre as variaveis.

Figura 7 — Comportamento das Séries ao Longo do Tquo
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Fonte: Elaborado pela autora

Antes de aplicar os testes, foi analisada a netztside ajuste na série. Gujarati
(2006) comenta sobre a importancia de se utiliadod estacionérios, pois modelos inferidos
por dados de séries temporais com essas caractxigtodem ser interpretados como
estaveis, colocando-se como uma base previsivekagmificante validade. Em funcao disso,

a andlise de séries temporais obtidas a partiptieagdo dos testes de raiz unitaria tem o

objetivo de verificar a estacionariedade do vaks dariaveis utilizadas e evitar o fenébmeno
conhecido como regressao espuria, ou regressaeesgito.

Segundo Guijarati (2006), a correlacéo espuria peds&stir em séries temporais nao-
estacionarias mesmo quando amostra € grande. &eodstrer, ndo € possivel obter

inferéncias estatisticas corretas a respeito dg&elentre as variaveis. Sendo assim, as séries

foram analisadas com o Teste Aumentado de DickdgsFa ADF, utilizando osoftware

Eviews. A hipétese nula do teste ADF é de que ewvarpossui raiz unitaria. Os testes ADF

(tabela 5) demonstraram que todas as séries possguiemunitaria, ndo sendo, assim,
estacionarias.
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Tabela 6 — Teste Aumentado de Dickey-Fuller das tsévariaveis

ADF ADF ADF
sem constante com constante com tendéncia e constante
Est. t p-valor Est. t p-valor Est. t p-valor
CM 0, 794935 0,8792 -2497343 0,1261 -2,283543 ®429
CE 1,303663 0,9477 1,31641 0,9981 -1,322722 0,8618
IBV 0,116534 0,7121 -2,245753 0,1953 -2,457169 34

Fonte: Elaborado pela autora

A teoria relata, porém, que ainda que as sérietegbam tendéncias estocasticas (ndo
sejam estacionarias), elas podem mover-se juntaeempo e a diferenca entre elas sera
estavel, isto é, estacionaria (GUJARATI, 2006). EBsumo, desde que se verifigue que os
residuos da regressdo sao estacionarios, a mega@ldmregressao tradicional € aplicavel aos
dados envolvendo séries temporais ndo estaciorn@arasestimar a relacdo de equilibrio de
longo prazo entre as variaveis. Como observa Grgagad GUJARATI, 2006), um teste de
cointegracdo pode ser pensado como um pré-tesieepiar situacdes de regressao espuria.
Portanto, para testar a relacéo entre as varifeeigstada a hipotese de cointegracao.

Uma estimativa consistente dessa relacdo pode detaoutilizando o método de
minimos quadrados. Resumidamente, o procedimentae estimar uma regressdo com as
variaveis em nivel e aplicar-se o teste de raitatinisobre os residuos dessa regressao, sendo
consideradas séries cointegradas aquelas variévgissérie dos residuos seja estacionaria.
Caso os residuos sejam estacionarios, tem-se ea@dd de que as variaveis analisadas
possuem relacionamento de longo prazo e de quéexis modelo de correcdo de erro
(MCE)

Desta forma, o seguinte modelo foi testado:

(6)
CMt =+ Bl(:Et + BIIBVt + E’t

Onde:

CM, = capitalizacado de mercado (valor de fechamentacéla x nUmero de acbes) da empresa
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no periodo t

x = Coeficiente de regresséao linear (intercepto)

B, = Coeficiente de relacao parcial relativo@astomer Equity
CE; = Customer Equityelativo ao periodo t

B, = Coeficiente de relacdo parcial relativo ao iedimovespa
IBV; = indice Ibovespa no periodo t

€: = Termo de erro aleatorio

Com este teste, conforme tabela 7, foi demonstaadasociagdo entre as variaveis
Customer Equite capitalizagdo de mercado (r?2 = 0,88 / p<0,05)

Tabela 7 — Regressao com as variaveis Capitalizacde Mercado,Customer Equity e Ibovespa

Dependent Variable: CM
Method: Least Squares
Sample: 2009M06 2011M12
Included observations: 31

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C -10694320  1167915. -9.156761  0.0000
CE 0.001783  0.000156 11.46366  0.0000
IBOVESPA 150.7782  13.46464 11.19809  0.0000

R-squared 0.876861 Mean dependent var 5579682.
Adjusted R-squared 0.868066S.D. dependent var 1080005.
S.E. of regression 392287.4Akaike info criterion 28.68914
Sum squared resid 4.31E+12Schwarz criterion 28.82792
Log likelihood -441.6817 Hannan-Quinn criter. 28.73438
F-statistic 99.69307 Durbin-Watson stat 2.105042
Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Eviews 7.0

Para verificar a estacionaridade dos residuosyf@alicados os testes de raiz unitaria
(ADF) nos residuos (tabela 8) e este teste de egpim¢do indicou que os residuos séo
estacionarios (p< 0,05).



49

Tabela 8 — Teste Aumentado de Dickey-Fuller dos righios

Mull Hypothesis: RESIDOZ has a unit root
Exogenaous: Canstant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SI1C, maxlag=7)

tStatistic Proh.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -h 22874 0.000
Test critical wvalues: 1% level -3EY0NTO

5% level -2 863972

10% level -2.621007

*Mackinnon (1986 ane-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIRESIDOZ)

hethod: Least Squares

Date: O7/28M2 Time: 13:42

Sample (adjusted); 2009M0OT 207 1M12
Included ohservations: 30 after adjustments

Yariahle Coefficient Std. Errar tStatistic FPrah.
RESIDO2{-1) -1.056881 0187979  -5G22874 Q.oooo0
[ -B253.358 121345 -0.087811 0.9307
R-squared 0.830333 Mean dependent var -42083.844
Adjusted R-squared 0.8135589 5.0 dependent var f597244.8
S.E. of regression 390047.0  Akaike info criterian 28 65026
Sum sguared resid 4 26E+12  Schwarz criterion 28.74368
Log likelihood -427. 7539  Hannan-Quinn criter. 2868014
F-statistic HM.B1671  Durhin-Watzon stat 1.8981893
Proh(F-statistic) 0.00000%

Fonte: Eviews 7.0

Apos, adicionalmente, foi utilizado o teste de nalidade de Jarque-Bera (JB), que €
um teste assintotico ou de grande amostra. Seg@nguati (2006), seu principio parte dos
residuos dos MQO, ou seja, calcula a assimetrieugetase dos residuos e emprega o seguinte
teste estatistico:

(7)
(k=37

v

52
JB; = 11[; +
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Onde:

n=tamanho da amostra
S= coeficiente de assimet

K = coeficiente de curtose

Para uma variavel normalmente distribuid = 0 e K =3. Portanto, o tes JB de
normalidade é um teste da hipétese conjunta d&Squi sao iguais a 0 e 3, respectivame
(GUJARATI, 2006).Nesse caso, esp-se que o valor da estatistica JB seja igual

u(

14

Series: Residuals
12 | Sample 2009M06 2011M12
Observations 31
199 Mean 1.12¢-09
Median 64458.45
&1 Maximum 808782.2
Minimum -950568.6
6+ Std. Dev. 378985.6
Skewness -0.464650
4 | Kurtosis 3.327891
2 Jarque-Bera  1.254353
Probability 0.534098
ol I
-999998 -499998 3 500003 1000003

Fonte: Eviews 7.0

Com o resultados apresentados na fi¢7, de S=0,464e K=3327, de acordo com a
hipotese nula, é possivel concluir que os residgas normalmente distribuid
assintoticamente (ou seja, para grandes amost#agstatistica JB apresentada segt
distribuicdo de quguadrado com 2 graus de liberdaDada gprobabilidade p do teste JB
53,4%, a hipotese de que a distribuicdo dos residumxiape-se danormalidad ndo pode
ser rejeitadaCom estes resultadcconstata-se que ha uma relac@&acdintegracdo entre as

variaveis. Isso sugere ghé uma relacéo estavel de longo-prazo esgineariaveis.
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Apés este teste, foi avaliada a presenca de ausbaggio nos residuos da regresséo do
modelo. Para tanto, utilizou-se o teste de autetany@o serial LM de Breusch-Godfrey (BG).
A hipotese nula do teste BG é que nao existe emdiel serial dos residuos em qualquer
ordem superior a p. Conforme disposto na tabeféi®,se pode rejeitar a hipotese de que os
residuos do modelo ndo sdo autocorrelacionadosp dad R2 de apenas 0,003
(significativamente préximo de zero) da probabilidaa estatistica F ser de 76,1%.

Tabela 9 — Teste Breusch-Godfrey de Autocorrelaca®erial

Breusch-Godfrey Serial Correlation L Test:

F-statistic 0.094610  Prob. F(1,27) 0.7e08
Chs*R-squared 0108247 Praoh. Chi-Square1) nr7a
Test Equation:

Dependent Wariahle: RESID

mMethod: Least Squares

Date: 0772512 Time: 13.87

Sample: 2009M06 2011012

Included chsenvations: 31

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Wariahle Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
c -BBE35 6T 1221738 -0.072544 0.9427
CE 2.5TE-06 0.0001549 0.022548 n.aga2
IBOVESPA 1.186186 1422064 0.083413 0.9341
RESID-1) -0.061414 0199680  -0.307&887 0.7608
R-squared 0.003492 Mean dependent war 1.12E-09
Adjusted R-squared -0107231 5.0 dependent var 3TRY85.6
S.E. of regression 398787.8  Akaike info criterion 2874016
Sum squared resid 4 28E+12  Schwarz criterion 28.835149
Log likelihood -441. 6275 Hannan-Quinn criter. 28.81048
F-statistic 0.031537  Durhin-ywatson stat 1.971602
ProkbiF-statistic) 0.892293

Fonte: Eviews 7.0

Por fim, realizou-se o teste de heterocedasticidlderesiduos, a partir do teste de
White, que testa se a variancia dos residuos depdasl variaveis exdégenas do modelo, ou
seja, estima uma regressdo dos residuos ao quadoadia 0 quadrado das variaveis

exdgenas. Sob a hipétese nula, ndo ha heteroaadagé, os residuos sdo homocedasticos
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(isto é, possuem variancia constante). Conformee ga&al visualizado na tabela 10, néo se
pode rejeitar a hipétese de que os residuos dolmede homocedasticos, dado o R? de
apenas 0,15 (significativamente proximo de zerda g@robabilidade estatistica da estatistica
F ser de 49,28%

Tabela 10 — Teste de Heterocedasticidade de White

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.8906072 Prob. F{5,25) 0.4928
COhs*R-squared 4. 755822 Proh. Chi-Sguaredd) 0.4464
Scaled explained 55 4815868 FProh. Chi-Sguaredd) 04777
Test Equation:

Dependent Yariahle: RESID2
Method: Least Squares

Date: 0872412 Time: 00:10
Sample: 2009M06 201112
Included obhservations: 31

Wariable Coefficient Std. Error tStatistic Frob.

C -1.65E+13 1.00E+13  -1.6424687 04130

CE 5873.356 J502.938 1678121 010458

CE"2 -4 51E-07 332E-07  -1.386231 01871
CE*IBROVESPA -0.038882 0022006  -1.7AR942 0.02894
IBOWVESPA 1.892E+08 1.97E+08 0974932 0.33849
IBOWESPAM2 -487 95944 14558583  -0.3345144 0.7403
R-squared 01593414 Mean dependent var 1.39E+11
Adjusted R-squared -0.015904 5.0 dependentwar 216E+11
S.E. of regression 2ATE+11  Akaike infa criterion 55.21883
Sum squared resid 1.18E+24  Schwarz criterion A5 49637
Log likelihood -849.8918  Hannan-Guinn criter. A%5.30930
F-statistic 0906072 Durbin-Ywatson stat 2.705380

ProkiF-statistic) 0482772

Fonte: Eviews 7.0

Guijarati (2006), porém, fala que apesar das vantade método de Engle e Granger,
ao se utilizar mais de duas variaveis no modelajraunodelo multivariado, podem ocorrer
problemas, existindo multiplos vetores de cointegipa Desta forma, o resultado produzido
por este procedimento poderia ser uma combinagé®arli dos diferentes vetores de
cointegracdo. Buscando solucionar esse probleshanden (1988) propés um procedimento

a partir do uso do método de maxima verossimilhafsgaim, realizou-se também o teste de
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Johansen, que demonstrou haver cointegracéo ergézias, conforme tabela 11.

Tabela 11 - Teste de Cointegracao de Johansen

Sample (adjusted): 3

Included observations: 29 after adjustm

Trend asumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: CM CE IBOVESP

Lags interval (in first differences): 1 t

Unrestricted Cointegration Rank Test (Tr¢

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalui Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.674840 55.92950 42.91525 0.0016
At most 1 0.444213 23.34981 25.87211 0.0998
At most 2 0.195711 6.316095 12.51798 0.4212

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) aotBs level
* denotes rejection of the hypothesis at the Oc@&ll
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fonte: Eviews 7.0

O resultado do teste de Johansen sugere a exsstéiecimais de um vetor de
cointegracdo nas seéries ao nivel de significaneiab%. Entretanto, considerando-se o
pequeno tamanho da amostra, o teste de Johansem apgnas um vetor de cointegracao ao
nivel de 10% de significancia.

Apés este teste, foi aplicado o Modelo de Corraefgi&rro Error Correction Modelk

MCE), conforme tabela 12, utilizado nos casos emaguvariaveis apresentam cointegracao:

(8)
ACM, = yo + v1ACE: + y,AIBOV, + y3(—&_1) + 1,

Onde:

ACMt = CMt - CMt—l
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ACEt = CEt - CEt—l
AIBOV, = IBOV, — IBOV,_4
€1 =CM;_y — (@ + P1CE_y — B,IBOV,_4

Tabela 12 - Modelo de Correcéo de Erro

Number of obs 30
F( 3, 26) 1.63
Prob > F 0.2069
R-squared 0.1582
Adj R-squared 0.0611
Root MSE 4.9E+08
difcm Coef. Std. Err.  t P>t
difce 1.559.795 3.357214 0.46 0.646
difibov 0.565477 4775727 1.18 0.247
residtmenosum 0.108856 .1190997 0.91 0.369
_cons 6.31E+08 6.11e+08 1.03 0.311

Fonte: Stata 11

A hipotese nula é a de que o conjunto dos coefeterefasados da variavel
explicativa € estatisticamente igual a zero. Pareelha comprovacdo de cointegracéo, €
necessario que o coeficiente do termo ECM sejdigigtamente significante, o que néo foi
comprovado com este teste. Portanto, com baseestestde cointegracéo aplicados, nédo se
consegue comprovar que o Customer Equity é sigiifi@mente associado a capitalizacéo de
mercado. Porém, o sinal do coeficiente, confornereslo, € positivo. Possivelmente, a
insignificancia do coeficiente deve-se ao pequanwahho da amostra utilizada, em funcéo da
recente entrada da empresa na Bolsa de Valores,atmelve-se apenas 31 observacoes.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Diversos fatores contribuem para o aumento doesser nas métricas de valor do
cliente. Dentre eles, estdo a pressao pela prestic@&ontas do Marketing, a limitacdo das
métricas financeiras em demonstrar quais os cBentais rentaveis no longo prazo e os
avancos tecnoldgicos que permitem conhecer o cderpento dos consumidores por meio
das suas transacfes comerciais e individualizasad® Marketing (GUPTAt al, 2006).

O Customer Equityem ganhando destaque como métrica de MarketindiKRJ et
al., 2006). Abordagens como esta, que quantificanesidtados das acées de Marketing com
métricas financeiras como o preco das ac0es, afiraea capazes de demonstrar seu impacto
no valor da firma, aumentando seu escopo e impmaabem como dos profissionais de
Marketing, nas organizacfes (HOGAMNal, 2002; KUMAR; SHAH, 2009).

Esta dissertacdo buscou comprovar a aplicabilidadeonceito d€€ustomer Equitya
partir de dados individuais das transacgdes deteBegm uma empresa do setor financeiro. Foli
possivel calcular o Valor Vitalicio dos Clientesegificar o perfil dos clientes mais lucrativos
no longo prazo. A relacéo ent@istomer Equite capitalizacdo de mercado demonstrou ser
positiva, com indicagdo de cointegracdo entre asesséporém sem a comprovagdo de que
exista associagao significativa as variaveis.

Este trabalho tem, portanto, implicacbes teoricageeenciais. Reconhecendo a
importancia deste tema para a pesquisa de Métteadarketing, esta dissertacdo contribuiu
para a aplicacdo do conceito em um contexto aéenexplorado na teméatica @ustomer
Equity. Com isso, foi possivel perceber que é uma méinado flexivel, onde inGmeros
fatores podem ser acrescentados a analise pacuergila. Portanto, novos modelos mais
complexos podem ser desenvolvidos, incorporandm®@ementos que auxiliem a explicar
a relacdo entre os conceitos @astomer Equitye a capitalizacdo de mercado. Esta tarefa
auxiliara na aproximacéo da disciplina com a 4ee&idancas e prestacao de contas por parte
do Marketing, quantificando os resultados que pmdeer a empresa, além de auxiliar na
visualizacdo de como as estratégias focadas entedipodem ser rentaveis no longo prazo.

Dessa forma, espera-se contribuir para o desemvehtd da pesquisa na area.
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5.1 IMPLICACOES GERENCIAIS

O conceito deCustomer Equitglemonstra ser bastante interessante do ponto tde vis
gerencial, uma vez que permite quantificar o vdmrbase de clientes e considera-la como
ativo da instituicdo, o que pode ser estratégica paaliar o valor global de uma empresa
num contexto de fusdes ou aquisicoes.

Por outro lado, a gestéao de clientes envolve adamda diversas decisdes ao longo do
tempo, como a escolha dos melhores clientes a dmrsoados, o valor que deve ser alocado
nestes clientes e como trabalha-los ao longo dpdgrara aumentar sua lucratividade. Medir
a rentabilidade dos clientes e compreender quatesféréncia das acdes da empresa neste
resultado sdo fundamentais para garantir o suckestas decisdes (KUMA& al, 2008) .

A andlise de perfil dos clientes mais lucrativoslarmyo prazo, através do calculo do
CLV, demonstra ser suficientemente confiavel patdarga alocacdo de recursos de
Marketing. Portanto, @ustomer Equitgpresenta relevancia dos pontos de vista estratégic
tatico, devendo ser considerado pelas empresas nieaida Util, além de possuir uma
aplicacao relativamente simples.

Além disso, a relacdo entfeustomer Equitye capitalizacdo pode vir a demonstrar
como o0 mercado percebe o movimento de consumoli@oses e se comporta seguindo uma
expectativa de ganho advinda desta base. O Magketomo gestor deste ativo de clientes,
tem grande responsabilidade na correta gestdcedossps para garantir um maior retorno ao
acionista. A segunda parte do trabalho de Kumadnah $2009), na qual sdo implementadas
acOes de Marketing, apresenta uma comprovacao idgsteto, uma vez que o valor da acao
€ medido antes e ap0s a alocacao dos recursosrédetiig de acordo com o CLV do cliente.
Verificar séries temporais e a variacdo do valeraiges apos as acbes de Marketing pode ser
atil na comprovacdo de que o orgcamento de Markealiewe ser alocado de acordo com
meétricas como €ustomer Equitye que ha um impacto efetivo na geracéo de receiasor

ao acionista.

5.2 LIMITACOES DO ESTUDO E SUGESTOES DE PESQUISAS FUTAR

Neste trabalho, um avanco obtido foi o calculo @astomer Equitya partir de
informacdes individuais de clientes, diferentemedteque foi realizado em outros estudos

nacionais com a utilizacdo dastomer Equityem nivel agregado (SILVEIRAt al., 204).
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Porém, dada a limitacdo dos dados, ndo foi possiviEr séries maiores de tempo, que
poderiam indicar um valor mais aproximado do Valitalicio do Cliente neste tipo de
empresa, que certamente ficou subestimado pel&zaglbb de apenas 30 meses na
contabilizacdo. A utilizacdo de séries mais longas analise da correlacdo também poderia
ampliar os resultados da andlise. Sugere-se dcagdb desta relacdo com séries temporais
mais longas e um maior nimero de observacoes.

Outra limitacdo deste estudo foi a utilizacdo ddodgpassados de compra dos clientes,
de maneira diferente do que foi realizado por Kuen&hah (2009), onde@ustomer Equity
foi projetado. Em estudos futuros, sugere-se ga@viale modelos onde possam ser incluidas
mais variaveis de comportamento do cliente, venifito fatores que impactam no seu
consumo futuro e que auxiliem na construcao de fosgeeditivos.

Outra sugestéo para estudos futuros € a inclusémaevariaveis nas regressoes entre
Customer Equity e capitalizacdo de mercado, como variaveis macndecizas,
vulnerabilidade e variabilidade do CE, rentabilielathssada dos acionistas, outras possiveis
fontes de receita da empresa e demais fatores agsamp trazer diferentes visdes a esta
analise.

Por fim, sugere-se a realizacdo da segunda paréstddo de Kumar e Shah (2009),
aplicando acdes de Marketing na empresa de acanloocCLV dos clientes, medindo o

impacto trazido em termos de receita e valor aonéstia.
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ANEXO A

Exemplo de resultados obtidos no célculo do CLV dadientes

Soma de CLV Desc. Rétulos de Coluna

Cliente

O 00 NO U1 B WN -

WINNNNNNNNNNRRPRPRPPRPRPRRERRPRRR
O LW NOUDWNROWOVOOWNOOOUDWNIERO

01/01/2007
68,60329822
0
-9,199287781
42,25877938
92,50800219
0,134122882
0,099316802
60,89990474
0,101550182
0,289322217
55,07555677
0,002874062
154,7448947
4,754656167
0,093886017
315,4770406
143,9389302
3,231463459
11,29461763
108,0845562
0,075683626
0,280700032
7,709177677
1,551993349
5,117536672
16,02164373
52,97226997
423,5513749
0
0,715641378

01/02/2007
-9,117307524
0
-9,117307524
38,08679473
88,60131866
0,414615553
0,078807097
146,543633
0,073110199
0,288642863
53,61121642
0,028484493
142,0661509
3,627974931
0,056968986
314,8957189
117,2555156
0,496579662
11,18352034
108,9244132
0,037029841
0,591527972
20,14892023
2,086014374
1,335632008
16,25674943
38,82902911
421,0360299
0
0,730152505

01/03/2007
-9,036057842
0
-9,036057842

O O O O o o o

-9,036057842
0
0
0
0
-9,036057842
-9,036057842

O O O O o

-9,036057842
0
0
0
0
-9,036057842
0
0

01/04/2007
-8,955532223
0
-8,955532223
52,16904314
82,88520437
15,50695797
0,083937213
15,28974113
0,207045126
0,287251796
49,71667482
0,001865271
145,0686821
0,058756049
0,09979202
313,9077319
129,1442693
11,18036745
10,99720693
105,8590949
0,036372792
0,275127532
-8,69346159
2,68039501
32,80162206
17,80415572
85,14876431
419,5139375
0
0,79647089

01/05/2007
-8,875724215
0
-8,875724215
47,14400205
82,22246319
0,045291897
0,057308115
15,15348526
0,097054066
0,168227048
47,7610424
0,000924324
149,1109114
0,047140546
0,065627035
313,5711712
115,4025002
2,44149914
10,89828003
7,866429025
0,030502706
0,276373007
13,27926498
3,245303103
54,76790559
3,192500191
88,6099901
418,8272093
0
0,805086586

01/06/2007
-8,796627423
0
-8,796627423
52,06138672
78,92257177
0,125503952
0,672116064
82,06434736
0,07969959
0,087028288
46,19959049
0,017405658
144,4765615
0,046720449
0,071454805
310,7775779
115,2309768
5,372966457
10,80207514
0,010993047
0,06962263
0,12275569
26,26736359
3,44906846
57,27079465
0,301322099
110,9950315
418,5859686
0
0,802492423

01/07/2007
-8,718235509
0
-8,718235509
46,26904757
77,25703145
0,048119943
0,205497133
81,81998285
0,021790163
0,082621034
44,63723886
0
143,6925498
0,02905355
0,001815847
310,0510192
118,1741114
5,643771616
10,70762735
0,027237703
0,152531139
15,91214278
5,196287889
3,796935863
58,57312666
2,896338375
125,7737891
419,1862781
0
0,420368557

01/08/2007
-8,640542192
49,20359708
-8,640542192
216,2172594
72,86092982
2,944611725
0,043191956
207,4532521
0,045891453
0,082784582
42,95225995
0
156,7554061
0,027894805
0,121477375
309,2022122
123,6637001
9,491337152
10,60860607
0,021595978
0,146672683
23,65321495
18,06225592
3,881877016
46,61684898
16,78823602
123,1598181
418,9254221
0
0,446316875



jun/09

jul/09
ago/09
set/09
out/09
nov/09
dez/09
jan/10
fev/10
mar/10
abr/10
mai/10
jun/10

jul/10
ago/10
set/10
out/10
nov/10
dez/10
jan/11
fev/11
mar/11
abr/11
mai/11
jun/11

jul/11
ago/11
set/11
out/11
nov/11
dez/11

ANEXO B

Séries analisadas

3.213.560.794,32
3.243.866.470,72
3.271.881.628,43
3.293.447.175,62
3.312.287.183,72
3.333.972.505,56
3.345.534.883,31
3.351.200.844,50
3.357.509.040,74
3.378.743.995,88
3.401.415.558,74
3.429.306.257,72
3.458.985.699,50
3.532.803.328,51
3.607.665.335,64
3.686.467.587,40
3.741.065.090,74
3.797.975.057,84
3.843.787.937,66
3.892.279.028,65
3.949.484.189,96
4.008.154.160,40
4.069.390.787,15
4.141.329.811,16
4.217.983.314,96
4.306.850.810,24
4.404.472.762,58
4.499.514.012,26
4.600.335.169,41
4.702.496.960,06
4.790.887.414,66

51465
54766
56489
61518
61546
67044
68588
65402
66503
70372
67530
63047
60936
67515
65145
69430
70673
67705
69305
66575
67383
68587
66133
64620
62404
58823
56495
52324
58338
56875
56754

2.979.136,51
3.453.790,99
3.813.676,99
4.517.501,47
4.193.744,81
4.653.768,28
5.390.077,16
5.419.072,30
5.481.512,51
5.573.392,66
5.183.328,45
4.509.848,98
4.821.013,94
5.693.934,35
6.177.435,51
6.204.873,85
6.850.952,69
7.094.197,70
6.609.769,23
6.639.431,57
6.692.824,94
6.994.776,26
6.663.718,60
6.202.289,66
6.277.621,81
5.828.662,25
4.725.929,30
5.642.840,40
5.632.588,25
6.585.913,46
6.462.505,23
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