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RESUMO

Esta dissertacdo tem como objetivo aprofundar agdiel existente entre o Customer Equity
(CE) e o Shareholder Value (SHV) utilizando comseéba modelo tedrico desenvolvido no
artigo Linking Customer and Financial Metrics tca8#holder Value: The Leverage Effect in
Customer- Based Valuation. Os Drivers de Valorrimte e Externos das organizagdes foram
acrescentados ao modelo, de modo a explicar aacas no CE, bem como a alocacéo dos
recursos de marketing foi estudada, de modo a nizatiro retorno dos valores investidos.
Como resultados, confirmando o trabalho base, aodestla alocacdo das despesas de
marketing ressaltou a aquisi¢éo de clientes comm estratégia chave para a maximizacao do
CE e, por consequéncia, no SHV. As despesas deetimyktambém apresentaram um
elevado impacto negativo no SHYV, ressaltando a ithpoia do seu correto gerenciamento
para as empresas. Neste ponto, os Drivers de Vabstraram-se uteis, possibilitando a
segmentacéao e a identificacdo dos clientes marssesl para a empresa.

Palavras-chave: Marketing Estratégico; SharehoMalue; Customer Equity; Customer

Lifetime Value; Agronegacio.



ABSTRACT

This dissertation aims to study the relationshipvieen the metrics of Customer Equity (CE)
and the Shareholder Value (SHV) using as a basishioretical model developed in article
Linking Customer and Financial Metrics to Sharebol&/alue: The Leverage Effect in
Customer-Based Valuation. Internal and Externav@®s of Value of organizations were
added to the model in order to explain variationshie CE as well as the allocation of
marketing resources was studied in order to maxntie return on invested amounts. As
results, the study of the allocation of marketingenses underscored customer acquisition as
a key strategy for maximizing to CE and, consedyemd SHV. Marketing expenses also
showed a high negative impact on SHV, emphasizimg importance of their proper
management for the companies. At this point, theveds of Value proved useful enabling
the segmentation and identification of the mostiable customers for the company.
Keywords: Strategic Marketing; Shareholder ValueistOmer Value; Customer Lifetime

Value; Agribusiness.
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1 INTRODUCAO

Na década de 90, as pressdes sobre a produtivdidadiepartamentos de marketing se
intensificaram. Os crescentes gastos e a faltaatspgaréncia na area motivavam por parte
das organizacdes a demanda por maiores controledicadores sobre os resultados. No
entanto, tais métricas eram de dificil desenvolvitmedevido a caracteristica dos dados
utilizados pelos departamentos, tais como satisfag¢éaldade, marca, entre outros,
mensurarem os resultados financeiros de formaetadiEsta auséncia de adocao de métricas
financeiras gerou dificuldades na mensuracédo dedtaglos da area, 0 que provocava um
baixo alinhamento com os objetivos estratégicosodganizacdes e pouco didlogo com a alta
administragédo. Deste modo, o orgamento do depantande marketing comecou a deixar de
ser visto como um investimento gerador de resul&gassou a ser considerado um custo
questionavel (KUMAR; SHAH, 2009).

Tal cenario incentivou o desenvolvimento de novd®ra@dagens gerenciais e
mecanismos de controle, de modo a aproximar nov@ngearea de marketing das questées
estratégicas das organizacfes. Assim, muitos adearstao direcionando seus esforgos de
pesquisa para analisar a produtividade do marketamy organizacdes através de novas
métricas oriundas da aproximagdo do marketing coeasdcomo a contabilidade e as
finangas. Deste esforgco resultou uma extensa tliteradesenvolvida sobre o tema e em
diversas comprovacbes empiricas do impacto dassagéemarketing nas financas das
organizacdes por meio de novas métricas de magketin

Uma destas métricas € o Customer Equity (CE), dor\to Cliente, que aborda o
valor monetario dos clientes como um ativo da dmgedo e, por consequente, pode ser
mensurado, gerenciado e maximizado (BLATTBERG,; DHEIGN, 1996; GUPTA et al.,
2004). O CE consiste no somatorio do Customerihiet/alue (CLV), ou Valor Vitalicio do
Cliente de cada cliente da organizacdo descontadal@a presente (RUST; LEMON;
ZEITHAML, 2004). Esta métrica se relaciona com nradeconceito de marketing que
defende o cliente e a entrega de valor superite acgno 0 objetivo central das organizacdes
(SHAH et al.,, 2006). Diversos estudos tém utilizaWldCE como métrica base para o
desenvolvimento de metodologias de gestdo da @easadketing (BELL et al., 2002; RUST
et al.,, 2004; GUPTA et al., 2006; KUMAR, 2008). Roeio dela, é possivel mensurar os
impactos que as agdes de marketing geram no valewalbase de clientes, retomando a viséo

do marketing como um investimento da organizacgao.
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Alguns trabalhos seminais sobre o conceito de @iEanam que ele esta associado a
capitalizacdo de mercado das organizacdes (GUP&RA &004), sugerindo que as estratégias
de marketing adotadas pelas empresas podem, aléomuentar o CE, valorizar as acdes da
organizacao e, consequentemente, entregar maisa@cseus acionistas (KUMAR; SHAH,
2009). Em consonancia com as ideias de Kumar e §td®), alguns trabalhos sobre a
relacdo entre CE e o Shareholder Value (SHV), oloVao Acionista, vem sendo
desenvolvidos e ganhando destaque na academia (&©Pal., 2004; RUST et al., 2004;
KUMAR; SHAH, 2009). Contudo, mais estudos devemreatizados de modo a demonstrar
com maior confiabilidade e validade a relagéo eot@E e o SHV, de modo a evidenciar os
ganhos gerados pelas a¢des de marketing na vg@oizie mercado da organizacao e, por

conseguinte, retomar a importancia estratégica aleting.
1.1 DELIMITACAO DO TEMA DE E FORMULACAO DO PROBLEMA

A relacdo entre CE e SHV vem recebendo muita atededacademia nas ultimas
décadas, gerando diversos estudos de destaque EGUBPHMANN; STUART, 2004; KIM;
MAHAJAN; SRIVASTAVA, 1995; LIBAI; MULLER; PERES, 209; RUST; LEMON;
ZEITHAML, 2004). No entanto, os estudos anteriotembalhavam a relacdo entre os
conceitos sem considerar variaveis financeiras/aeles, como as dividas e os ativos nao
operacionais. Kumar e Shah (2009) foram os priraargonsiderar a existéncia de variaveis
omitidas entre a relacdo de CE e SHV e trabalhamam a questdo utilizando-se de uma
abordagem econométrica considerando fatores deraliliidade e volatilidade dos fluxos de
caixa. Entretanto, somente com o estudo de Schokiera e Wiesel (2012) que a questao foi
abordada de forma direta por um viés financeirorgabil.

O artigo de Schulze, Skiera e Wiesel (2012) trahalbom a insercdo de métricas
financeiras na relacéo entre o CE e o SHV, de naockpturar de forma mais precisa o valor
de mercado da organizacdo. Esta brecha se maospartante, pois o CE considera 0s
clientes como um ativo operacional que gera flud®saixa futuros, contudo os ativos néo
operacionais e passivos ja existentes na orgamizgc@ ndo sdo mensurados pela métrica,
impactam nos lucros futuros destes fluxos de cawainserir estas variaveis na relacéo, os
autores desenvolveram um modelo teodrico de valoragécliente que integrava o CE as
métricas financeiras.

Através da aplicacdo deste modelo em uma amostra0f® empresas, 0 estudo
encontrou um efeito de alavanca na relacdo ondaumento de 10% no CE causava, em

média, um aumento de 15,5% no SHV. Nos estudosade do trabalho também foi
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identificado que a aquisi¢ao de clientes edaiver mais importante para a elevagéo do CE e,
por conseguinte, do SHV. Contudo, os estudos dml&z Skiera e Wiesel (2012)
utilizaram-se somente de dados publicos e agregadasivel de empresa para estudar a
relacdo o que impossibilitou ampliar suas analisasa os efeitos desta descoberta nos
orcamentos de marketing.

No Brasil, os estudos de CE tém se fundamentadtrab@lho de Kumar e Shah
(2009). Destacam-se na producao nacional, os artigoreixeira et al. (2007), que aborda a
gestdo de portfélio de clientes por meio do conced CE; Sublaban e Aranha (2009), que
trabalham com a mensuracédo do CE no setor de melatoacdes do estado de Sdo Paulo; e
de Silveira, Oliveira e Luce (2012), que estudameaisuracéo do Valor de Mercado por meio
do CE. Em paralelo, existem as dissertacoes deradestjue se dividem em dois grupos:
mensuracdo do CE em setores econdmicos espec(fEaISERMAN, 2007; SANTOS,
2008) e a relacao entre o CE e a Capitalizagaoeleddo (CM) (LIMA, M.P. 2012; LIMA,
A.F., 2012; SILVEIRA, 2007). Assim, os estudosieehnacional consideram a existéncia de
variaveis adicionais de influéncia na relacdo eGttee SHV, mas nao trabalham diretamente
na sua identificacdo, preferindo abordagens ecommma® bem como sdo limitados aos
setores de telecomunicagdes, esportivo e finaneeingilizam-se na sua maioria dados
agregados em nivel de empresa.

Considerando a importancia do tema para 0 mercgmireea academia, este estudo
busca trabalhar com a relacdo entre CE e SHV. Magisamente, este trabalho se
fundamentara no artigo de Schulze, Skiera e Wiggdl2), buscando aprofundar o modelo
tedrico dos autores com dados oriundos de fontesnas de dados agregados em nivel de
cliente. A utilizacdo de dados neste nivel postbéxplorar a maximizagédo das despesas de
marketing por meio da alocacdo dos recursos endatigs de aquisicdo e retencdo de
clientes, aspecto ndo trabalhado pelos autoresmAsgspossivel identificar o impacto que
alteragbes no gerenciamento de despesas de mgrketiretam sobre o CE e o SHV. Este
trabalho também aborda as relagfes dos Driversb¥e Externos de valor da empresa com
o CE e SHV, ampliando o escopo do artigo base @oiirfatores externos as organizacdes na
analise.

O objeto de estudo utilizado neste trabalho é em@resa atacadista de capital
fechado do setor do agronegécio, ampliando os estdd campo para setores além do de
servico e industrial. A empresa, que teve o norteraalo a pedido dos gestores, opera por
meio de relagcdes ndo contratuais, direcionando tesbalho para a utilizacdo de modelos

probabilisticos para determinar o CLV dos cliendegpor conseguinte, o CE. Para tanto,
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diferentes meios de mensuragao do CLV deverdocestados de modo a selecionar o mais
adequado para o0 objeto de pesquisa.
Deste modo, o problema de pesquisa pode ser defadadseguinte formagual a

relacdo entre o Customer Equity, o Shareholder ¥&wseus Drivers de Valor?
1.2 OBJETIVOS DE PESQUISA

O problema de pesquisa, apesar de relevante, é&oabdemandando maior
detalhamento para sua viabilizacdo. Deste modarnf@laborados objetivos de pesquisa com
fins de direcionar este estudo de forma mais @a@s objetivos serdo detalhados abaixo.

A identificacdo do valor de cada cliente para apizagcdo é o primeiro objetivo deste
estudo. Para tanto, € necessario mensurar o CL\tada cliente da organizagdo. A
disponibilidade de dados individualizados faciitaeste trabalho, permitindo uma analise
mais precisa dos resultados. Pelo fato de o obetestudo operar por meio de rela¢cdes néo
contratuais, o CLV serd mensurado através de megetbabilisticos que serdo detalhados
no proximo Capitulo. A partir da mensuracdo dos Ch\proximo objetivo é a mensuracéo
do CE da organizacéo ao longo do periodo de anélesenodo a identificar sua evolucéo e
relacdo com o SHV. Em seguida, o0 SHV serd mensyadmeio do CE e dos indicadores
financeiros levantados junto aos demonstrativenfiriros da organizagdo. Com estes dados,
é possivel mensurar o Efeito Alavanca citado paiasres Schulze, Skiera e Wiesel (2012) e
compara-los aos dados encontrados. Assim, tréfvalg@le pesquisa se tornam pertinentes:

a) Qual o Customer Lifetime Value de cada cliente dgiizacao?

b) Qual o Customer Equity da organizacéo?

c) Qual o Shareholder Value da organizagéao?

d) Qual o efeito de alavanca na relacao entre Custiiopgaty e Shareholder Value na
organizacao?

O quinto objetivo € a mensuracdo dos Drivers deoidh empresa, de modo a
identificar as variaveis que melhor se relacionam o CE. Em seguida, identificado os mais
relevantes, os efeitos de elasticidade serdao mahsside forma a organiza-los por grandeza.
A alocacédo dos recursos de marketing sera mensergaar fim, maximizada, por meio de
um método heuristico simples com base nos efeioEldsticidade e Alavancagem. Logo,
mais trés questdes se tornam relevantes:

e) Quais s&o os Drivers de Valor da organizagéo?
f) Qual o efeito de elasticidade na relacdo entrero®i3 de Valor e o Customer

Equity da organizacéo?
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g) Qual a alocacao dos investimentos de marketingrgu@miza os resultados
considerando o efeito de elasticidade dos gastasadieeting no Customer Equity?
Tais objetivos de pesquisa geram questdes prateasmo alcancar estes resultados.
Inicialmente, qual o melhor método de mensuracadCdstomer Lifetime Value para a
mensuracdo da base de clientes da empresa obpto phsquisa. A definicAo do método
também devera levar em conta quais os impactoglguEusara na mensuracédo do Customer
Equity. Apresentadas os objetivos de pesquisaseguida serdo abordadas as justificativas

do estudo.
1.3 JUSTIFICATIVA

As métricas de marketing sdo um campo de estudovemeganhando importancia
nao s6 para o0 mercado, mas também para a academetomada do papel estratégico do
marketing dentro das organizacdes esta no cerrte desvimento, que busca mensurar,
gerenciar e maximizar as a¢goes de marketing de moe@ossam gerar mais valor mercado.
Os conceitos de CLV, CE e SHV estdo alinhados csteseobjetivos, revelando-se de facil
aceitacdo nas organizaclOes. Este aspecto ressaltemportancia como urproxy entre a
academia e o mercado, bem como entre o marketingle administracdo. Deste modo, o
tema deve ser aprofundado de maneira a consoligapel estratégico do marketing e os
novos conceitos de gestao centrados nos clientes.

Neste contexto, o mercado brasileiro de agronegéciom campo de estudo
extremamente relevante, ndo s6 pelo fato de o tam grande peso econémico no mundo,
mas, também, pelas suas caracteristicas. O setoa @mn escala global com uma cadeia
produtiva intrincada, alavancada financeiramentmeddente de politicas publicas e que
comercializa commodities cujos precos sdo estipglagm nivel global. Tal cenério é
apropriado a este estudo por apresentar diversesrBrde Valor Externos as organizacdes
que impactam nas decisbes microecondmicas e nandesbo das empresas do setor,
contribuindo para analisar suas influéncias soliEo@utra caracteristica relevante é a cultura
do setor em trabalhar a relacdo entre cliente eremappor meio de Marketing de
Relacionamento. Tal abordagem de marketing pressgy® a retencao de clientes é um fator
gerador de valor para a empresa, resultando invassencontrado no artigo de Schulze,
Skiera e Wiesel (2012), onde a aquisicao de clienbe um papel importante para a geragéo
de valor da empresa. Deste modo, sera possivelr test os resultados do artigo séo

confirmados em um setor onde a retencéo de cliéntesa estratégia usual. .
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Neste contexto, a empresa utilizada neste estadGarvalho Agronegocios, empresa
atacadista de insumos agricolas cujo nome foiaaltea pedido de seus gestores. A Carcalho
€ uma empresa inserida em uma cadeia produtivanamitinal e que trabalha sua area
comercial por meio do relacionamento com o cliebtescando a retencdo do mesmo. Deste
modo mostra-se uma empresa adequada para a meémsdoagodelo tedrico e avaliagdo das
guestdes levantadas. A disponibilidade de dado®mais e financeiros em nivel de cliente
e sua necessidade em melhorar seu desempenho @n@ec modo a elevar sua
competitividade em um setor com empresas com neaisrsos sdo 0s demais fatores que
determinaram a escolha da empresa como objetosdeipa.

Portanto, este estudo busca verificar como a relagée o CE e o SHV se comporta,
bem como os investimentos de marketing impactartametacao, utilizando-se dos Drivers
de Valor como variaveis de controle e da empresaalte® Agronegdécio como objeto de
pesquisa. No préximo capitulo serd apresentadoferyereial tedrico necessario para a
elaboracao deste trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo serdo apresentadas as contribuieégsas que se relacionam com o0s
objetivos de pesquisa. Inicialmente sera abordacimoeito de SHV e sua relacdo ao CE. Em
seguia o conceito de CE sera aprofundado. O CLWagdado na secédo trés onde seréo
identificadas as principais diferencas entre os etusd probabilisticos de mensuracdo e o
detalhamento das varidveis utilizadas. Por fim,qnarta se¢do os Drivers do Valor da

empresa, com suas variaveis Internas e Externiagluigncia serdo abordados.

2.1 SHAREHOLDER VALUE

7

O objetivo maior de uma organizacdo é maximizar HV,Ssendo esta riqueza
mensurada por meio do preco da acdo. Tal medidademo caracteristica estar atrelada ao
periodo em que foi mensurada, variando com o tendpo.seja, o preco da acdo da
organizacdo em um determinado més necessarian@ntera o0 mesmo do més anterior. Tal
caracteristica também é encontrada nos fluxos dexscalas organizacdes, aproximando
conceitualmente o pre¢co da acédo da gestédo finandeeste modo, quando analisada por
meio de uma abordagem financeira, o preco da ag&sup duas variaveis de extrema
importancia para sua gestdo: o risco associadoretoono esperado em um determinado
periodo no tempo. Portanto, o objetivo da admaijsio € gerir o risco e o retorno de modo a
maximizar o pre¢o da acgao e, por conseguinte, o BHVMAN, 2008).

Historicamente, a administracdo financeira € a @rganizacional mais habilitada
para gerenciar este objetivo de maximizacdo do Stévifudo, ha uma pressao inerente a
todas as areas organizacionais para diminuir deseselevar as receitas da empresa. Dentro
deste contexto, as areas buscam constantemenfegust demonstrar suas agbes e seus
impactos na geracéo de valor para os acionistasigea alta administragdo. Este caminho
invariavelmente leva as areas a se aproximar ddsca® financeiras. As métricas de
marketing modernas visam ser esta interface erdrelepartamentos de marketing e de
financas, de modo a demonstrar quantitativamenteetosnos das acdes de marketing aos
acionistas.

Os pioneiros na criacdo desta interface entre riagke financas foram Srivastava,
Shervani e Fahey (1999) ao trabalharem com os &tleoMarketing (AM) e sua relacdo com
0 SHV. Os AM séo divididos em duas categorias:ta)o& de Relacionamento, com publicos
especificos como clientes, distribuidores e finathaies, e b) Ativos Intelectuais, como o

conhecimento e a expertise em um determinado $doa. 0s autores, os AM séo a esséncia
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na formacgédo de competéncias ou capacidades orgamag. Os autores ressaltam que ao
gerenciar estes ativos, as organizagfes adotamposiedo ativa perante o mercado em
detrimento de posicfes mais passivas caractedstEe@mpresas orientadas ao mercado, por
exemplo. Tal afirmacédo é sustentada por duas eaistctas dos AM. Primeiro, eles sao
ativos intangiveis, portanto, sao dificeis de comala concorréncia, sendo fontes de
vantagem competitiva sustentavel no longo prazguis#o, os AM tém a capacidade de
adicionar valor aos ativos de outros parceiros dgarozacdo ao disseminar os ativos
intelectuais por meio dos ativos de relacionamenfpecificos aos demais canais da empresa.
Ao adotarem a perspectiva financeira do fluxo deacaa avaliagéo da relacdo entre
AM e SHV, Srivastava, Shervani e Fahey (1999) dedgaram quatro vetores de criacdo de
SHV (Figura 1). O primeiro vetor é a aceleracao piaxessos da organizacdo de modo a
reduzir o ciclo (tempo) e o risco do fluxo de caiasegundo € o aumento do montante do
fluxo de caixa por meio do aumento das receitaBnindicdo das despesas. O terceiro € a
reducéo da volatilidade e vulnerabilidade dos ffusle caixa, de modo a reduzir 0s riscos e 0
custo de capital da empresa. Por fim, o quartorvei aumento do valor residual de longo
prazo do fluxo de caixa por meio de investimentws pFocessos que resultem em ativos

tangiveis e intangiveis.

Figura 1 — Os quatro vetores de criacdo de val@taoeholder Value

Aceleracao

do ciclc

Aumento do

volume Fluxo de Shareholder

~ Caixe Value
Reducéo do N

riscc

Aumento da

mardaen
Fonte: elaborado pelo préprio autor com base emaS&eva, Shervani e Fahey (1999).

Buscando novas percepcdes para a relacao entretmgrke SHV, Collings e Baxter
(2005) e Berger et al. (2006) propdem a utilizagadeorica deeal options amplamente

utilizada na area de finangas para avaliar investios em ativos, mas pouco conhecida na
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area de marketing. A avaliacdo @&l optionstrabalha com a geracdo de valor oriundo da
volatilidade e incerteza, capturando o valor dassées gerenciais, ou seja, a flexibilidade da
gestdo de se adaptar as caracteristicas do meleasimdo a gerar valor. Uneal optioné
um direito, mas ndo uma obrigacédo, de realizacaonue decisdo de negocio, normalmente
um investimento. Por exemplo, a op¢do de uma argado comprar uma nova fabrica ou
ndo é uma representacdo deste conceito. Assimgasizacdes criam valor para 0s acionistas
por meio da identificacdo, exercicio e gestaoedé optionsde suas carteiras de investimento
(DRIOUCHI; BENNETT, 2012). Ao analisar a relacdmaés desta abordagem, Berger et al.
(2006) relacionaram os modelos preditivos do CE aecrapacidade da organizacao de gerar
valor em situa¢gfes adversas. Deste modo, o auemach conclusdo que o SHV pode ser
mensurado por meio da utilizacdo do Valor da BaseClientes (CE ou o somatério dos
CLVs) acrescido de Outros Ativos, classificaveistdacomoreal options qguanto como nao
real options mais Op¢des nao relacionadas ao Valor da Basdielges, desenvolvendo um
modelo de Valoragéo Baseada em Clientes (VBC) dé.SH

SHV = VBC + Outros Ativos + Opgdes ndo relacionadas ao VBC (1)

Schulze, Skiera e Wiesel (2012) aprofundaram aissnalos modelos de VBC e
identificaram cinco trabalhos chave no campo (Quadc Inicialmente, os pesquisadores
Kim, Mahajan e Srivastava (1995) realizaram seudesta industria de telefonia movel
durante um ano com objetivo de desenvolver um noadieEmico de longo prazo do valor de
mercado de uma empresa. Para tanto, utilizarane-sladbs publicos em nivel de industria e
um horizonte de andlise infinito. Ja os pesquissgidRust, Lemon e Zeithaml (2004)
estudaram a empresa American Airlines durante um por meio de dados em nivel de
cliente e horizontes de tempo de trés e infinitogsapara projetar os fluxos de caixas dos
clientes. Seus objetivos eram de desenvolver um elmo@stratégico unificado que
possibilitasse a mensuracdo dos retornos finarsceias acdes de marketing. Por sua vez,
Gupta, Lehmann e Stuart (2004) pesquisaram durant@ano cinco empresas, com dados
publicos e estimados em nivel de empresa e utilzam horizonte infinito de analise, com o
objetivo de demonstrar a importancia do valor dentes para o SHV. Com o objetivo de
pesquisar a influéncia do desgaste entre cliergengresa no crescimento do mercado de
servigos, Libai, Muller e Peres (2009) estudaramagte um ano sete empresa por meio de
dados publicos e estimativas em nivel de empresawn horizonte infinito de tempo. Por

fim, Kumar e Shah (2009) estudaram durante um alas émpresas por meio de dados em
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nivel de cliente, de fontes internas e utilizando horizonte de tempo de trés anos, com o
objetivo de desenvolver um modelo que relacion@$sa Capitalizacdo de Mercado.

Quadro 1 - Reviséo de alguns trabalhos da liteaatabre a relacdo entre Shareholder Value e
Customer Equity

Métricas de clientes Métricas Financeiras

de clientes

projecao

Unidade de Nivel de Fonte de | Horizonte

Artigo tedrico
= observagao agregacao dados de tempo

Rotatividade do clente
especifico da empresa

o
]
c
&
<
£
o
-
£
o
&0
]
2

Custo de aquisigdo
Rotatividade na
Custos Indiretos
Custo de capital
Ativos Ndo
Operacionais
Efeito Alavanca

Kim, Mahajan e Uma inddstria,

K , Industria Publico Infinito Sim Sim Ndo N3o N.E. Ndo Sim N3o N3o Nio
Sivastava (1995) um periodo
Rust, L U b . Infinit . . ) R .
u_s emon e maen)presas Cliente Interno nA|n| 2 Sim N.A. Sim N.A. N.E. Sim Ndo Nao Nao Nao
Zeithaml (2004) um periodo trés anos
Gupta, Leh Vari b PUbli - . . ) " . . . .
SR EEMIERIN G WIS ?mpresas Empresa u. |co.e Infinito Sim Sim Sim N3ao N.E. N3ao Sim Ndo Nao Nao
Stuart (2004) um periodo estimativas
Libai, Muller e Varias empresas, Publico e L 5 5 : . » : " » "
) - Empresa .. Infinito Sim Sim Sim Sim N.E. Ndo Sim N3do N&o Nao
Peres (2009) um periodo estimativas
Kumar e Shah Umaempresa, um _ . X X - - - ~ o
) Cliente Interno Trésanos Sim Sim N.A. N.A. N.E. Ndo Ndo Ndo Na&o Nao
(2009) periodo
Schulze, Skierae  Varias empresas, o - ) . . ) . . ) . . .
5 X p Empresa Publico Infinito Sim Sim Sim  Sim  Sim Sim  Sim Sim  Sim Sim
Wiesel (2012) varios periodos
U
O presente estudo TN Cliente Interno Infinito Sim Sim Sim  Sim  Sim Sim  Sim Sim  Sim Sim

varios periodos

Fonte: adaptado de Schulze, Skiera e Wiesel (2011RB).

Schulze, Skiera e Wiesel (2012) constataram queproseiros quatro trabalhos
consideram que o SHV é igual ao CE. Ou seja, ndgorieem conta outros ativos da empresa.
O quinto estudo, de Kumar e Shah (2009), reconhemesténcia de mais variaveis entre a
relacdo de CE e SHV, mas ndo tem como propostalabesta questdo. Portanto, Schulze,
Skiera e Wiesel (2012) desenvolveram um modelace@ue incorpora ativos financeiros na
relacdo e aplicaram em varias empresas duranteraez utilizando dados publicos em nivel
de empresa e com um horizonte de tempo infinitoadélise. Com base na teoria da
valoracdo, os autores desenvolveram dois modulmices. O Modulo 1, visualizavel na
Figura 2, determina que o SHV é a soma do CE étiess Nao operacionais (NOA), menos
as Dividas (DEBT) e os Impostos (Tax). Os ativpsracionais ndo sao considerados, pois,
tantos os ativos tangiveis, quanto os intangijéisao utilizados para gerar os fluxos de

caixas mensurados pelo CE.
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Figura 2 - Modulo 1: Relacao entre Customer EqeityShareholder Value

e B )
Shareholder Value |« Impostos
Shareholder 3
VELE Shareholder Value |, .
< Dividas
(antes dos Impostos
o J 4 /
4 B )
Va.Ior da Valor da Firma < Ativos .Nao.
Firma Operacionais
S i A J
C N v )
Valor do Valor do Cliente |, Custos | | Taxade
Cliente (apos custos indiretos) Indiretos desconto
(. / J

Métricas de VBC Métricas financeiras

Fonte: adaptado de Schulze, Skiera e Wiesel (302Q).

Os autores afirmam, portanto, que a soma dos wafmesentes dos fluxos de caixas
de clientes depois dos custos indiret@ ., ;npc) Capta o valor fundamental da
organizacdo. A este valor fundamental, devem-sesaer os NOAs, visto que ndo sao
captados pelo CE e podem ser vendidos para tescelstendo-se o Valor da Firma (VF). Séao
usualmente considerados ativos ndo operacionaigaix@ @ outros ativos negociaveis no
mercado (DAMODARAN, 2008). Para se chegar ao SHWesandos Impostos
(SHVperorerax), € Necessario descontar do VF o DEBT, o somati@soDividas e do Capital
Preferencial, que séo recursos de capital perteggenterceiros que eventualmente serao
pagos. Por fim, o SHV antes dos Impostos deve esrotitado dos TAX a serem pagos. A
Equacéo 2 é a sintese do SHV:

SHV = CE + NOA — DEBT — TAX (2)

Em seus estudos, Schulze, Skiera e Wiesel (201)tifidaram um efeito de
alavancagem média de 1,55 sobre o CE para a obtelocc®&HV quando utilizaram o seu
modelo tedrico. Ou seja, um aumento de 10% sol2& gerara em média um aumento de
15,5% no SHV nas empresas analisadas. Esta relagis ndo identificada, demonstra a
importancia e o impacto dos outros ativos orgamreis sobre o SHV. O presente estudo
busca aprofundar o trabalho de Schulze, Skieraes&V(2012), adotando o mesmo modelo
de mensuracdo do SHV, analisando uma empresa eumawé trimestres, utilizando-se de
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dados internos em nivel de cliente, o que permé®mmivel de controle sobre as variaveis de
custos de marketing e, consequentemente, analaissaprofundadas quanto investimento e
seus respectivos retornos. Na proxima secdo seesegppado o conceito de CE, variavel

chave na mensuracdo do SHV.
2.2 CUSTOMER EQUITY

Os estudos de marketing direto, marketing de m@b@rnento,brand equitye de
qualidade realizados na década de 80 séo as caizemceito de CE, que pode ser definido
como o valor monetario dos clientes enquanto umoatia empresa (VILLANUEVA,
HANSSENS, 2007). Contudo, foi Little (1970), mais dma década antes, qguem iniciou 0s
debates sobre o tema nos seus estudos iniciadd9@&®m Ele desenvolveu um método de
calculo do valor 6timo em aquisicao e retencaoli@ates que se aproximava do conceito de
CE. Blattberg e Deighton (1996) foram os prime@odesenvolver formalmente um método
de calculo da métrica, afirmando que o gerenciamndot CLV deveria ser feito de forma
agregada, gerando o CE, sendo sua avaliacdo dEalda mesmo modo que os ativos
tradicionais. Os autores acrescentam que 0 cdpaémceamento entre 0s investimentos em
aquisicao e retencéo dos clientes geraria a max@éxdo resultado.

Seguindo esta linha conceitual, Rust, Zeithaml mdre (2001) definiram o CE como
a soma dos CLV da empresa descontados a valompge€ks autores afirmam que os clientes
atuais da empresa constituem um ativo determirmantealor de longo prazo da organizagao
simplesmente por ser a fonte mais segura de ldatosos. Em um estudo posterior, Rust,
Lemon e Zeithaml (2004) prop6em uma nova abordggga o conceito ao inserir os clientes
em potencial como uma variavel do CE. Os autoresal@m, definindo o brand equjtyalue
equity e orelantioship equitycomo os drivers antecedentes do CE. Kumar e Ge@@#/)
apresentam uma visdo complementar ao afirmar @i @nto pode ser mensurado por meio
de dados agregados das organizacfes, quanto pordmedalor individual de cada cliente,
sendo o somatorio destes valores o CE.

Com a proliferacdo de estudos sobre o tema, algwhassificacdes de CE foram
desenvolvidas quanto ao horizonte de tempo desan&bordagem de célculo e no tipo de
informacéo utilizada (VILLANUEVA; HANSSENS, 2007huscando um melhor método de
comparacao entre as técnicas por meio da categ@oizdas pesquisas. Quanto a primeira
categoria, a métrica pode ser calculada de fornméties onde se mensura somente as
contribuicbes dos clientes atuais, ou dinamica,eotainbém sdo mensuradas as receitas

provenientes de clientes futuros (GUPTA et al.,40WNa segunda, a métrica pode ser
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abordada de forma top-down, onde sao utilizadossladregados da firma, ou bottom-up,
onde sao utilizados dados individuais de cadatelidlUMAR, 2008). Na ultima, as fontes

de informacdo podem ser de bases internas de dadmganizacéo (por exemplo, KUMAR,;

SHAH, 2009), dados oriundos de uma survey (por @@nRUST et al., 2004) e relatorios

corporativos (por exemplo, GUPTA; LEHMANN, 2003).

Este estudo ir4 trabalhar com o modelo estaticondesuracdo do CE de modo a
mensurar os fluxos de caixas de clientes atuaiendpresa. Para tanto, sera utilizada a
abordagem bottom-up, trabalhando com dados indasdwule cada cliente de modo a
enriquecer a andlise. Os dados utilizados ser@odos de fontes internas de informacgéo da
empresa. A escolha da utilizagdo do modelo est&icdeve pela dificuldade de estimar os
parametros da sigmoide do modelo de previsdo deofutclientes de Gupta, Lehmann e
Stuart (2004), visto que ndo ha estimativas coafsado numero de revendas, cooperativas e
produtores rurais que representem o mercado emagiateapesar de o crescimento da base
de clientes apresentar o comportamento adequado gartilizacdo do método. Assim,
decidiu-se pela sua utilizacdo do modelo estatiom ale evitar erros de mensuracéao.

Independente dos modelos adotados, uma métricaalmoente estara presente nos
modelos de CE, o CLV. Ela é definida como a sonsaflixos de caixa gerados ao longo do
ciclo de vida do cliente descontado a valor pres€WtLLANUEVA; HANSSENS, 2007).
Considerando os investimentos de marketing realzguhra cada cliente, o CLV pode ser
complementado como a receita gerada por cada eli@atlongo do seu ciclo de vida,
descontado a valor presente, menos 0s custos t#caqLe retencao.

O presente trabalho ird adotar o conceito de CEocorsomatério de todos os CLV
trazidos a valor presente, menos os Custos Indirae Produgcédo (INDC). A
operacionalizacdo deste conceito seguira como baddodulo 2, modelo tedrico de
mensuracdo do CE, do trabalho de Schulze, SkieWiesel (2012). Portanto, o CE
(CEqfterinpc) S€ra obtido através diE menos o INDC trazido a valor presente, conforme

Equacédo 3. @E é obtido por meio da soma do CLV.

INDC
CEafterINDC = CE - (1+d)t (3)

CE =Y CLV (4)

Assim, o conceito de CLV assume um papel centrsterteabalho, sendo detalhado na

proxima segéo.
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2.3 CUSTOMER LIFETIME VALUE

Conceito de CLV é comumente usado para avaliacd@ldo de um cliente individual
para a empresa. Libai, Narayandas e Humby (200@2hah que os modelos que utilizam
dados no nivel individual melhoram a eficiéncia e@estdo, pois permite aprimorar a
alocacOes dos recursos, as atividades de marketangelecdo e segmentacdo dos Clientes,
sendo esta uma das suas principais aplicacdes (KRIMAMON; PARASURAMAN,
2006). O conceito também ¢é utilizado para avaliagddase de clientes em situacdo de
fusdes e aquisicbes de empresa (GUPTA; LEHMANN; S8R0, 2004) e na avaliacao de
risco de competicdo sobre um grupo de clientes mipresa (KUMAR; RAMANI;
BOHLING, 2004).

Quadro 2 - Definigbes conceituais de Customer inifetvValue

Autores Conceito

E o lucro liquido obtido com um cliente ao longoteimpo de vida das

Berger e Nasr (1998) | suas transacdes com a empresa menos 0s custoaijerander e servi

o cliente, levando em conta o valor do dinheirdemopo.

Rust, Zeithaml e E o total das contribuicdes dos clientes para mlam cada um dos

Lemon (2001) periodos da empresa através de todos os periddossiu

Jain e Singh, (2002) E o lucro ou.prejuizo quuidE) para a empresa delignte ao longo de
toda a sua vida de transa¢fes com a empresa.

Pfeifer, Haskins e E o valor presente dos futuros fluxos de caixdaitios ao

Conroy (2004) relacionamento com o Cliente.

Kumar, Ramani e E a soma dos fluxos de caixas cumulativos dostekgpor todo seu
Bohling (2004) tempo de vida com a empresa.

E o valor presente de todos os lucros, atuais towds, gerados pelo

GUPTA et al., (2006b) | cliente ao longo de sua relacdo com a empresadesasdo 0s custos

de aquisicao, retencdo e expansao.

E a soma dos fluxos de caixa descontados, usa@dsto Médio

Kumar e George (2007) Ponderado de Capital (WACC), de um cliente ao lahgtodo seu

tempo de vida com a empresa.

Villanueva e Hanssens E a soma des_conte}da. d_os fluxos de caixa geradaqtdm tempo de

(2007) vida de um cliente individual, ou de um segmentgalgmtes, dentro da

empresa.

Fonte: elaborado pelo préprio autor.

Berger e Nasr (1998) definiram o conceito comoard liquido obtido com um cliente
ao longo do tempo de vida das suas transacdes campeesa menos 0S custos de atrair,
vender e servir o cliente, levando em conta o védodinheiro no tempo. J& Rust, Zeithaml e
Lemon (2001) ressaltam a importancia dos fluxogalga futuros ao definir o conceito de
CLV como o total das contribui¢cdes dos clientesapatucro em cada um dos periodos da
empresa atraves de todos os periodos futuros. dekrlo presente e o futuro nas projecdes

de caixa, Gupta e Lehmann (2006) definiram o céoakd CLV como sendo o valor presente
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de todos os lucros, atuais ou futuros, gerados @edate ao longo de sua relagdo com a
empresa, considerando os custos de aquisicaogdeterexpansao.

Ha diferentes formas de conceituar o CLV, sende Bfeifer, Haskins e Conroy
(2004) identificaram que a literatura utiliza do@nceitos como se fossem idénticos: CLV e
Customer Profitability (CP). Para eles, o conceigoCLV esta fundamentado no fluxo de
caixa utilizado em finangas organizacionais, jaRbéfundamentado nas apuracdes contabeis
de receitas e custos. Deste modo, para Pfeifekihéag Conroy (2004), CLV é o valor
presente dos futuros fluxos de caixa atribuidosedamcionamento com o Cliente. Gupta e
Zeithaml (2006) ressaltam que, apesar da fundag@EmteCLV diferencia-se do fluxo de
caixa em dois aspectos: 1) ele reconhece que exidtentes mais lucrativos e importantes
que outros e 2) ele reconhece e incorpora o comperito de troca de fornecedor por parte
do cliente. Kumar e George (2007) complementanfiaig@& de CLV ao acrescentar que 0s
fluxos de caixa devem ser descontados pelo custbonpdnderado de capital, ou seja, 0
WACC (Weighted Avarage Cost of Capital).

O método padréo para a mensuracao do CLV € composiama serie geométrica de

t periodos. Esta série é composta por trés varidgas representam o padrdo de
comportamento de compra da base de clientes deesm@ Margem de Contribuicad ),
a Taxa de Retencdo)(e Taxa de Descontal) e sua equacdo béasica pode ser vista na
Equacdo 5. Os autores Fader e Hardie (2012) destape esta equacdo pode variar
conforme as politicas de fluxo de caixa adotadda pelpresa, de modo a abarcar os
momentos de recebimentosM& e da renovacdo da compra do cliente.

MCXT+MC><T2
(1+d) (1+d)?

+ = MCZ?:O(L)t (5)

E(CLV) = MC + —

7

Contudo, este método padrdo ndo é o mais adequa@ot@dos os modelos de
negocio, principalmente para os que apresentamdedando contratuais entre o cliente e a
empresa (FADER; HARDIE; JERATH, 2007). Isto ocop@rque a taxa ndo é um bom
parametro para negoécios onde o término da relagifie €iente e empresa ndo é observavel,
visto que ela opera em um paradigma de “vida” erteiado cliente. Contudo, nas relacdes
ndo contratuais, a variavel deve trabalhar com amadigma de “auséncia” e “presenca’,
pois, por exemplo, a auséncia de compra de um teli@urante um periodo néo
necessariamente implica que ele “morreu” para esaprmas, sim, que ele pode estar no
intervalo entre uma compra e outra (VILLANUEVA e NASENS, 2007).

Portanto, em relagbes ndo contratuais, o CLV capéste fendbmeno silencioso de

abandono do cliente por meio de modelos probaboist onde a taxa € substituida pela
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probabilidade de sobrevivéncia de cada cliente mndeterminado periodo(S(t)), ou seja, a
probabilidade de ele estar “vivo”. Assim, a equagadCLV assume a forma apresentada na
Equacéo 6 , onde a variav@l é substituida pelo valor esperado do consumidqeni@do t,

se ele estiver vivoE[v(t)]).

o EROIS®
E(CLY) = X0~y (6)

Com o objetivo de operacionalizar esta equacao.er-adardie e Lee (2005)
assumiram a suposicdo de que o valor moneffridit)] € independente do processo de
transacad (t). Deste modo, &[v(t)] pode ser mensurado em separado, através da Variave
Valor Médio Esperado por Transac&{NIC)). J& o processo de transacfes foca na previsdo
do fluxo de transacbes futuras que, descontadas tpghd, geram um valor presente
intitulado de Numero de Transacdes Esperadas Destamn a Valor Presente (DET). A
Equacéo 7 representa as modificagOes apresentaldasaptores.

CLV = E(MC) x DET (7)

s

A base de dados deste trabalho € caracterizada pelasacfes comerciais nao
contratuais, envolvendo clientes sensiveis a \@oiag preco, funcionalidades e promocoes.
Deste modo, a utilizagdo da Equacao 7 torna-seisadaquada para a mensuragédo do CLV.
A mensuracdo da variavél(MC) sera realizada por meio do modelo Gamma-Gamma
apresentado por Fader, Hardie e Lee (2005c). Estiellm estima os valores médios que serao
gastos pelos clientes considerando a média desgdatbase inteira e assumindo a suposi¢cao
que o valor ndo varia em relacéo ao tempo. O maizk mais bem detalhado na Secéao 3.2.

Para a mensuracdo da variAMeET serdo utilizados modelos probabilisticos
categorizados por Villanueva e Hanssens (2007) ddoaelos SMC. Os Modelos SMC tem
sua origem no trabalho dgehmittlein, Morrison eColombo (1987), que desenvolveram o
modelo Pareto/Negative Binomial Distribution (PafsBD). Tal modelo utiliza somente
informacdes sobre os eventos de compra ou trangagaagealizar suas previsées. Contudo, o
modelo € apontado por Villanueva e Hanssens (26@Mp um mais completos para estimar
a probabilidade de um cliente estar vivo, pois mportamento passado do cliente € mais
bem modelado estatisticamente em relacdes a aliadagens. Os dados necessarios para a
mensuracao sao somente: 1) o periodo de observAc&onumero de compras realizadas
neste periodo e 3) o tempo transcorrido desderaaittompra. Especialmente indicado para
casos onde ndo ha relagbes contratuais entreeclefrnecedor, este modelo vem sendo
pouco utilizado, provavelmente pelo fato de suenedgiva ser de dificil operagéo.



29

Buscando um modelo mais facil de lidar operacioeak® Fader, Hardie e Lee
(2005) modificaram o Modelo Pareto/NBD para um nodBeta-geometric/Negative
Binomial Distribution (BG/NBD) que obteve resultadonuito semelhantes ao modelo
original com a melhoria de poder ser mensuradonpgio de simples planilhas do software
Microsoft Excel®. Posteriormente, Fader, Hardiehar®y (2010) desenvolveram o modelo
Beta-geometric/Beta- Bernoulli (BG/BB) de fécil ilamentacdo, mas que trabalha com
premissas diferentes quanto ao processo de coropraidntes, por meio de tempos discretos
de compra. Estes trés modelos, Pareto/NBD, BG/NEHGHAB, serdo abordados nas Secdes
3.3, 3.4 e 3.5 respectivamente. Na proxima Sec@oerssuracdo da Taxa de Desconto sera
abordada.

2.3.1 Taxa de Desconto

A Taxa de Desconto (d) € o custo do capital da essgp(GUPTA et al., 2006b;
KUMAR; RAMANI; BOHLING, 2004). Ela é utilizada pardescontar os fluxos de caixa
futuros e trazé-los a valor presente. A utilizagadaxas de desconto fixas do mercado como
uma referéncia para o custo de capital da empmeda gerar erros na mensuracédo do CLV
simplesmente porque o perfil da relacdo entre resecetorno pode ser muito desigual entre
empresas de uma mesma industria (DAMODARAN, 2008ssim sendo, uma simples
abordagem de Modelagem de Precificacdo dos AtiedSapital (CAPM) pode identificar as
mudancas nas taxas de descontos de uma empresaaalb tempo que seriam excluidas ao
se utilizar taxas de desconto fixas (SCHULZE; SKAERVIESEL, 2012).

Quadro 3 - Definicbes do conceito de Taxa de Ddscon

Autores Conceito
Berger e Nasr (1998) Taxa d_e desconto anual apropriada para os invetisde
marketing.

Kumar, Ramani e

Bohling (2004)

Gupta et al. (2006b) E a Taxa de descontou outo dascapital da empresa.
Fonte: elaborado pelo préprio autor.

E o Custo do capital da empresa (WACC).

Deste modo, embora reconheca ha existéncia de soum@ios, Welch (2008)
recomenda a utilizacdo de dois métodos: a CAPMGusto Médio Ponderado de Capital
(WACC). O método de CAPM ¢ utilizado para mensurar o cuatocapital préprio da
empresa que é dado pela expectativa de retorne Batrimonio Liquido da empresa durante
um determinado periodo, baseado nos retornos eszgpalo mercado e pelo seu historico de

atuacdo. O CAPM utiliza trés variaveis para suasuweatao: 1) Taxa de juros de um ativo
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livre de risco Ry), 2) Taxa de retorno esperada pelo merc&q8,])], e 3) Covariancia do
Ativo analisado em relacdo ao mercadd)( A variavel § € mensurada pela razdo entre a
covariancia entre os retornos do ativo base corartigtio de mercado ¢ ;,,,) € a variancia
do portfélio do mercadod 3,), conforme Equacdo 8. Ja a Equacéo 9 apresdotaa de

mensuracéo do CAPM.

p="2 (8)

CAPM =R+ B X [E(Rp) —Rs] (9)

O método WACC pondera os Custos de Capital Pr¢ed e os Custos de Capital de
Terceiros (Kd) para obter o custo médio ponderagcehpresa. O Ke é equivalente ao
CAPM, ou seja, € obtido pela Equacéo 9. Ja o Khtiélm pela Equacao 10, utilizando-se as

variaveis: 1) Despesas FinanceirBg,(2) Capital de Terceiros (D) e 3) Impostos (Tax).

Kd ==L x (1 - Tax) (10)

A ponderacdo dos custos de capitais é atravesop@ngéio de Capital Proprio (E) e
Capital de Terceiros (D) em relacdo ao Montant€aital (V), sendo este 0 somatorio dos

dois capitaisf = E + D). Assim, 0 WACC assume a formula da Equagéao 17.

WACC =Kex () +Kd x(2)  (11)

Este trabalho utiliza o método WACC para a menswragas diferentes Taxas de
Desconto. Deste modo, a Taxa de Desconto seradiefiomo o custo médio ponderado de
capital da empresa. Por falta de dados sobre o insiividual dos clientes sera utilizado uma
Unica taxa de desconto para cada periodo, podermtoetar em erros de super e supra
valoracdo de clientes, conforme apontado por Hageel., (2002). Na proxima secao sera

detalhado o Modelo Gamma-Gamma.
2.3.2 Modelo Gamma-Gamma

O modelo Gamma-Gamma foi desenvolvido por ColomBaeg (1999) de forma a
contestar a hipétese da normalidade na distribudg&ovalores gastos pelos clientes apontada
por Schmittlein e Peterson (1994). Fader, Hardiee (2005c) corroboram com a utilizacéo
do modelo para este fim ao afirmar que a distrémide compras apresenta uma forte
assimetria, aproximando-se muito de uma funcdoniagnal. Contudo, por limitagdes na
mensuracgao do valor médio esperado dos clientegjtoses apontam a utilizacdo do modelo

Gamma-Gamma como a ideal. O modelo parte das $egsuposicoes:
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« O valor monetario de uma transacao especificaieotelvaria aleatoriamente em
JoR T — miy.
torno do seu valor médio por transaga¢mn = Z@‘zlj),

« Os valores médios das transacdes variam entrégeosed, mas nao variam ao longo
do tempo para um dado cliente;
« Adistribuicdo dos valores médios das transacOe<likntes é independente da

guantidade de transagoes.

Os parametros do modelo sdo estimados pelo métedd&xima Verossimilhanca
através da Equacédo 12, que considera a frequéaaardprasc e a média de valores gastos
m para cada cliente=1,...,I. A Equacdo 13 é a funcédo de distribuicdo das asédas

transacoes dos clientes dado o numero de transagdes parametrgs q, y.

LL(p,q,vldata) = ¥{_; In[f(@lp,q,v,)]  (12)

14 )q(xz‘ )px(13)

mxB(px,q) (y+xZ Y+xZ

f(ml|p,q,y,x) =

Com os parametros do modelo estimado é possiwdil m& (M) de cada cliente por
meio da Equacgéo 14. Esta estimativa é ponderadanpé&ilia da populacédpy/(q — 1)) e
pelo comportamento de compra do cliefte— 1)/(px + q — 1)), assim quanto maior for o

valor de x, menor sera o peso da média da populag&alor final.

EMIp, gy m,x) = () 2L+ () m (14)

px+q-1/ q-1 px+q-1

Assim, com a primeira variavel para a mensuracacCd detalhada, o préximo
passo é aprofundar a mensuracdo do DET por meidddslos SMC, que serdo abordadas

nas proximas trés secoes.
2.3.3 Modelo Pareto/NBD

Criado por Schmittlein, Morrison e Colombo (198@)modelo Pareto/NBD durante
anos foi o0 modelo padrdo para mensuracdo do abardkspercebido e ndo observavel do
cliente em relagcdes nao contratuais. O modelo @tdecomplexidade, utilizando-se de uma
série de funcdo de Grauss, de modo que o métoadd dsunensuracdo dos parametros das
distribuicbes é viavel somente com uma elevadaacagmputacional de processamento.
Assim, a mensuracdo deste modelo neste traballdopsermeio do software MATLAB®
voltado para calculos numéricos de matrizes.

O modelo opera com a premissa que o cliente poderémi a qualquer momento
entre uma transagdo e outra e que a taxa de cogqueasegue uma distribuicdo tedrica de
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Poisson, funciona de modo continuo no tempo. Arbgeneidade da distribuicdo de Poisson

segue uma distribuicdo teérica Gamma. Ja o tempaddedo cliente € exponencialmente

distribuido por uma taxa de “morte”, cuja heteraaéade segue uma distribuicdo Gamma. A

distribuicdo das taxas de compra e de “morte” ézeea de forma independente uma da
outra (SCHMITTLEIN; MORRISON; COLOMBO, 1987). Assj a utilizacdo deste modelo
parte do pressuposto que os clientes realizamaitdas e abandonam a empresa de forma

continua.

Para sua mensuracdo S80 necessarias trés varifeveiada cliente: o namero de

transacdesx), o tempo da ultima transacdo ocorridg) (e o tempo desde a primeira

transacaoT). O modelo possui quatro parametros de mensuragé, f. Os parametros e

suas relacbes sédo apresentados nos pressupostosddtd que podem ser observados no
Quadro 4.

Quadro 4 - Pressupostos do Modelo Pareto/NBD

Enquanto o cliente esta ativo, o numero de (At)*e
P1 suas transa¢cfes segue um processo de Po ssonf [X(®) = x|A] = ———,
X.:
com taxal. x=012,..
A heterogeneidade da takatravés dos a”AT e
pp Clientes segue uma distribuicao tedrica de gQ@r, ) = O
Gamma com a taxacomo parametro de A>0,r,a>0
forma e a taxa como parametro de escala.
Cada cliente tem um tempo de vida nédo f(tlw) = pe M,
observado, cujo comprimentase O tempo de t>0
P3 : ) g . L
vida do cliente & exponencialmente distribuido
por uma taxa de desercéo \.
A heterogeneidade da taxa p através dos Bius e B
py Clientes segue uma distribuicdo tedrica de guls, p) = T T
Gamma com a tax@como parametro de u>0,5,8>0
forma e a tax@ como parametro de escala.
A taxal de compra e a taxa L de mortalidade
P5 s&o distribuidas de forma independente um|do
outro.
Fonte: elaborado pelo proprio autor com base emrmiitéin, Morrison e Colombo (1987).

Os quatro parametros sdo mensurados por meio dmwlmnde estimacdo da Maxima

Verossimilhanca através do somatério dos logaritohas funcdes de Verossimilhanca de

cada cliente. As Equacdes 15 e 16 apresentam,ctespeente, as funcbes de Maxima

Verossimilhanca e de Verossimilhanga utilizadagrabalho. A variavel,F; (-) representa a

Funcéo Hipergeométrica de Gaussian. Ela pode geessa pela Equacao 20 que, de forma
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simples, representa o somatorio de uma serie deosede fatoriais ascendentE(&)j =

a(a+1).(a+j— 1)].

LL(T, a,S,ﬁ) = ?]:111’1[[:(7‘, arslﬁlxl' = xil tx;Tx)] ( 15)
_ _ T+x)a” B 1 s
L(ra, s, BIX; = xi, by To) = =5 X {(oc+T)‘"+X(B+T)S + (r+s+x) AO} (16)

Z z
2F1(r+s+x,Bo;r+s+x+1; 0 ) 2F1(r+s+x,BO;r+s+x+1; 0)

Po+tx Po+T ( 17 )

(a+tx)r+s+x (a+T)T+S+X

A0=

Quandoa = f,By=S+1,Zy=a—f(,P, = a.
Quandoa < f,By=1r+x,Zy = —a,Py =p.

w (@;®);z]

JFi(ab;c;z) = X%, o e +0,-1,-2,..(18)

Utilizando-se das premissas apresentadas no Quadi®chmittlein, Morrison e
Colombo (1987) derivaram as seguintes expressdesi@almente relevantes e que seréo
utilizadas neste trabalho para a avaliacdo de de=d@ms do modelo:
a) E[X(t)]: nimero esperado de transac¢des no intervalo deotéiT], Equacédo 19.
b) P(alive|x, ty, T): probabilidade de um cliente com histérico de campk,t,, T)
estar vivo no periodo T , Equacéo 20.

c) E[Y(t)Ixt,, T]: nimero esperado de transacfes no per{@d + t] para um
individuo com comportamento observagot,, T), Equacéo 21.

d) Total Repeat Transactions by t: total das transagéeetidas para um determinado

periodo t, Equacgéao 22.

E[X(O)|r a5, f] = —F— [1 _ (i)s_l] (19)

a(s—1) B+t

N
r+s+x

P(alive|r,a,s,B,X = x,t,,T) = {1 + (

) (@ +T)"*(8 +T)*Aq} (20)
E[Y(®)|X =x,t,,T,r,a,s,B] =

(r+x)(B+T) 1— ( B+T

s—1
et 1oD) ﬁ+T+t) ] x P(alive|r,a,s,B,X = x,t,,T) (21)

Total Repeat Transactions by t = Y.{_; §>n)nE[X(T —n)] (22)

Por fim, a mensuracdo da variavel DET por meio dal®io Pareto/NBD é realizada
pela Equacéo 23 desenvolvida por Fader, Hardieeq2@05c). Na equacao a variavelé a

Taxa de Desconto, e a funclq(-) é a funcao hipergeométrica confluente de segurdiano
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o BSESTIr(r+x+1)¥(s,5;8(B+T))
T() (4 T)THXHL(r,a,5,B| X=X, tx,Ty)

DET(S|r,a,s,B,X = x,t,,T) = (23)

A principal vantagem do modelo € a sua consolidagdmeio académico, devido aos
mais de vinte anos de testes ja realizados. Elgnc@ansendo o modelo mais indicado para
previsdo de transacdes comerciais e, por consegu@&mais adequado para a mensuracao
do DET. Para seu correto funcionamento, o compaméondos clientes deve seguir a
premissa de que as transacdes e o abandono deeslwm empresa acontecem de forma
continua, aspecto que deve ser testado.

Contudo, o modelo ndo conseguiu ser mensurado s& d& dados deste trabalho
quando os dados foram agrupados em unidades de te@pores que um més. Isto ocorre
devido a elevada amplitude apresentada nos dadoaagba por gerar razdes cuja resposta é

infinita na Equacdo 16. Por exemplo, considerandte dragmento da Equacgédo 16,

1 . ., . ~p s .
TG o cliente nimero 191 que possui 143 transaca#sidaais (x) em 320 (T)
semanas de relacdo comercial com a empresa geraréa razdo que tende a zero,
inviabilizando a calibragem do modelo. Na proximec&® o modelo BG/NBD sera

apresentado.
2.3.4 Modelo BG/NBD

Fader, Hardie e Lee (2005) questionaram o modetet&/&AIBD devido a sua alta
complexidade. Em seu trabalho, os autores desesmolvym novo modelo probabilistico
chamado BG/NBD, uma alternativa mais facil e rapidae operacionalizar a mensuracao do
comportamento de compra por necessitar de par&neleo calculo de mais simples
mensuragao, sem perda de capacidade de previsaodizo.

Utilizando-se das mesmas variaveis usadas pelo llmdereto/NBD (xt,,T), O
modelo opera com 0 processo Beta-geométrico gquie garpremissa que um cliente s6 pode
“morrer” ap0s a realizacdo de uma transacao e maqualquer periodo ao longo do tempo,
sendo esta sua principal diferenca de abordagemekgio ao modelo anterior. Apesar de
seus ganhos em termos de operacionalizacdo, aaqueat “morte” do cliente foi pouco
abordada pelos autores.

O modelo BG/NBD possui quatro parametros de megaara, r, a, b. Os parametros
e suas relacdes sao apresentados nos pressupostagddlo que podem ser observados no
Quadro 5. Os quatro parametros sdo mensurados eimr o meétodo de estimacdo da

Méaxima Verossimilhanca através do somatério dosaribtgos das funcdes de
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Verossimilhanca de cada cliente. As Equagbes 24 efesentam, respectivamente, as
funcBes de Méxima Verossimilhanca e de Verossimgha

Quadro 5 - Pressupostos do Modelo BG/NBD

Enquanto o cliente esta ativo, o nimero de F(gltii2) = Ae~MEj=tj1)
P1 suas transagdes segue um processo de tj>t 120

Poisson com taxa

A heterogeneidade da takatravés dos a’ ATl
p, Clientes segue uma distribuicdo Gamma f@lr, @) = T )

com a taxa como parametro de forma e a A>0,r,a>0

taxao como parametro de escala.

Logo apds cada compra ha uma P(inactive) = p(1 — p)/ 71,
P3 probabilidade constantede que o cliente j=123,..

torne-se inativo apos j transagoes.

A heterogeneidade da tapaegue uma p* (1 —p)bt
P4  distribui¢do Betacom parametroa eb flolab) =—F 3y

através dos clientes. 0<p<i1

A taxal de transacao e a tapale
P5 probabilidade de abandono sé&o distribuidas

de forma independente um do outro.

Fonte: elaborado pelo préprio autor com base emar-ghrdie e Lee (2005).

LL(r,a,a,b) = YN In[L(r,a,a,b|X; = x;, ty, Ty)] (24)
. __ B(a,b+x) T@+x)a’ B(a+1,b+x-1) T(r+x)af
L(r a,a,b1X; = x;, t, Tic) = Bab) T@n™ | Ox>0 B(ab)  T(r)(o+t)r+x (25)

Fader, Hardie e Lee (2005) derivaram as seguinigsessfes gerencialmente
relevantes que serdo utilizadas para avaliar o lnode

a) E(X(t)|r,a,a,b): nUumero esperado de transacdes no intervalo dpotéMmT],
Equacéo 26.

b) P(alive|x,t,,T,r,a,a,b): probabilidade de um cliente com histérico de casp
(x,t,, T) estar vivo no periodo T pode ser visto na Equa@a-ADER; HARDIE,
2008).

c) E(Y()|X =x,t,,T,r,a,a,b): nUmero esperado de transacdes para o petiodo
para um individuo com comportamento observgdot,,T), visualizavel na
Equacéo 28.

d) Total Repeat Transactions by t: total das transagéeetidas para um determinado

periodo t, Equacgéao 29.

' A funcdo Beta pode ser expressa nos termos de wmegdd Gamma:.B(a,b) =
I'(a)T(b)/T(a + b).
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EX@Ira,ab) =222 1- () 7 (rbia+b—1,-5)] (26)

a-1 a+t a+t

b+x—1 \a+ty

r+Xx
P(alivelx,tx,T,r,oc,a,b,n)=1/{1+ 2 (a+T) }x>0(27)

[1 (—a+T )Hx F; (r+x b+x;a+b+x—1; ¢ )]

- - 2f1 ) ; —1,—

E(Y®)|X =x,t,,T,r,a,a,b) = a*‘Z:C 1 % a+T+t - a+T+t (28)
1+6x>0b+x—1(a+tx)

Total Repeat Transactions by t = }.¢_; 8>m)nE[X(T —n)] (29)

A mensuracdo do DET no modelo BG/NBD segue a Equa@dapontada por Fader,
Hardie e Lee (2005c), visto que o modelo BG/NBDOJaindo possui uma expressao derivada
consolidada. Assim, o DET é calculado por meio dmaorio do numero agregado de

transacoes esperadas em cada periodo descontadovyador presente.

E(Y(6)|X=,t,,T)—E(Y (t-1)|X=2,t,,T)
(1+d)t-05

DET = ¥,

(30)

O modelo BG/NBD opera de forma semelhante ao moBel@to/NBD quanto ao
processo de compra, utilizando-se da premissa ttaresacdes ocorrerem de forma continua
no tempo. Contudo, o0 BG/NBD se difere do modeleot quanto ao processo de abandono
do cliente. Enquanto o Pareto/NBD trabalha com empb continuo de oportunidades
continuas de abandono do cliente, o BG/NBD considgre o abandono acontece em
momentos especificos e que eles ndo ocorrem emermapotcontinuo, mas sim em relacédo ao
proprio tempo do comportamento de transagcbes (JERARDER; HARDIE, 2011). Deste
modo, além de trabalhar com um modelo menos compkexitilizagdo do BG/NBD busca
explorar uma premissa alternativa sobre o compemnéonde abandono dos clientes. Na

proxima secéo sera apresentado o modelo BG/BB.
2.3.5 Modelo BG/BB

O modelo BG/BB foi desenvolvido por Fader, Hardghang (2010) como uma
alternativa para empresas que possuem uma badesotess com um perfil de compra de
tempo discreto, ou seja, as compras sao concesteadaomentos especificos e ndo ocorrem
de forma continua, como no modelo Pareto/NBD. Degido, ele também se mostra muito
adequado a bases de dados que foram agrupadasiedopeliscretos. Para sua mensuracao
sao necessarias somente trés variaveis: a quanmtdiageriodos em que o cliente realizou
uma transacaoxf, o ultimo periodo em que foi realizado uma trgésa¢,) e o total de

periodos da amostra); A simplificacdo das variaveis de entrada tornenadelo menos
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suscetivel a valores extremos como 0s outros dodelos trabalhados. Os parametros do

modelo e suas relagcdes sé&o apresentados nos @ESSUFAO apresentados no Quadro 6.

Quadro 6- Pressupostos do Modelo BG/BB

O relacionamento do cliente com a empresa
possui duas fases: o cliente encontra-se

P1L .07, ;

vivo” durante um periodo de tempo para|

depois se tornar permanentemente inativp.

Enquanto “vivo”, o cliente compra em P(Y; = 1|p,alive at t) = p,
P2 qualquer oportunidade de compra com uma 0<p<1

probabilidadep

Um cliente “vivo” se torna inativo no inicio
da proxima oportunidade de compra com
P3  probabilidaded. (Deste modo, o0 tempo de|
“vida” (ndo observado) é caracterizado por
uma distribuicdo geométrica).

A heterogeneidade da tagaegue uma p* (1 —p)ft
P4 distribuicdo Beta com fungo densidade de f(Pl@.5) = B(a,B)

probabilidade. 0<p<lap>0

A heterogeneidade da probabilidatle 6Y"1(1—6)%1
P5 segue uma distribuicdo Beta com funcéo flply,8) = B(y,8)

densidade de probabilidade. 0<6<1,y,6§>0

A probabilidade de transacpce a
P6 probabilidade de abandofcséo
distribuidas de forma independente.

Fonte: elaborado pelo proprio autor com base ereri-&fardie, Shang (2010).

Os quatro parametros sdo mensurados por meio dmlmée estimacdo da Maxima
Verossimilhanca através do somatorio dos logaritaas funcdes de Verossimilhanca de
cada cliente. As Equagbes 31 e 32 apresentam,ctespeente, as funcbes de Méxima
Verossimilhanga e de Verossimilhanga.

LL(a,B,Y,8) = §=1fi ln[L(a, B;Y'8|xj'tx; n)] (31)

B(a+x,f+n—-x) B(y,6+n)
B(a,p) B(y,8)

n Zn_tx—1 B(a+x,f—ty—x+i)  B(y+1,6+ty+i)
i=0 B(a,p) B(y,5)

L(a, B,y,61x, ty,n) = (32)

Fader, Hardie, Shang (2010) derivaram as seguieiggessOes gerencialmente
relevantes que seréo utilizadas para avaliar o lnode
a) E(X(n)|a,B,y,d): numero esperado de transac¢des no intervalo deoténT], ,
Equacao 33.
b) P(alive atn + 1|, B,v, 6, x, t,,n): probabilidade de um cliente com historico de

compras %, t,, n) estar vivo no periodo n+1 pode ser visto na E&uaé.
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c) E(X(n,n+n"\a,B,y,6,x,t,n): nUmero esperado de transac¢des para o periodo
n* para um individuo com comportamento observéda,,n), visualizavel na
equacéo 35.

d) Total Repeat Transactions by n: total das transagmetidas para um determinado
periodo n para um determinado namero de clientégjdacao 36.

E(X(n)|0(,ﬁ,y,5) _ (L)( ) ) 5 {1 _ _I'(y+8) F(1+8+n)}(33)

a+B E I(y+8+n) TI(1+86)

B(a+x,8+n—-x) B(y,6+n+1)
B(a,B) B(v,8)

P(alive at n + 1|a, B,v, 9, x, t,,n) = X L(a,B,v,68lx,ty,n)"* (34)

EX(n,n+n")|a,B,y,8,x,t,n) =

1 B(a+x+1,+n—x) (i) T (y+8)
L(a,B,y,6|x,tx,n) B(o,B) y-1/ T (1+8)

r'(1+6+n) r'(1+8+n+n*)
{I‘(y+8+n) - I‘(y+8+n+n*)} ( 35 )

Total Repeat Transactions by n = K X E[X(n)] (36)

O modelo BG/BB calcula o DET de forma discreta, dmase no comportamento do
cliente ¢, t,,n) e uma Taxa de Desconi®d)( e que pode ser visualizado na Equacéo 37. Por
operar por meio de tempo discreto, a mensuracdaEdondo se da de modo continuo, sendo
sensivel as pequenas flutuacdes nas transacoesstutu

B(a+x+1,p+n—-x) B(y,6+n+1) oF (L,6+n+1L,y+6+n+1;1/(1+d))
B(“Jﬁ) B(V,6)(1+d) L(a!ﬁ'}/!alx'tx'n)

DET(d|a,B,v,8,x,ty,n) = (37)

Assim, o modelo BG/BB, além de ser o de mais fauoplementacdo dos trés
analisados, ele € o Unico que explora a hipéteseodtportamento esperado da base de
clientes operar por meio de tempos discretos desdra#io. Esta hipétese tem como base o
comportamento de producédo do setor, que segueclos grodutivos de cada cultura com
momentos especificos para inicio do plantio. Alidaide em lidar com valores elevados do
comportamento de compra dos clientes, caractexiso encontrada nos demais modelos,
também acrescente uma variante importante paraaroongrupo de modelos utilizados neste
trabalho. No proximo capitulo sera abordado o ggaemento da base de clientes

2.4 GERENCIAMENTO DA BASE DE CLIENTES

Blattberg, Getz e Thomas (2001) afirmam que o t@ieh um ativo financeiro da
organizacdo como qualquer outro, e que, portangve dser medido, administrado e
maximizado. Os autores consideram a administragdte dativo uma atividade dinamica,

integrada com o sistema de marketing e finance&jte tem como objetivo otimizar a
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aquisicao, a retencédo e as vendas para o clierdgimmzando o valor de mercado da
organizacao.

A adocéo do CLV e do CE como métricas gerenciaisnéa acao necessaria para o
melhor gerenciamento do marketing e da base detedienas organizacdes pelo moderno
conceito de gestdo. Seguindo esta linha, Wiesddiere5(2008) desenvolveram um modelo
padrdo de apresentacdo dos relatorios de CE, danfdee aos diferentes perfis de clientes
(novos, atuais e perdidos), bem como aos custaqdisicdo e retencdo. Deste modo, ao
focarem seus esforcos em aspectos mais exposiivasaliticos da técnica, os autores
possibilitaram uma aproximacdo com o mercado e amadise mais completa aos acionistas
sobre as variacdes do CE.

Kumar e Shah (2009), abordando aspectos mais fibososobre a gestdo do CE,
apresentaram um comparativo entre 0s novos e iwadis paradigmas de gestéo,
visualizavel no Quadro 7. Este novo paradigma alsansivelmente as métricas de gestéo
modernas, onde a aquisicdo e a retencao de cliemtagargem do cliente e o CLV séo
indicadores mais alinhados com o conceito de detdade no cliente, sendo a maximizacao
do CLV o0 objetivo a ser alcancado (GUPTA et al.0@&f). A abordagem de nivel
desagregado adota estratégias em nivel indiviguadurando a melhor alocacéo de recursos,
sequéncia de compras e 0 correto balanceameni® aiisicdo e retencdo de clientes de
modo a maximizar o retorno dos valores investidd$MAR; GEORGE, 2007).

Quadro 7 - Comparacéao entre paradigmas gerenciais

Negdcios Tradicionais Negobcios no Séc. XXI
Filosofia Vender produtos Servir ao cliente
Orientacao Orientacdo para o mercado| Orientacdo para as interacges
Critério Gerencial Portfélio de produtos Portfélio de clientes
Motivacdo Estratégica | Satisfacéo do cliente Rentabilidade do cliente
Abordagem de Vendas Para quantos clientes | Quantos produtos sdo
possivel vender es| possiveis vender para este
produto? cliente?
Resultados Maximizacgdo das vendas | Maximizagao do CLV

Fonte: traduzido de Kumar (2008)

Contudo, Dréze e Bonfrer (2005) ressaltam em d&goajue o enfoque demasiado na
analise individual dos clientes muitas vezes néa &n consideracao os efeitos em rede e as
inter-relacdes entre eles. Deste modo, direcioresfarco de gestdo em maximizar o CLV de
cada cliente pode n&o acarretar necessariamentexianizacdo do CE e, por consequente,
no SHV. Portanto, os autores indicam o CE como io@étbase para a mensuracdo dos

resultados. Nesta abordagem, em nivel agregadaxenizacdo do CE é alcancada por meio
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dos investimentos nos Drivers de Valor, que incluemuisicdo seletiva de clientes,
determinacao do investimento de aquisicéo, gemsrarito da relagdo aquisicao e retencao de
clientes e balanceamento dos gastos em retenciorroeno retorno financeiro (KUMAR;
GEORGE, 2007).

De forma a gerenciar adequadamente a métrica, édedll. (2002) afirmam que
inicialmente deve-se analisar o CE de forma ageegestabelecendo relagbes com métricas
financeiras de modo a criar um parametro geralvdéagdo. Em seguida deve-se segmentar
os clientes por meio do CLV, permitindo aplicara&sigias customizadas para cada cliente.
Por fim, os valores devem ser agregados novamemtenato a avaliar o retorno dos

investimentos de marketing. O método dos autords per visualizado na Figura 3.

Figura 3 - Modelo de gestdo de Bell et al. (2002)

Customer Equity } Agregacao

v

Customer Lifetime
Value

v

Selecao de clientes

v

Resultados Especificos

v

Resultados Gerais } Agregacao

\

» Segmentag&o

J

Fonte: traduzido de Bell et al. (2002).

Ja para Rust et al., (2004), os gastos em magksdio percebidos como investimentos
gue podem gerar resultados positivos em um ou coaidutores do CE, de modo a melhorar
os indices de atracdo e retencao de clientes,nelevas métricas (Figura 4). Assim, pode-se
perceber o retorno dos investimentos de marketimgneio dos efeitos que eles causam no
CE. Logo, o correto planejamento das atividadesm#gketing e dos clientes alvos é
fundamental para a maximizacdo do CE e, por congegw SHV, sendo esta a abordagem
mais proxima a linha adotada neste trabalho.
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Figura 4 - Retorno sobre Marketing

Investimentos de Marketil

v
Melhorias nos Drivers

v

Melhoria na percepcéag
dos cliente

[ L 4

. v - v : Custo do
Melhoria na atracéo Melhoria na investimento

dos clientes retencdo dos clienteg de Marketing

I [
v

Aumento no CL\

v

| Aumento no ClI |

v
Retorno sobre o Investimento de Marke

Fonte: traduzido de Rust et al., (2004).
2.4.1 Drivers de Valor

S&o0 quatro as principais estratégias de gerenctandenCE estudadas na literatura:
aquisicao de clientes, retencao de clientes, alocde recursos e segmentacdo de clientes.
Elas impactam o CE ao influenciar positivamentaatoade vida do cliente por meio das
acOes de marketing realizadas pela empresa, bem gela interacdo entre ativos que geram
valor para ela. Portanto, as duas primeiras egtegt&erdo utilizadas como Drivers de Valor
Internos neste trabalho, devido a sua facilidadérggdementacéo, e as duas ultimas serdo
descartadas pela impossibilidade de mensuracada Besna, busca-se analisar acdes das
empresas, por meio dos Drivers, e seu impacto so6i¢V.

Contudo, nem todas as variaveis de influéncia de§t&o sobre o controle direto das
empresas, pois elas estdo expostas ao mercadas erseacas, bem como, oportunidades
(RUST et al., 2004). O comportamento do cliente,gx@mplo, € considerado um vetor chave
para a operacao da empresa por Berger et al. (288i6)o comportamento individual de cada
cliente direciona o comportamento global do mercdd® autores também destacaram as
condicbes do ambiente competitivo da empresa, crmompetitividade entre concorrentes
ou uma estrutura de monopdlio que influéncia ndiiqes de margens do mercado, bem

como os niveis de estrutura dos canais de marketisogs implicacdes na divisdo dos lucros.
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Outras variaveis externas que impactam os fluxosaika das empresas sdo estudas
por outros autores, como Bowman e Narayandas (20@&f)nivasan e Hanssens (2008). Os
autores destacam diversos fatores, tais como &ipagdo de mercado, o tamanho da
empresa, a competitividade do setor, riscos do adercnovos produtos, promocdes e
propagandas, entre outros. O ambiente regulatérm desenvolvimento econdmico sao
variaveis de influéncia acrescentadas por Bolt@man e Verhoef (2004) que impactam nas
decisbes sobre os investimentos em instrumentosadieeting, no comportamento do cliente
e nos resultados financeiros das empresas.

As variaveis de influéncia externas a empresa palmmuitas e sdo particulares de
cada organizacdo. Kumar, Lemon e Parasuraman (2d6) na sua agenda de desafios a
necessidade das empresas estudarem seu ambient® extlefinirem os vetores de valor que
se adaptam melhor a sua realidade. No caso da ssmpstudada, Velasco e Capanema
(2006) apontam que a demanda no setor de agrogusirditfluenciada por quatro fatores: a
politica agricola praticada pelo Estado, a taxardecimento da area de cultivo, os tipos de
cultura (soja, milho, legumes, etc.) praticados eegomendacdes técnicas de aplicacbes de
insumos por cultura (doses e numeros de aplicagéesirea cultivada). Como a base de
dados da empresa estudada ndo possui informacdedvehnde culturas praticadas pelos
clientes, somente foram considerados os dois poséiens apontados pelos autores como
variaveis de influéncia.

A politica agricola do Brasil é sintetizada anualteenos Planos Agricolas e
Pecuarios emitidos pelo Ministério de AgricultuRecuaria e Abastecimento (MAPA).
Analisando os Ultimos oitos planos emitidos (MINERIO DA AGRICULTURA, 2007,
2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014), destaeaas seguintes linhas de atuacdo da
politica agricola:

a) Produtividade, no qual sé monitorada a area plargaaproducéao de graos em
todo o pais;

b) Crédito Rural, no qual € monitorada a disponibdelde recursos financeiros
destinados ao custeio, comercializacéo e investomdmagronegocio;

c) Seguro Rural, no qual € monitorada a disponibikdael recursos financeiros
destinados a minimizacéo e administracéo dos ridc@gronegocio,
principalmente os riscos climéticos;

d) Balanca Comercial, no qual € monitorada a situatéwoeconémica do comeércio
exterior brasileiro;

e) Macroeconomia, no qual € monitorada a situagdoaeaonomia do Brasil.
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f) Economia: no qual € monitorado os principais indlicas de desempenho

econbmico do pais;

Portanto, este trabalho ira adotar as linhas dacatuutilizadas pelo MAPA como
Drivers Externos do CE especificos do setor doreegocio. Estes Drivers, bem como 0s
demais apresentados neste capitulo, terdo suacupeizacido detalhada no préximo

capitulo, Metodologia de Pesquisa.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo sera apresentada a metodologiaadtdlina realizacdo deste trabalho.
Inicialmente, serd abordado o processo adotadoesquisa e a estrutura de dados que a
compdem. Em seguida, a empresa estudada serataledetalhando suas caracteristicas
operacionais relevantes para este estudo. Na $e&fi@ base de dados da pesquisa sera
descrita e analisada. Apds, na secdo quatro, osdogtutilizados para a mensuragdo dos

modelos probabilisticos serdo expostos.
3.1 MODELO DE PESQUISA

A pesquisa se desenvolveu em sete etapas. A paim@nsistiu na coleta da base de
dados junto a empresa e do respectivo tratamentantacrescidos a esta base os dados
referentes aos Drivers de Valor Externos e o cdojuodo foi formatado de modo a se
adequar ao formato de entrada de dados exigids padelos SMC. Por fim, os dados foram
analisados e s&o apresentados na Secgéo 3.3.

Em seguida, o0 modelo Gamma-Gamma e os modelos Sivdinfmensurados e
avaliados. O periodo utilizado para a analise ahifoi o 50 (50° més desde a abertura da
empresa em janeiro de 2008), que corresponde adatarte de 31 de marco de 2012. Esta
data foi escolhida por separar 2/3 do periodo da& lde dados para calibracdo dos modelos
estatisticos e 1/3 para a projecdo de resultadssiljlitando uma calibragem precisa dos
modelos e, por conseguinte, uma avaliacdo maisaexa modelos SMC também foram

mensurados nos periodos 41, 59 e 68 para analsa&stabilidade ao longo do tempo.

Tabela 1 - Periodos e datas de corte da base de dad

Periodo Data de Corte
41 30/06/2011
50 31/03/2012
53 30/06/2012
56 30/09/2012
59 31/12/2012
62 31/03/2013
65 30/06/2013
68 30/09/2013
71 31/12/2013
74 31/03/2014

Fonte: elaborado pelo proprio autor.
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Como critérios de avaliagdo de todos os modeltatisticos foram utilizados a
comparacao e interpretacdo entre parametros, acidaga de explicar os padrbes de
comportamento, a precisdo de suas previsdes eswlidade ao longo de diferentes pontos

de mensuracdo. Os métodos de avaliacdo utilizadmngam-se descritos no Quadro 8.

Quadro 8 - Métodos de avaliacdo dos Modelos SMC

Nome Descricao Equacéao
Desvio absoluto médid £ UM& medida de erro que Yicalx — %
mensura de forma absoluta os MAD =
(MAD) : o n
desvios nas projecoes.
Medida de erro que ressalta og
Raiz quadrada do erro| desvios extremos nas previsoes. VI O — ®)?
médio (RMSE) Destaca os modelos que erram} RMSE = "
por elevados valores.
Média do erro Medl_da dg erro que ressalta os . % +1\2
o desvios sistémicos nas ~illog|%
logaritmico ao revisdes. Destaca 0s modelos Yt
quadrado (MSLE) P ' ; ~ ] MSLE =
que eram com maior frequéncia. n
Métrica que informa forca e 7 >
~ L . E(X-X)(Y-Y
Correlacéo (Cor) direcdo de um relacionamento| p, . = ( ) )
entre duas variaveis. Ox0%

Fonte: elaborado pelo préprio autor.

Figura 5 - Framework tedrico da pesquisa

Drivers SHV <
Externos i Tax
Y
Drivers de > CE Debt
Valor
A A
; NOA
Drivers
Internos CLV
T INDC
| | A
E(MC) DET < d

Fonte: elaborado pelo préprio autor.
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Na terceira etapa, o0 modelo SMC mais adequadosimlieido e a mensuragéo do
CLV foi realizada. Cada trimestre entre o periodaldde janeiro de 2012 a 31 de margo de
2014, periodos 50 a 74 da Tabela 1, teve o compertt dos clientes mensurados e o CLV
calculado. Na etapa seguinte, o CE foi mensuradm geda um dos periodos. A mensuracao
do SHV para cada trimestre do periodo analisadesdena quinta etapa. Na sexta, a
maximizagdo da alocagéo de marketing foi realizédta. fim, os resultados do CE forma
cruzados com os Drivers de Valor e os efeitos dstieldades identificados. A Figura 5
apresenta o0 modelo de mensuracéo das variaveisrda simplificada.

Na proxima secao, a empresa estudada neste tratmbhapresentada.
3.2 OBJETO DE PESQUISA

A Carvalho Agroquimicds empresa objeto deste estudo, atua na &rea de
representacdo comercial de agroquimicos desde 28@8;endo a funcdo de atacadista na
cadeia produtiva do setor. Deste modo, a empreseaapa distribuicdo de produtos para
clientes de médio e pequeno porte, enquanto gaeussfornecedores atuam diretamente com
o cliente de grande porte. A empresa tem como &bender trés segmentos de clientes: 0s
varejistas de agroquimicos, como pequenas e meliasdas e agropecuarias de abrangéncia
regional; as cooperativas de agronegdcio, orgabéafortemente institucionalizadas e com
poder de negociacdo; e os produtores rurais deonpéxite com alta demanda de produtos.
Todos eles estdo em busca de insumos agricolasejau commodities. Deste modo, séo
esperados pelos clientes produtos padrées comspbapms e que sejam disponibilizados de
forma rapida. A producéo do setor segue os ciadespthantios das diferentes culturas, criando
diversos momentos especificos de plantio e colh&t® que sustenta a hipotese de as
transacfes entre a empresa e os clientes ocorfemaa discreta e ndo de forma continua.

Contando com uma estrutura enxuta e com forte reultie terceirizacdo da area
comercial, a empresa possui uma equipe de vendasalgangem territorialmente nove
estados do Brasil, composta de dezessete repnetEntammerciais. Nos Ultimos trés anos a
empresa também vem atuando com uma equipe préprardia que trabalha com produtos
com maior valor agregado. A Figura 6 apresenta@eestuacdo e a distribuicdo da equipe de
vendas. Utilizando-se desta estrutura, a empreatemeu 1.109 clientes ao longo de cinco

anaos.

? |dentidade da empresa preservada a pedido dos gestores.
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Figura 6 - Mapa de atuacdo da Carvalho Agroquimicos

Sales Area

Number of Commercial
Representatives in State

-

Number of technical
. sellers by State

Fonte: Carvalho Agroquimicos.

Mais dados da empresa serdo apresentados na sdcadadproxima secdo sera

detalhada a base de dados utilizada na pesquisa.
3.3 BASE DE DADOS DA PESQUISA

Nesta secdo é apresentada a base de dados utiiaagasquisa, detalhando suas
caracteristicas e analisando suas relacoes. Ekdborada com base em 5.573 transacoes
comerciais realizadas pela empresa junto a 1.liefites durante o periodo de janeiro de
2008 a marco de 2014, agrupadas mensalmente. Tarfdyédm utilizados os relatorios
contabeis e administrativos da empresa como fopgga a mensuracdo das variaveis
financeiras, sendo que estes serdo apresentagowéxima secdo, bem como dados externos
utilizados para a mensuracdo dos Drivers. De modaciitar a apresentacdo dos dados
faltantes, a base foi dividida em trés blocos: TaéeeDesconto, Comportamento de Compra

dos Clientes e Drivers de Valor Externos.
3.3.1 Taxa de Desconto

A mensuracao da Taxa de Desconto para determiraxttmdp sera realizada por meio
do método WACQ(d, = WACC,). Para tanto, sdo necessarios seis tipos de dadoapital
de TerceirogD,), o Capital PropridE;) e as Despesas Financeif@sf;) da empresa, 0s

Impostos(Tax), a Taxa de Retorno livre de Ris(R_f,) e o indice da Bolsa de Valores de
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Séao PaulqIbov,). As fontes de dados utilizadas para obtencdo dadveis sao cinco: os
Balancos Patrimoniais e os Demonstrativos de Ralyltobtidos junto ao contador da
empresa, e o0s sites do Instituto Brasileiro de dpdamnento Tributario, do Banco Central do

Brasil e da Bovespa. O Quadro 9 apresenta todeari@veis utilizadas para mensurar a Taxa

de Desconto, o seu método de mensuracéo e a fotes@o obtidas.

Quadro 9 - Relacao de Dados utilizados para a magén da Taxa de Desconto

Simbolo | Nome Mensuragao Fonte dos dados
Capital de Somatério dos Passivos
D T . Circulante e de Longo PrazdBalanco Patrimonial da empresa
erceiros ;
da empresa no periodo.
E Ca,p't‘?" Patrimonio quu[do da Balanco Patrimonial da empresa
Proprio empresa no periodo.
Montante de | Somatdrio do Capital de , .
Vv . : : . .| Balango Patrimonial da empresa
Capital Terceiros e Capital Proprio
D f Despesas Despesas Financeiras da | Demonstrativo de Resultado da
- Financeiras | empresa no periodo. empresa
o Instituto Brasileiro de
Carga tributéaria incidente : . .
Tax Impostos nas oneraches Planejamento Tributario et al.,
peragoes. (2013)
Rt |Retomolre | Brasi (Taxa Selicyno | Site do Banco Central do Brasil
- . P www.bcb.gov.br/?SELICDIARIOS
de Risco periodo.
) Site da Bovespa.
lbov t Ibovespa Indice da Bolsa de Valores| http://www.bmfbovespa.com.br/in
- P de S&o Paulo ices/Resumolndice.aspx?Indice=
ovespa&Opcao=0&idioma=pt-br

Fonte: elaborado pelo proprio autor.

Nos dados de mercado, a Taxa SELIC foi utilizadaacwvalor para R_f e o lbov_t
como a Taxa de Retorno esperado pelo Mercado. gaaagédia tributaria foi utilizada para a
mensuracgao dos Impostos (Tax). Todos os dados pselewisualizados na Tabela 2.

Tabela 2 - Dados utilizadas para a mensuracéo xideaDesconto

Dados | 2008 2009] 2010| 2011] 2012 2013 2014
D (R$ mil) 2.026 775 10.966 2266  3.262 5471 5471
E (R$ mil) 4.048 3570 4423 6517 6.160 10.362 10.362
V (R$ mil) 6.074 4345 15389 8783 9422 15833 15.833
E_f (R$ mil) 9 5 9 24 14 25 25
Tax 34,85% 33,83% 34,22% 36,02% 36,37% 36,42% 36,42%
R_f 13,67% 8,65% 10,67% 10,16%  7,29%  9,90% 10,65%
ibov_t 37550 68.588 69.305 56.754 60.952 51507 50.415

Fonte: elaborado pelo proprio autor.
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Com estes dados em maos, o proximo passo é a ragésudas duas variaveis
necessdrias para o funcionamento da equacdo dam@&@CC: o Custo de Capital de
Terceiros (Kd) e o Custo de Capital Proprio (KegnDe as duas, a mais complexa € o Kd,
pois necessita da mensuracdo da Covariancia do M8y para determinar o seu valor. No
total sdo realizadas oito equacdes por periodgsadal cada uma pode ser visto no Quando
10 onde estéo descritas por simbolo, nome, equapéoagramacao utilizada no Excel® para

sua mensuracao.

Quadro 10 - Variaveis utilizadas para a mensurdedbaxa de Desconto

Simbolo | Nome Mensuracao Fonte dos dados
Custo Médio Mensurag¢do por meio do E D
WACC Pont_jerado de método WACC = Ke X (;) + Kd X (;)
Capital
Mensurac¢do da razdo entre as
Custo de Capital de Despesas Financeiras e o _Ef
Kd Terceiros Capital de Terceiros, =2 % (1- Taxf)
descontado dos Impostos
Custo de Capital | Mensuragdo por meio do _
Ke Proprio método CAPM =Ry + B x[Rin — Ry
B Covariancia do Mensurag¢do da Covariancia _ /62
Ativo entrec_im ec_m"2 = Jim/Im
Covariancia entre @ Mensuragdo da covariancia -1 [Zn_lxiyi —
o_im ativo e o retorno dq entre o Montante de Capitale | ; " . = "
mercado Ibovespa — (Ui, %) (i, }’i)]
Variancia do Mensuragdo da Variancia do 1
N — -\ — 2
o_m"2 mercado Ibovespa = nzl=1(yl ©w
Mensurac¢do do crescimento
R_i Taxa de Retorno da do Capital Proprio para cada = (E;/E(—1) — 1
Empresa i
periodo mensurado
Mensurac¢do do crescimento
R_m Taxa de Retorno d ’ do iBovespa para cada periodo | = (Ibov;/Ibov;_;) — 1
Mercado
mensurado

Fonte: elaborado pelo préprio autor.

Utilizando-se como referéncia estes dados e egsafdedesenvolvida a planilha
Taxa_d no software Excel®, que pode ser visualiza&igura 7para a mensuracdo das

informagodes.
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Figura 7 - Planilha de mensuracao da Taxa de Dascon

_ A B & D E F G
1
3V 200 —(E9*(ES/E3)) 500 600 700
4 D 100 +(E6*(E4/E3)) 250 300 350
5 E 100 oo Faning 250 300 350
6 Kd 0,9%% 1.31% 1.48% 1,58% 1,64% 1,69%
7| Ef 1 =(E7/E2)* 4 5 6
8 Tax_f 0,015 0,0 {1-E8) 0,015 0,015 0,015
3 Ke 85,00%| 43,33%] 29.44%| 22,50%| 18,33%| 15,56%
10| R f 0,100 0,100 0,100, 0,100 T 0,200 0,100
11| Rm 1,000, 0,500 0,333 0,250 | 0,200 0,167
12 B 0,833 0,833 0,833 0,833 0,833 0,833
13 _ .
2 s (2 o
15 oim 0,082« =COVAR(CI9:C24;E19:E24) |
16| o mf2 0,098 | ~VAR(E19:E24) |
17
13 Periode E £ lbov r.m
19 | dez/0a 100 1, 10.000 1,0&0/
20| dez/f09 150 0,500 15.000 0,500
21 dez/10 200 0,333 20.000 0,333
22| dezfl1 250 0,250 25.000 0,250 1
23 dezf12 200 0,200 30.000 0,200
24 | dezf13 350 0,167 35.000 0,167

Fonte: elaborado pelo proprio autor.

Como resultado, foram obtidos as Taxas de Desamttada um dos sete anos que a
base de dados cobre (Figura 8). Para o periodmdoiificada uma Covariancia do Ativp)(
de -0,508. O Custo de Capital Proprio (Ke) atingiyperiodo uma média de 14,26% a.a. com
valor minimo de -28,91% a.a. e maximo de 41,53%Jaa Custo de Capital de Terceiros
(Kd) atingiu no periodo uma média de 0,32% a.a. ¢alor minimo de 0,05% a.a. e maximo
de 0,69% a.a. A proporcdo de Capital Préprio (EJoago do periodo atingiu, em meédia,
60% do Montante de Capital (V), deste modo, o Ciddia Ponderado de Capital (WACC)
tem grande peso do Custo de Capital Préprio (Keuaacomposicdo, elevando os valores do
mesmo, Visto que a propor¢cao de 40% gera poucttadspratico quando o valor maximo
do Custo de Capital de Terceiros é de 0,61%. Deswido, o Custo Médio de Capital
(WACC) no periodo atingiu a média de 8,30% a.a. galar minimo de -23,68% e méximo
de 27,77% a.a.



Figura 8 - Resultado da mensuracéo da Taxa de Bwsco

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
27,77% -23,68% 451% 18,36%  4,83%  1501% 11,31%
Vv 6.073.959 | 4.344.903 | 15.388.635 | 8.782.844 | 9.421.957 | 15.832.912 | 15.832.912
D 2.026.358 | 775.218 | 10.966.099 | 2.265.945 | 3.261.596 | 5.471.262 | 5.471.262
E 4.047.601 | 3.569.686 | 4.422.535 | 6.516.899 | 6.160.361 | 10.361.650 | 10.361.650
Kd 0,29%| 0,41% 0,05%| 0,69%| 0,27% 0,29% 0,29%
E f 8.880 4.775 8.648 24.281 13.977 24.530 24.532
Tax_f 0,349 0,338 0,342 0,360 0,364 0,364 0,364
Ke 41,53%| -28,91%| 15,56%| 24,51% 7,24%| 22,79%| 17,13%
R f 0,137 0,087 0,107 0,102 0,073 0,099 0,107
R_m -0,412 0,827 0,010] -0,181 0,074 -0,155 -0,021
B -0,508 -0,508 -0,508 -0,508 -0,508 -0,508 -0,508
B -0,508
o_im -0,086
o.m*2 0,170
Periodo E r_i Ibov r_m
dez/08 4.047.601 37.550 -0,412
dez/09 3569686 -0,118 68.588 0,827
dez/10 4.422.535 0,239 69.305 0,010
dez/11 6.516.899 0,474 56.754 -0,181
dez/12 6.160.361  -0,055 60.952 0,074
dez/13 10.361.650 0,682 51.507 -0,155
mar/14 10.361.650 0,000 50415  -0,021

Fonte: elaborado pelo préprio autor.

Pelo fato de a empresa possuir somente relataricgisae o horizonte de analise desta
pesquisa ser limitado a um periodo de dois anos drimestre, a variaved utilizada na
mensuracao do DET foi originada por uma composiigiotaxas de 2012 e 2013, principais
periodos do horizonte de analise. Caso fossemdaots taxas de cada ano, as mensuragdes
dos periodos de 2013 e 2014 sofreriam uma quedatalem relagdo a 2012, caracterizando
um evento de ruptura que atingiria metade do peréwdlisado. Assim, ao adotar uma Taxa
de Desconto Unica para o periodo, a transicdo @#tranos € mais suave e nao causa
discrepancias, contudo, a variavel d ndo poderatidemada como Drive Interno de valor, ja
que ndo varia no periodo. A mensuracgéo de d segbguacdo 38, que pondera as taxas pelo
volume de capital de cada ano. Deste modo, a tidlkzada nesta pesquisa é de 11,21% a.a.

Na proxima secédo sao apresentados os dados do tampnto de compra dos clientes.

V; v
d=d12><( 12 )+d13><( 13 )
Viz2+V13 Viz+V13

(38)



3.3.2 Comportamento de Compra dos Clientes
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O comportamento de compra € mensurado por quatr@ves: Margem de

Contribuicdo (MC), Recéncia(), Frequéncia(x) e Tempo de Relacionamento (T). A

mensuracao da MC passa pela mensuracdo da Margede (ddda uma das 5.572 transacdes

comerciais realizadas pela empresa. Para tantmes@ssarios sete tipos de dados: o Custo
de Logistica(CL), o Custo da Mercadoria VendiddMV), o Custo da Comissa@ ), o

ICMS®, o Imposto de Rend&R), o Faturamento Brut§Fat_B) e o Desconto sobre o

FaturamentdFat_D). A fonte de dados utilizada para obtengéo daswveis € o relatorio de

faturamento que integra as informacdes das NotssaiBj tanto da empresa, quanto de

credores, envolvidos em cada transacdo. O QuadaprEkenta todas as variaveis utilizadas

para mensurar a Margem de Contribuicdo de cadateliexpondo o método de mensuracao e

a fonte de dados onde serao obtidas.

Quadro 11 - Relacdo de dados utilizados para aureg@& da Margem de Contribuicdo

nS

(continua)
Simbolo | Nome Mensuracéo Fonte dos dados
Relatorio de faturamento emitidg
Custos de Custo do frete para entregarn o
CL P ; pela empresa com base nas not
Logistica produto ao cliente. . :
fiscal de conhecimento de frete.
Custo da . Relatério de faturamento emitidg
, Custo da mercadoria faturada,
CMv Mercadoria . pela empresa com base nas not
. para o cliente . .
Vendida fiscais de compra de mercadorias.
Comissdes pagas aos Relatorio de faturamento emitidg
Custo da .
CcC Comissa representantes comerciais popela empresa com base nas reg
omissao ~ 2
cada transacéao. de comisséo.
IMoosto pado conforme Relatério de faturamento emitidg
ICMS ICMS P pago. .| pela empresa com base no
Estados de origem e desting.. ,
imposto destacado na nota fiscal.
Imposto de Imposto pago por nota fiscal Relatério de faturamento emitidg
IR Renda sobre no valor de 3,08% do pela empresa com base nas reg

lucro presumido

faturamento bruto

de tributagéo.

Relatorio de faturamento emitida

Faturamento Faturamento bruto de cada
Fat B : pela empresa com base nas notas
Bruto nota fiscal SO
fiscais.
Descontos concedidos ao | Relatério de faturamento emitidg
Desconto sobre| . ~
Fat D cliente na transacéo pela empresa com base nos
o faturamento . .
comercial pedidos de venda.
. Resultado da subtragéo entre
REC Receita Fat Be Fat D = Fat B — Fat_ D
CD Custos Diretos | Resultado do somatorio do | _ | c\y 4 oy 4+ 10MS + IR

CL, CMV, CVICMS e IR

nS

[asS

[aS

Fonte: elaborado pelo proprio autor.

3 ~ . N . ~ . ~ .
Imposto sobre operagBes relativas a circulagdo de mercadorias e sobre prestagdes de servicos de
transporte interestadual, intermunicipal e de comunicagao.
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Quadro 11 - Relacdo de dados utilizados para aureg@& da Margem de Contribuicdo

(concluséo)

Simbolo | Nome Mensuragao Fonte dos dados
Resultado da subtragéo entre
M Margem Receitas e Custos Diretos | — REC - CD
- _
Margem de Somatorio da§ Margens de M
MC Contribuicio cada transagdo comercial | = o _
¢ realizada com o cliente n-ae transagoes

Fonte: elaborado pelo proprio autor.

Quanto aos dados, Tabela 3, destaca-se a elevadduds) com valores Maximos
muito acima da Mediana, elevando a Média e o DeRBarrdo. Deste modo, o modelo SMC
escolhido devera lidar bem com clientes ‘fora dev&u Importante salientar que a empresa

opera no regime tributario de Lucro Presumido, mwgostos vinculados a renda séo

mensurados diretamente sobre o faturamento.

Tabela 3 - Estatistica descritiva dos dados utibzapara a mensuracdo da Margem de
Contribuicao

Estatisticas| cL, | cmv | cv ]| 1icMms| IRPJ| FATB| FAT Dl FATL
Média 81358 25.338,64 401,82 569,92 987,80 32.168,73- 779,20 32.071,44
Mediana 280,00 9.242,48 125,28 - 366,34 11.841,58 - 11.894,20
Maximo 27.495,00 398.387,80 8.604,29 26.760,96 15.005,76 497.984,70 - 487.200,00
Minimo - 13,60 - - 0,74 17,00- 59.320,00 24,00
Desv. Padrdo  1.298,72 38.154,46 740,43 1514,78 1.46529 47.947,51 2.671,80 47.574,37
Skewness 4,99 2,82 3,62 5,00 2,79 2,81- 8,94 2,79
Kurtosis 60,17 13,37 20,61 40,85 13,03 1325 135,39 13,03
Observagoes 5572 5572 5572 5572 5572 5572 5572 5572

Fonte: elaborado pelo préprio autor.

Com estes dados, a Margem de Contribuicdo de demhecfoi calculada para cada
més do periodo analisado. Os dados do periodorahtagresentaram uma MC média de R$
3.469,84 com um desvio padrdo de R$ 1.443,78. Qastpara a amplitude elevada, com
valor minimo de R$ -10.370,72 e maximo de R$ 54150 histograma e as estatisticas
descritivas podem ser visualizados na Figura 9. €stes dados, 0 modelo Gamma-Gamma
podera ser mensurado. Contudo, os valores negate/b¥C gerados apds o agrupamento dos
dados por més deverao ser zerados, visto que oonadie possui capacidade para lidar com
eles. Tais valores sdo encontrados em 19 cliendesnados chegam a R$ -8.552,03. Apesar
de ser um montante relativamente pequeno, suaséxchcaba por destorcer a base de dados

utilizada pelo modelo Gamma-Gamma gerando valeresiente acima do esperado.
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Figura 9 — Estatisticas descritivas da Margem ddriboicao por transacao
700

600 |

co00. Média 3.469,84
Mediana 1.443,78

g 400 Maximo 54.215,70
S a0 Minimo -10.370,72
- Desv. Padrao 5.382,44
2007 Skewness 3,45

100 | M Kurtosis 20,26
Observacoes 1.109
0 0 ¢

T T T T T T T T
-20,000 -10,000 0 10,000 20,000 30,000 40,000 50,000 60,000

Fonte: elaborado pelo préprio autor.

Quanto aos modelos SMC, s&do necessarias somertdevagaveis para sua
mensuracao, sendo estas baseadas no comportarasstal@ de compra dos consumidores.
As trés variaveis sdo a Recéncia, a Frequénciieanpo. A notagdo utilizada para expressar
essa informacédo seka= x,t,, T, onde a variavet € o numero de transacfes observadas em
um determinado periodo de tem@@pT_c], a varidvek, é o tempo da ultima transagéo, onde
(0<t,<T.) e, por fim,T é o periodo transcorrido desde a primeira comma d
consumidor, Data_i, até o tempo de corte, T_c, @a, 0 tempo de relacionamento do
consumidor com a empresa. Cada consumidor seraifickho pelo seu cédigo de
identificacdo ID.CLI.

Quadro 12 - Relacdo de dados utilizados para aureg@ das Variaveis RFM (continua)

Simbolo | Nome Mensuracao Fonte dos dados

Identificagdo | Codigo de cadastro utilizadg

ID.CLI : Cadastro de clientes da empresa.

do cliente pela empresa.

Data da Data de emisséo de cada nctaReIatorlo de faturamento emitidg
Data ~ ; pela empresa com base nas notas

transacao fiscal . e

fiscais emitidas.
o Relatorio de faturamento emitidg
: a Data da primeira compra do

Data_i 12 Compra pela empresa com base nas notas

cliente. o o
fiscais emitidas.

Relatorio de faturamento emitida
pela empresa com base nas notas
fiscais emitidas.

Data da ultima compra do

Data_f | Ultima Compra
cliente.

. Ponto de corte temporal da

Tc Tempo de corte base de dados a ser analisad

gefinido pelo pesquisador.

Tempo desde a Ultima
compra do cliente

t X Recéncia =T_c—Data_f
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Quadro 13 - Relacado de dados utilizados para auregéo das Variaveis RFM (conclusao)

Numero de transacfes
T realizadas ap0s a 12 comprg _ -
X Frequencia durante o periodo de corte da = CONT.NUM(Data)
base de dados
Tempo de duracao da relagdo _ .
T Tempo comercial com o cliente =T.c—Datai
Fonte: elaborado pelo proprio autor.
Tabela 4 - Estatisticas descritivas da base dad &avi
Estatisticas | X | t_x ‘ T ‘ MC
Média 2,48 11,81 37,23 2.588,68
Mediana 1,00 2,00 36,00 298,34
Maximo 55,00 73,00 74,00 61.496,12
Minimo 0,00 0,00 1,00 -
Desv. Pad. 4,77 17,58 21,63  6.149,19
Fonte: elaborado pelo préprio autor.
Figura 10 - Histograma da frequéncia de transacoes
600
500
400
% 300
200
100
o l -
0 1 2 3 4 5 6 7 8ou+
| u 495 186 124 69 50 38 34 19 94
N2 de transagoes (x)

Fonte: elaborado pelo préprio autor.

Na Tabela 4 sédo apresentadas as estatisticaadbésis variaveis e na Figura 10 a
distribuicdo de clientes por nimero de transacbBestaca-se a concentracdo elevada de
clientes nas faixas de transacdes mais baixas4dgfo dos clientes tendo realizado somente
uma transacdo. Na Figura 11 € possivel visualizavaducdo do namero de clientes da
empresa, que apresentam, até o momento, um comegnitia de crescimento linear, o que é
propicio para a mensuracdo dos parametros do mdeéetsensuracdo do nimero de clientes
futuros de Gupta, Lehmann e Stuart (2004), confociteelo no Capitulo 2.2. Contudo, as



56

estimativas do mercado potencial sdo baseadas erarosi de instituices setoriais que nao
apresentam o método de mensuracgao, tornando os dadstionaveis. Assim, optou-se pela
ndo utilizacdo do modelo dindmico de modo a ndarggados questionaveis. Ja o numero de

transacgOes realizadas esta em ascenséo, apresemtaadnédia atual de 2,48 transagoes.

Figura 11 - Evolugdo do numero que clientes e fagia de compras
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1.000 1,00 S
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2 5 o0 ® 5 5§ & 5 S 3 5 @ 3 5 o
« T - £ °O £ @ &= 2 € ® v & T g

I FrequénciaAcum.Média ====N2 Clientes Acum. ®====Frequéncia Acum.

Fonte: elaborado pelo proprio autor.

Com estas informac0des, sera possivel mensurarrame#os de todos os modelos e
testar sua aderéncia ao comportamento do clientengaesa, de modo a definir qual o
modelo ideal a ser utilizado. Os proximos dadosrars apresentados sdo os Drivers de valor

externo.
3.3.3 Dirivers de Valor

Os Drivers de Valor sao divididos em dois gruposiv®s Internos e Drivers
Externos. Dos Drivers Internos apontados no Capfu, somente dois foram considerados
mensuraveis e serdo utilizados na avaliacdo dadtades: Despesas de Marketing em
Aquisicao de Clientes (MKT.Aq) e Despesas de Mamgetem Retencdo de Clientes
(MKT.Ret). A otimizacdo da alocacéao de recursosnéobjetivo de pesquisa deste trabalho,
portanto, ndo sera utilizado como varidvel de abatrla a segmentacdo de clientes é uma

técnica de gestdo nao utilizada pela empresa.



57

As Despesas Gerais de Marketing por ClieM&T. Geral) s&o mensuradas para cada
clientej ativo no perioda através do rateio das Despesas Gerais de Markadinmeriodo
(3¢ MKT.Geral), apontadas no Capitulo 4.1, entre 0o n° de ckematt&vos do periodo
(MKT. Ativ,), visualizavel na Equacgdo 39. Este método foi legtm devido a incapacidade
desta pesquisa em alocar estas despesas diretaansrgeus respectivos clientes. Entretanto,
os descontos no faturamento do cliente no peric@cj Eat_D) s&o passiveis de alocagao e
serdo langados como despesas promocionais de é&auidKT.Aqg) e Retencdo (MKT.Ret).
A alocacéao entre as MKT.Ag e MKT.Ret se dara poiorda situacdo do cliente no periodo.
Se emt o cliente realizou sua primeira transagdao com presa [ < 2), seus descontos
promocionais serdo alocados como MKT.Aq, caso adnirse for um cliente com tempo de
relacionamento maiof'(> 2), seus descontos promocionais serdo alocados MifioRet.

As Despesas Totais de Marketing de cada cligvife, Tf, serdo mensuradas pela Equacéo

40.

Y Mkt.Geralg
Clientes;

Mkt.Geral; = (39)

MKT.Total; = MKT.Geral; + MKT.Aq} + MKT.Ret/ (40)

Aos Drivers Internos, foi acrescida o numero dentés ativos (MKT.Ativ), o nUmero
de clientes adquiridos (MKT.Agn), o niumero de dgsnretidos (MKT.Retn) e o numero de
clientes perdidos (MKT.Pern). Por fim, também foreonsiderados como Drivers Internos
algumas métricas dos modelos SMC que auxiliam &cexms resultados do CLV: a média
da probabilidade de os clientes estarem vivos nioge (CLV.Pactive), a média do DET no
periodo (CLV.DET) e a média do E(MC) no periodo YEmc). Os Drivers Internos podem

ser visualizados no Quadro 13.



Quadro 14 - Relacao dos dados utilizados para aumagfo dos Drivers de Valor Internos

Grupo Nome Sigla Descricao Tempo  Unid. Fonte
CLVv DET médio DET médio por cliente Trim. | Transacgdes Estimado
CLV.DET ' 1 pelo autor
o o . . Estimado
CLVv E(MC) médio CLV.Emc E(MC) médio por cliente Trim. R$ pelo autor
CLV Pactive médio _ Pr_obabllldade média de os clientes estar¢ Trim. % Estimado
CLV.Pactive ativos pelo autor
Marketing | Custo de aquisicdo | MKT.Aq Custo total de aquisicdo de clientes Trim. R$ Empresa
Marketing | Clientes adquiridos | MKT.Agn | Namero de clientes adquiridos Trim. Unid. Empresa
, . , . . , : , Estimado
Marketing | Clientes ativos MKT Ativ Numero de clientes ativos Trim. Unid. pelo autor
Marketing Custo geral de MKT.Geral Custo tota}l d_as despesas de marketlng Trim. RS Empresa
marketing alocadas indiretamente por cliente ativo

. . . . . . . . Estimado
Marketing | Clientes perdidos MKT.Pern Numero de clientes perdidos Trim. Unid. pelo autor
Marketing | Custo de retencdo | MKT.Ret Custo total de retencéo de clientes Trim. R$ Empresa
Marketing | Clientes retidos MKT.Retn | Numero de clientes retidos Trim. Unid. Estimado
pelo autor

Marketing Custo total de MKT Total Somatério dos custos de aquisicao, reter Trim. RS Empresa

marketing

e gerais de marketing

Fonte: elaborado pelo préprio autor.
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Os Drivers Externos foram escolhidos com base nlgdas Agricolas e Pecuarias do
MAPA apontadas no Capitulo 2.4. Os Drivers foramdillos em seis grupos e organizados
por cada periodo de mensuracdo: Produtividadecioelados diretamente a capacidade
produtiva do setor; Gestao de Risco, relacionad@igidades e investimentos na contratacao
de seguros agricolas; Crédito, relacionadas aoantmtle capital disponibilizado ao setor;
Comercio Exterior, apresentam as cotacfes dasigmiaanoedas mundiais e a situagdo da
balanca comercial do Brasil; Mercado, relacionaalns indices de precos de commodities e
alimentos no Brasil e Mundo; e Economia, relaciesad situacdo macroecondémica do
Brasil. O Quadro 14 lista cada uma das variaveigadas, que foram agrupadas por cada
periodo mensurado. As séries com periodicidade ahengimestral foram dessazonalizadas
para evitar erros decorrentes a ciclos naturassdiéacao.

No grupo de Drivers de Produtividade, foi selecttnasomente a variavel Area
Plantada (P.AP). Ela esta associada diretamentdedmndas dos clientes por insumos
produtivos, visto que, quando maior a area plantag@giores serdo as necessidades de
insumos agricolas para a producao, e assim, mai@osCE. Os dados foram coletados junto
a Companhia Nacional do Abastecimento (CONAB). dagrupo Gestdo de Risco foi
selecionada a variavel Area Assegurada (R.AA), memsura o total de éareas plantada
assegurada no periodo, monitorada pelo Departamgmt@Gestdo de Risco do MAPA
(DEGER/MAPA). Além de ser uma variavel complemergaP.AP, esperasse, novamente,
uma relacéo positiva entre os dados e o CE.

Uma relacdo positiva também € esperada com a elr&aldo Crédito Rural Total
(C.T) do grupo de Crédito. Os dados foram obtidosoj ao Banco Central do Brasil (BCB) e
partem do pressuposto de que quanto maior a qadetidke capital circulando no setor, maior
sera o seu desempenho. O grupo de Comercio Exferi@scolhi pela sua influéncia na
cadeia produtiva do setor, dada sua caracterigtmaal. As variaveis selecionadas séo:
Cambio do Dolar (CE.Dolar), Total de Exportacbes@dp) e Total de Importacbes
(CE.Imp) no periodo. As relacdes esperadas sac tpdsitivas, visto que uma cotacao
elevada do délar facilita a exportacdo das safgacaas, uma importacdo elevada pode
significar um bom fornecimento de produtos e a eggéo elevada pode significar um bom
escoamento da safra produtiva.

O grupo Economia conta com as variaveis de contexdacroeconémico. Foram
selecionados o Produto Interno Bruto (PIB) do paisrimestre (E.PIBt) e o PIB do setor do
Agronegécio (E.PIBa). E esperada uma relacdo pasitintre os dados e a variavel

dependente, principalmente com a segunda varid@retgpresentar o setor. Os dados deste
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grupo foram obtidos junto ao Instituto Brasileim Bstatistica e Geografia (IBGE). Por fim, o
grupo Mercado traz os indices de precos das contieediForam escolhidas as variaveis
indice Commodities — Brasil (M.ICBR) e PRAWM (M.PRVM), por representarem 0S
indices de precos nacionais e internacionais, regopla cotacdo da saca de soja na bolsa de
Chicago (M.SOJA), por representar o pre¢co da gralacommodity produzida pelos clientes
da empresa. Todos os dados dos Drivers Externogéemds podem ser visualizados nos
Anexo A e B, respectivamente. Na proxima secdo osat@talhados os métodos de

mensuracao da pesquisa.



Quadro 15- Relacao dos dados utilizados para aureg@ dos Drivers de Valor Externos

Grupo Nome Sigla Descricao Tempdnid. Fonte
Produtividade Area Plantada P.AP Area Plantada Anual  Mil ha CBNA
Gestéo de | ¢ " DEGER/
Risco Area Assegurada R.AA Area plantada assegurada |Araa MAPA
Crédito Saldo Credito Rural C.T Saldo total da carteira de crédito rural Mé R$. ~ BCB
Total S(mllhoes)
A . . Taxa de cambio Livre Délar americano o SISBACEN
Cambio do Délar CE.Dolar (venda) Diario | R$/US$ PTAXS00
Comercio ~ ~ 1USS
Exterior Exportacoes CE.Exp. Total de Exportagdes Mé ?milh(”)es) MDIC/Secex
Importacdes CE.Imp. Total de Importacdes Méstuniﬁl(”)es) MDIC/Secex
PIB Trim. E.PIBt Produto Interno Bruto a precosngercado | Trim. I(rl]gle():Se:lOO) IBGE
Economia indi
PIB-Agropec. E.PIBa Produto Interno Bruto da Agmpdia Trim. (r1]9|§():5e:100) IBGE
Indlce_Commodltles IC-Br Indlf_:e de Commodities Agropecuarias dOMés % a.m. BCB-Depet
- Brasil Brasil
Mercado | PRAWM M.PRAWM Indl,ce mundial de precos de matérias Primass | o am. IME
agricolas
. . Preco dos contratos futuros de soja na Bp|sa Word Bank
Soja M.Soja de Chicago Ilﬁes US$/ton Dats

Fonte: elaborado pelo préprio autor.

* IMF - http://www.imf.org/external/np/res/commod/External_Data.xls
> http://databank.worldbank.org/data/views/variableselection/selectvariables.aspx?source=global-economic-monitor-(gem)-commodities
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3.4 METODOS DE MENSURACAO

Nesta secdo sdo detalhados métodos de mensuraadardeveis deste trabalho. O
modelo Gamma-Gamma é o primeiro a ser descritayidegdos modelos Pareto/NBD,
BG/NBD e BG/BB. Em seguida a mensuracédo do CLV,eCEHV sao definidas. Por fim, a
mensuracgao do Efeito Alavanca (LE) e elasticid@edetalhadas.

A mensuracao do modelo Gamma-Gamma seguiu as aastaglanilhas de Excel®
do trabalho de Fader (2013) e de Fader, Hardieee(2@05), sem necessitar de adaptacoes.
Ressalta-se que como a base de dados da empresiiaper alocacdo dos CD a cada
transacdo, a variavél(m) foi substituida pel& (MC) de modo a representar a Margem de
Contribuicdo de cada cliente e ndo somente seudradmto. A mensuracdo do modelo
Pareto/NBD seguiu as anotacoes e scripts de praglanMATLAB® de Fader, Hardie e Lee
(2005) e Fader e Hardie (2005, 2006). Contudo,ntmiessaria a criacdo da programacao
utilizada para a mensuracédo do DET, que néo éeapesa nos trabalhos citados, e que pode
ser visualizada no Anexo C. A mensuracao da fuhgé&rgeométrica confluente de segunda
ordem utilizada para mensurar o DET deu-se por naggioscript de programacédo do
MATLAB® intitulado KummerU, escrito por Huntley (2Q).

O modelo BG/NBD foi mensurado com base nas anasagddanilhas de Excel® dos
trabalhos de Fader, Hardie e Lee (2005, 2005, 20@6er e Hardie (2008, 2014) e Fader
(2013), sem necessitar de alteragdes. O mesmeceacaormodelo BG/BB, que foi mensurado
com base nos anotacgdes e planilhas de Excel® aloaltios de Fader, Hardie e Shang (2010),
Fader (2011) e Ribeiro e Sant’anna (2007).

O CLV foi mensurado por meio da Equacdo 41, quebBseada na Equacédo 7
apontada no Capitulo 2.3 para cada periodo mersu@dE consistiu no somatorio dos
CLVs dos clientes no periodo analisado, Equac@@ 4CE, (.- vpc fOi mensurado através
do CE menos INDC descontado, conforme a Equacdo Bespesas Gerais de Marketing
(MKT.Geral) foram consideradas como INDC por nédcesealocadas em nenhum cliente
especifico e, portanto, ndo comporem o calculo da Mua mensuracao foi feita pela
Equacdo 42 que é uma simplificacdo da Equacdo 3neiw do somatdrio de uma série
geométrica infinita ()

CLVf = E(MC) x DET! (41)

0 1
Gztzokn =§,0<k< 1
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(1+dt)

INDC; = MKT. Geral; X ”
t

(42)

A mensuracdo do SHV segue o calculo apresentadéqonacéo 2 no Capitulo 2.1.
Destaca-se que a variavel Tax é igual a zero, e toda a tributacdo da empresa esta
vinculada ao faturamento e, portanto, é considetsdCD pela empresa. O LE observado
por Schulze, Skiera e Wiesel (2012) sera calcutamino base na Equacdo 43. Deste modo,

sera possivel mensurar a elasticidade do CE egéeto SHV.

_ CEt
LE, = 5 (43)

Os Drivers de Valor serao identificados por meioaddlise de correlacdo entre os
Drivers e o CE. Para tanto, as variaveis envolvislasio transformados em indices e a
correlacdo sera metida por meio do software Eviddentificado os mais relevantes, uma
regressao simples entre os Drivers e o CE serizadal de modo a escalonar por importancia
as variaveis independentes. A mensuracéo da élastecdos Drivers de Valor selecionados

sobre o CE também sera feita pelo Eviews, segundeétodo visualizavel na da Equacéo 44.

(Drives—Drives_q)/Drives_q
EDri = 44
Drive,CE (CE;—CE¢—1)/CE¢—q ( )

Por fim, com o a mensuracdo da elasticidade daogeiBr Mkt.Geral €5 coral)s
MKT.AQN (exk7 aqn) € MKT.REMN €307 2ee), POde-se obter a eficiéncia méaxima de Alocagéo
das Despesas de Marketing por meio da maximizacao sda elasticidade (
EmKT.Alocce’). Para tanto, os efeitos de elasticidades serédepados pela razéo entre os
nameros de cada Drive pelo MKT.Ativ (Equacdo 4@nforme Equacédo 45. Este sistema
terd como limitante os gastos totais de marketiogperiodo (MKT.Total), que levam em
conta os gastos por cliente de aquisicMKT.Aqn), retencdo NIKT.Retn) e gerais
(MKT. Geral), conforme a Equacido 47. Foi determinada umabilkdkade de R$ 1.000,00
para cima ou para baixo ddKT.Total, de modo a facilitar o processo de maximizacgao.
Este método heuristico simples permite uma andgida desta questao e foi elaborado com
base nas sugestbes de Schulze, Skiera e Wies®)(FHdra sua mensuracao sera utilizada a

ferramenta Solver do software Excel®. No proximpittdo os resultados serdo apresentados.

t t MKT.Aqn¢ t MKT.Retn¢
£ —¢ X ——L 4 ¢ X —— 45
Mkt.Aloc MEt.AQN ™ et Ativ, Mkt.Retn MKt.Ativ, ( )

MKT. Ativ, = MKT.Aqn, + MKT.Retn, (46)

MKT.Total, = MKT.Aqn; X MKT.Aqn + MKT. Retn; X MKT. Retn + MKT. Ativ, X
MKT. Geral (47)
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4 RESULTADOS DA PESQUISA

Neste capitulo sdo apresentados os resultados sdpige Inicialmente, os dados
financeiros da Carvalho Agroquimicos sao apresestadestudados. Em seguida, o modelo
Gamma-Gamma foi calibrado para o periodo 50, caordofabela 1, e, apos ajustes, foi
mensurado para os nove periodos analisados (56539, 62, 65, 68, 71 e 74, conforme
Tabelal). Em seguida, os modelos SMCs foram methssif@ara os periodos 41, 50, 59 e 68
da amostra. Os resultados foram avaliados, ideaiilo os pontos positivos e negativos de
cada modelo, bem como seus impactos na mensurac@a\d e, por conseguinte, no CE.
Estas avaliagdes foram utilizadas para determimaoadelo SMC utilizado para a mensuragao
do DET.

Com os modelos Gamma-Gamma e SMC calibrados ehedos| o E(MC), o DET, o
P(active) e o CLV para cada um dos nove periodos foi caffoule analisado na quarta
secdo. Em seguida, o CE e o0 SHV, bem como o LBnfanensurados e avaliados para cada
um dos nove periodos. A alocacdo dos recursos deetimy foi mensurada e maximizada
por meio de um método heuristico simples na seggairste. Por fim, os Drivers de Valor sdo
mensurados, avaliados e aplicados sobre a badeedi® cde modo a geral uma analise mais

precisa.
4.1 ANALISE DOS DADOS FINANCEIROS

Durante os seis anos de operagdo a empresa vendoliens resultados. A Receita
Bruta de 2013 apresentou um crescimento de 69%kagén ao primeiro ano da empresa e é
esperado que o valor em 2014 alcance um crescintent®% em relacdo a 2013. Neste
periodo, a empresa obteve um Lucro Liquido médial@¥, um valor elevado quando
considerado que a margem bruta média do setorndeguempresa, é entre 18% a 22%. A
Carvalho Agroquimicos justifica as baixas de fahgato nos anos de 2009, 2010 e 2012
ocorreram por crises no mercado. Em 2009 e 201fdacd0 econdmica estava afetada pela
crise oriunda dos EUA em 2008. Ja a crise de fommesto de produtos no ano de 2012,
decorrente do fechamento de fabricas de fornecedweChina por questbes ambientais,
causou a queda de desempenho na Receita Brutashoonamo. Os resultados entre 2008 e
2013 e a projecao para 2014 da Receita Bruta eolliquido podem ser visualizados na

Figura 12.
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Figura 12 - Evolucao da Receita Bruta e Lucro ldquda Carvalho Agroquimicos
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ReceitaBruta ==Lucro Liquido

*Valores orgados para 2014.
Fonte: Carvalho Agroquimicos.

Com estes resultados, a empresa vem apresentaredestimtura de capital saudavel.
O Patriménio Liquido exibe evolug¢édo ao longo ddqmi, com um crescimento de 155%, e
representa em média 60% da estrutura de capital P#ssivo, partindo de uma base menor,
apresentou crescimento de 170% no periodo. Valkaaesque a elevada injecdo de capital
externo no ano de 2011, visualizavel na Figuraré8ultou no desempenho fora da curva
apresentado na Figura 12. A Figura 14 demonssa iegecéo de capital de maneira mais
clara.
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Figura 13 - Evolucdo da Estrutura de Capital dav&ho Agroquimicos
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Fonte: Carvalho Agroquimicos.

Figura 14 - Evolugdo das Dividas e dos Ativos N@er@cionais da Carvalho Agroquimicos
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Fonte: Carvalho Agroquimicos.

Na Figura 14 também € observavel a evolugdo do N@4#e € composto,
principalmente, pelas contas de investimento, estiptés a terceiros e licenciamento de
produtos. As Despesas Financeiras (D_f) atingemanve$ que representam menos de 0,5%
do faturamento no periodo. Contudo, este valor réitete a realidade, pois ndo séao
contabilizados os juros pagos nas compras a pentedcadorias junto a fornecedores, ja que
estes valores estdo por dentro do preco, compongaoo final do produto. Em entrevistas
com os gestores identificou-se que o mercado dmnagbcio trabalha com taxas de juros de

8,0% a.a. a 16,0% a.a. para vendas de longo poarme acarretaria em estimativas da
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empresa para o ano de 2013 em pagamentos na oedBf 200.000,00 a titulo de juros para
fornecedores. Este valor representa oito vezes maialor contabilizado, contudo, pela
auséncia de dados precisos, utilizaram-se os adideEs da contabilidade.

As atividades de marketing da empresa ndo ocupantugar de destaque do seu
orcamento, representando, em valores acumuladosialReceita Bruta em todo o periodo.
Os gastos gerais de marketing (Mkt.Geral) sdo pahmente compostos por materiais
gréficos, brindes da marca e remuneracfes comspimfiais de suporte e atendimento ao
cliente. Destaca-se que a empresa viveu trés fi@sievestimentos em marketing. A primeira,
de 2008 até o 1° semestre de 2011, com gastos snéeli®$ 8,5 mil e toda sua atividade
comercial voltada para a venda de commodities.girsga, do 2° semestre de 2011 até o 1°
semestre de 2013, com gastos médios R$ 28 milaeteaizada pela introducédo da linha de
produtos especiais. A terceira fase, iniciada nee®Mestre de 2013 até o presente momento
do trabalho, possui gastos médios de R$ 48 mita&&cterizada pela maturacdo da linha de

produtos especiais que agora parte para a alavanadg vendas.

Figura 15 - Evolucéo das Despesas de Marketingatiaat®o Agroquimicos
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Fonte: Carvalho Agroquimicos.

Em um setor onde relacbes comerciais sdo extremanm@portantes, a Carvalho
Agroquimicos, que se originou dos mais de quarants de atuacdo dos sOcios no setor,
possui uma vantagem relevante que pode ser measatadvés do CE. Contudo, as
oscilacdes vividas pela empresa levantam a quekt&guais fatores tem influenciado seus

resultados, sendo esta a linha de atuacéo ddsathivaNa proxima secéo, o Modelo Gamma-
Gamma sera trabalhado.
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4.2 MENSURACAO DO MODELO GAMMA-GAMMA

A mensuracdo do modelo Gamma-Gamma deu se de tmmmparativa com a meédia
de MC registrada no periodo de calibracdo, 0-50pnknada de MC1, tendo como variavel
esperada os valores realmente encontrados no pesd@4, denominado MC2. Apesar do
parametro de comparagdo ndo ser o mais adequattbguie o Valor Esperado Médio de MC
(E(Z|x,MC)) é uma projecdo das MC dos clientes pamnghorizonte infinito, ele € importante
para compreendermos os impactos do modelo na na@sudo CLV e a necessidade de
realizar ajustes.

Na primeira calibragem o modelo ndo apresentou esultado satisfatorio em
comparacao a série MC1, como pode ser visualizaditabela 5. A utilizacdo do MC1 como
métrica de projecdo mostrou-se mais adequada naumaeido do valor esperado no periodo
de validacdo. Ja a métrica E(Z|x,MC) foi a que sgmou os maiores valores em todos o0s
indicadores de desempenho, MAD, RMSE e MSLE, cora umdia oito vezes maior que a
média do periodo, MC2.

Tabela 5 - Estatisticas comparativas do modelo Ga@amma

Métrica | Média | Mediana| Maximo |Desv. Padl MAD | RMSE | MSLE
MC1  2.296,53 199,10 61.496,12 5.851,69 2.591,1 6.758,4 4,1
E(Z|x,MC) 12.052,97 14.983,95 59.761,08 9.472,12 11.721,015.077,7 11,1

MC2 1.511,69 0,00 71.372,03 5.073,57
Fonte: elaborado pelo proprio autor.

Ao analisarmos a métrica MSLE na Figura 16 ficamrad os pontos de baixo
rendimento do modelo. Praticamente todo o erroemna-se nos clientes com frequéncia de
compra zero. Isto decorre do Gamma-Gamma pondsnaalores esperados individuais pelo
valor esperado médio da base de clientes. Combengesx = 0 ndo tem peso na média da
base, seu valor esperado é muito préximo a mégixasa da base, de modo a projetar sua
evolucéo ao longo do tempo de relagdo com a empresa

As projecoes realizadas pelos modelos sdo homog@nedéermos de MSLE em todas
as faixas de numero de transacoes, exceto naZeigaum e dez. Contudo, a amplitude entre
os resultados de E(Z|x,MC) e MC na faixa zero ddenfransacées demonstra que o modelo
Gamma-Gamma tem neste aspecto sua principal casticeede influéncia na mensuracéao do
CLV em relagdo ao método heuristico. De formanairdiir a métrica MSLE nas faixas de
baixa frequéncia da projecéo (EZ), foram retirad@samostra de calibragem dos parametros

todos os clientes que apresentavam valores de Md@ate R$ 8.148,21 (um desvio padrao).
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Com os parametros estabelecidos, os valores def&@)projetados para todos os clientes
acarretando em uma queda pela metade do MSLExaadei = 0, conforme Figura 17.

Figura 16 - Comparacéo entre os MSLEs por faixasimeero de transacdes das previsées de
Margem de Contribuicao
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Fonte: elaborado pelo proprio autor.

Figura 17 - Densidade comparativa das previsbeMdemem de Contribuicdo: modelo
Gamma-Gamma ajustado
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A média do modelo se aproximou da média esperadaopgeriodo de validagéo, bem
como a mediana, conforme visualizavel na Tabelo8. indicadores de erro, MAD e MSLE
ainda apresentam valores menores para a métricg b@iudo a diferenca ndo € mais tao
expressiva. Ja o indicador RMSE apresenta um aesulinenor para o Gamma-Gamma do
que para a série MC. As alteracdes demonstramsibdietfade do modelo a valores extremos,

influenciando a calibragem, elevando a importadomclientes de primeira compra.

Tabela 6 - Estatisticas descritivas do modelo Gaf@arama ajustado — periodo 50

Modelo| Média |Mediand Maximo | Desv. Pad MAD | RMSE | MSLE
MC  2.296,53 199,10 61.496,1Z 5.851,69 2.591,1 6.7584 4,1
E(Z) 3.241,602.414,7841.005,1€ 4.329,14 3.290,9 5.908,8 8,1

MC2 1.511,69 0,00 71.372,05 5.073,57
Fonte: elaborado pelo proprio autor.

Deste modo, a analise do modelo SMC que seraaddina mensuracdo do DET deve
levar em conta a capacidade de previséo na famadeeN° de transacdes (x) de cada modelo.
Uma baixa capacidade de previsdo nesta faixa pagoeresstimar o CLV dos clientes e, por
consequéncia, o CE da empresa. A Tabela 7 apresentasultados gerais do modelo
Gamma-Gamma ajustado para cada periodo de mermsaagi@squisa. Na proxima secao os
modelos SMC serdo apresentados.

Tabela 7 - Mensuracdo do modelo Gamma-Gamma auptad todo o periodo analisado

Periodo Média E(MC) E(2) P Q v
50 3.241,60 2.414,78 1,371 1,866 1.524,213
53 3.182,39 2.413,65 1,292 1,925 1.728,989
56 3.239,79 2.462,39 1,214 1,937 1.899,902
59 3.097,11 2.380,08 0,986 2,109 2.678,295
62 3.181,75 2.464,80 1,036 2,167 2.777,563
65 3.320,80 2.590,38 1,119 2,040 2.407,042
68 3.571,13 2.753,30 1,133 1,965 2.345,625
71 3.605,70 2.755,20 1,011 1,992 2.703,678
74 3.557,11 2.633,47 1,006 2,054 2.757,616

Fonte: elaborado pelo préprio autor.
4.3 MODELOS SMC

A mensuracédo dos modelos SMC € o proximo passwalimente, utilizando a base de
dados sem cortes, periodo 74, para a determinagipatametros dos modelos. A Tabela 8
mostra 0s parametros encontrados e sua capaci@éadgpticacdo dos dados. A Tabela 9

aponta métricas secundarias dos modelos que permitdéender melhor sua aderéncia aos
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dados. O modelo BG/BB foi 0 que apresentou maieréttia ao historico de compra da base

de clientes, com uma Maxima Verossimilhanga deB8B2AL.

Tabela 8 - Parametros dos modelos SMC e Maximasgeanilhanca
Pareto/NBD BG/NBD BG/BB

r 1,13 0,39

a 9,13 3,21 0,64

a 0,84

b 4,32

S 0,59

B 7,97 4,54

v 45,69

5 954,31
LL  -8.476,33 -8.526,48 -8.383,71

Fonte: elaborado pelo préprio autor.

A taxa de transacdo esperada para os modelos ® ieinelhante entre si. A
diferenciacéo entre eles dar-se pela taxa de ahantls clientes, sendo o modelo BG/NBD
0 gque apresenta o maior valor esperada, gerandoedpectativa de vida média de 6,14
transacfes. J4 a expectativa de vida do ParetolBfroximadamente de 13,58 meses. Por

fim, o BG/BB apresentar uma expectativa de vida ¥ezes e meia maior que BG/NBD.

Tabela 9 - Métricas secundarias dos modelos SMC
Pareto/NBD BG/NBD BG/BB

Taxa de transacdo esperada’ 0,124 0,121 0,124
Taxa de abandono esperada8 0,074 0,163 0,046
Tempo médio entre Transa<;6es9 8,07 m 8,30 m 8,06 m
Expectativa de vida™ 13,58 m 6,14t 21,89t

Fonte: elaborado pelo préprio autor.

Para anadlise da capacidade de projecdo dos mdoedws realizados trés cortes na
base de dados, de modo a determinar periodos ibeacab e validacdo em uma propor¢ao
que permitisse testar a previsibilidade dos modetosivel agregado e individual, bem como
sua estabilidade ao longo das mensuracdes. No afrebado, foi utilizado o valor das
transacfes agrupadas por periodo ao longo do htgizta base de dados, Total Repeat
Transactions by t, ja no nivel individual foramlizadas as previsdes do nimero esperado de
transacdes no periodﬁ((Y(t))). O periodo 50, ponto inicial de mensuracdo desltados

finais, sera o periodo base para as analises desgweem nivel agregada e individual dos

’ Pareto/NBD= r/a; BG/INBD=r/a; BG/BB=a/(a + ).
® pareto/NBD= s/; BG/NBD=a/(a + b); BG/BB=y/(y + 6).
% pareto/NBD= a/r; BG/NBD=a/r; BG/BB=(a + )/ «.
1% pareto/NBD= /s; BG/NBD=(a + b)/a; BG/BB=(y + &) /y.
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modelos. Para a analise da estabilidade das pesyikifam definidos os periodos 41, 50, 59
e 68.

No corte 50 o modelo BG/NBD apresenta o melhoegenho em nivel agregado.
Sua previsdo de namero de transacoes atingiu semg®t acima do valor real, sendo o que
menos errou ao longo da série, com um MAD de Olabdla 10). O destaque negativo ficou
por conta do BG/BB que apresentou forte correlacéotraria ao total de transacgfes
acumuladas. Na Figura 18 fica clara esta tendémegmtiva, visto que o modelo BG/BB
inicia suas previsdes com valores extremamenta@tsve se aproxima dos valores esperados
ao longo do tempo. Deste modo, as premissas dolonoée parecem ser as mais adequadas
para explicar o comportamento de compra agregadoctientes. Comportando-se como
grupo, os clientes parecem realizar compras de afocontinua, aparentando ndo serem
influenciados pelos ciclos produtivos do agronegiodeste modo, se aproximando dos
modelos Pareto/NBD e BG/NBD.

Tabela 10 - Anélise de desempenho dos modelos SMgemodo 50

| Nivel Agregado | Nivel Individual
Periodo  Modelo a)A%. b) MAD c)Corr. d) MAD e) RMSE f) MSLE g) Corr.
Pareto/NBD -10,5% 1,0310 0,7394 11,3471 2,2583 0,0918 0,5618
50 BG/NBD 41% 09023 10,7549 1,4130 2,2805 0,0959 0,5697

BG/BB 130,090 7,0808 -0,7642 11,0879 2,7008 0,1061 0,3690
Fonte: elaborado pelo préprio autor

Figura 18 - Comparac¢do das transacdes agregadpsnimio por modelo SMC
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Fonte: elaborado pelo proprio autor.
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No nivel individual, o0 modelo Pareto/NBD apresentmumelhor desempenho ao
conseguir um RMSE préximo de zero e o menor MSldguslo de perto do modelo
BG/NBD (Tabela 10). A Figura 19 detalha as médms$ransacdes esperadas por Frequéncia
no periodo de calibragem. Percebe-se que os modateso/NBD e BG/NBD geram valores
esperados muito préximos e que acompanham umadiehiandéncia clara com os valores
realmente encontrados (Atual). Apesar de obter mom&lIAD dos trés modelos, ao ser o que
melhor lidou com as previsdes na faixa zero de RGBB subestima os valores esperados
das transacfes em todos os periodos até o méndd apresenta uma linha de tendéncia
clara com os valores reais, obtendo, assim, ogdpggmpenho ao gerar 0os maiores valores de
RMSE e MSLE.

Figura 19 - Comparacdo das médias esperadas dag¢fms para o periodo de validagédo por
modelo SMC
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Fonte: elaborado pelo préprio autor

As métricas por faixas de n° de transac¢fes (Fretp)éno periodo de calibracdo, O-
50, sédo apresentadas na Tabela 11. O BG/BB é mgues erra de forma absoluta em quase
todas as faixas de Frequéncia, sendo a faixa ze® melhor desempenho, destacada em
negrito, com 0,41 de MAD. O BG/NBD é o que maisaeam cinco faixas, valores
sublinhados, principalmente a faixa zero, com 0Ode&4 MAD. O modelo Pareto/NBD
apresentou um desempenho estavel de segundo amlesadete faixas e, quando obteve os
piores resultados, foi por uma diferenca maximad@8 de MAD em relacdo ao melhor

desempenho, na faixa 7.
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Tabela 11 — Analise de desempenho dos modelos SiVIErequéncia no periodo de 50

MAD RMSE MSLE
Pareto/ BG/ BG/ Pareto/ BG/ BG/ Pareto/ BG/ BG/

X NBD NBD BB NBD NBD BB NBD NBD BB
0 0,66 0,74 0,41 1,69 1,72 1,99 0,045 0,050 0,044
1 1,15 117 1,12 3,88 391 593 0,074 0,075 0,120
2 1,45 1,48 1,04 3,93 3,96 5,26 0,110 0,112 0,108
3 184 1,83 1,83 7,12 6,66 13,24 0,117 0,116 0,190
4 2,41 240 2,69 15,77 14,81 28,44 0,131 0,131 0,246
5 2,72 2,85 152 10,04 11,26 7,26 0,208 0,218 0,153
6 3,01 3,14 1,18 10,99 12,11 4,20 0,287 0,297 0,130
7 3,23 3,20 3,22 16,77 14,51 40,65 0,196 0,205 0,253

8+ 3,81 4,00 3,65 19,75 21,45 29,27 0,232 0,243 0,285

o 1,047 1,080 1,099 6,392 6,460 14,00 0,079 0,083 0,079
Legenda: melhores resultados em negrito, os pg@r@sublinhados.
Fonte: elaborado pelo préprio autor

Quanto a erros de amplitude extrema, o BG/BB é dahtwode pior desempenho em
sete das nove faixas, sendo, inclusive o pior afaero, com um RMSE de 1,99. O
BG/NBD possui 0 pior desempenho em duas faixas|lkamdesempenho em trés das nove
faixas. J& o Pareto/NBD foi o melhor modelo em queas nove faixas, todas em posicdes
extremas de x (0, 1, 2 e 8+). Nas faixas intermigiale obteve o segundo melhor resultado,
caracterizando-o como um modelo estavel em termeserdos de amplitude elevada.
Destaque para o desempenho da faixa zero, conué,BMSE.

Sobre os erros sisteméticos, o BG/BB mostrou-s&@wel, obtendo quatro faixas com
melhores resultados e cinco faixas com os piomdteglos, sendo a faixa zero a de melhor
desempenho, com MSLE de somente 0,044. O modeldNBG/apresentou a mesma
instabilidade, acrescido do fato de ter o pior dgsnho na faixa zero, com MSLE de 0,050.
O Pareto/NBD foi o mais estavel de todos, obtendnethor resultado em trés faixas e o
segundo melhor em seis. O seu desempenho na f&ixdieou pouco acima do melhor, com
MSLE de 0,045, mas ele obteve o melhor valor naafde 8+, com MSLE de 0,232.

Ao analisar em conjunto os quatro cortes tempordes, modo a identificar a
estabilidade dos modelos ao longo do tempo, destaeaalgumas caracteristicas. Em nivel
agregado, o modelo BG/NBD tem amplo dominio sobreuiros, obtendo em todos os cortes
a menor diferenca na variacao entre o valor realalor estimado para o total de transacoes
no periodo, visualizavel na coluna a da Tabelad2nodelo também alcangou o menor
MAD, coluna b, em todos os quatro periodos, sendwais robusto, com desvio padrédo de
0,2019. Em segundo lugar ficou o Pareto/NBD quewbtesultados proximos ao BG/NBD,

contudo, suas previsbes foram constantemente ablaixalor real. Ja o modelo BG/BB
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obteve previsdes de transagbes muito acima do aekpemaior MAD e forte correlacdo

negativa em todos os periodos, sendo o modelo caior mesvio padrao, 0,9882. Portanto,
destaca-se a capacidade do modelo BG/NBD de gedegwevisdo de vendas em nivel
agregado e a incapacidade do modelo BG/BB de ¢idiar 0 comportamento de consumo da

base de forma agregada.

Tabela 12 - Anélise de desempenho dos modelos SMdiferentes periodos de tempo

Nivel Agregado Nivel Individual
Periodo Modelo a)A%. b)MAD c)Corr. d)MAD e)RMSE f)MSLE g) Corr.

Pareto/NBD -5,6% 1,2151  0,7400  1,8943 3,1007 0,1248 0,5130

41 BG/NBD 3,7% 1,1540 0,7771  2,1555 3,4165 0,1396 0,4972
BG/BB 103,3% 8,1486 -0,7479 11,4581 3,3824  0,1363 0,4208
Pareto/NBD  -10,5% 1,0310 0,7394 11,3471 2,2583 0,0918 0,5618

50 BG/NBD 4,1% 0,9023 0,7549 1,4130 2,2805 0,0959 0,5697
BG/BB 130,0% 7,0808 -0,7642 11,0879 2,7008 0,1061 0,3690
Pareto/NBD  -15,3%  0,9297 0,7633  0,8041 1,4563  0,0508 0,6431

59 BG/NBD -7,9% 0,8556 0,7597 0,8228 1,4500 0,0502 0,6506
BG/BB 130,1% 6,6726 -0,7891 0,7453 19530 0,0777 0,3293
Pareto/NBD  -12,2% 0,7120 0,8041 0,3140 0,5726 0,0175 0,6696

68 BG/NBD -3,8% 0,6636 08032 0,3226 0,5734 0,0175 0,6686
BG/BB 144,4% 5,7653 -0,7963 0,2767 0,7838 00,0283 0,2985

Desv. Pareto/NBD  0,0403 0,2097 0,0304 0,6824 1,0828 0,0469 0,0723
Padrio BG/NBD 0,0588 0,2019 0,0218 0,7892 1,2115 0,0533 0,0790
BG/BB 0,1716 0,9882 0,0224  0,5030 1,1129 0,0459 0,0529

Legenda: melhores resultados em negrito, os p&@esublinhados.
Fonte: elaborado pelo proprio autor.

Quanto as previsdbes em nivel individual, ndo houwe modelo que tenha se
sobressaido em demasia. O modelo BG/BB foi o qusmerrou de forma absoluta em todos
os periodos. Contudo, os erros foram sistémicaes ferdha ampla, gerando os piores valores
de MSLE e RMSE. O BG/NBD foi o modelo que mais erde forma absoluta em todos os
periodos, contudo, seus erros foram mais balanseq® o BG/BB, obtendo, inclusive, os
melhores desempenhos de MSLE e RMSE no period&ri®etanto, seus desvios padrao
nestas métricas foram os mais elevados, revelamtabilidade nas previsdes. Por fim, o
Pareto/NBD foi o segundo que menos errou em todopeariodos, sendo o de melhor
desempenho em RMSE e MSELE em trés dos quatrodosti®eu desvio padrdo na RMSE
foi 0 mais baixo e obteve o segundo melhor na MSlgSte modo, apresentando um modelo
robusto ao longo do periodo.

O Quadro 15 apresenta um resumo do desempenhoattdas analisados para este

caso. O modelo BG/BB é o que menos erra de forrsalatha, distribuindo seus erros de
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forma constante entre os valores previstos. Payadstretanto, gera um elevado grau de erro
sistémico, além de cometer erros de valor elevadopnojecdes. A correlacdo negativa e 0s
erros na previsao agregada, somados a inconstéagiarevisdes individuais, salientam que o
modelo ndo adere de forma adequada a base deeslieqe aparenta seguir um
comportamento de consumo de transacgfes continaas.&3te modelo fosse utilizado para a
mensuragcdo do CLV, os valores de DET seriam todbessimados, sendo os clientes com
maiores volumes de transacgfes previstas os marsldegados. De forma geral, o modelo
nao respeitaria as caracteristicas Unicas dogediele comportamento extremo, planificando
os valores esperados. Deste modo, o0 modelo BG/BB&& o escolhido para a mensuragao
do CLV.

Quadro 16 - Resumo de desempenho dos modelos SMC

Pontos positivos \ Pontos negativos
BG/BB

Melhor LL; Pior valor e estabilidade do MAD nas
Melhor valor e estabilidade do MAD nagrevisdes agregadas;

previsdes individuais; Correlacdo  negativa nas  previsfes
Melhor estabilidade do MSLE entre as faixagregadas;

de Frequéncia e previsdes individuais; Pior RMSE e MSLE nas previsoes
Melhor desempenho na faixa de Frequénamlividuais;

Zero; Pior estabilidade do MAD e do RMSE entre

as faixas de Frequéncia;
Pior desempenho na faixa de Frequéncia| 8+;

BG/NBD
Melhor valor e estabilidade do MAD nas | Pior LL;
previsbes agregadas; Pior valor e estabilidade do MAD nas

previsdes individuais;
Pior estabilidade do MSLE entre as faixas
de Frequéncia e nas previsdes individuais;
Pior desempenho na faixa de Frequéncia
zero;

Pior estabilidade do RMSE nas previsdes
individuais;

Pareto/NBD

Melhor valor e estabilidade do RMSE nas
previsdes individuais;

Melhor MSLE nas previsdes individuais;
Melhor estabilidade do MAD e do RMSE
entre as faixas de Frequéncia;
Melhor desempenho na faixa de Frequénmcia
8+;

Fonte: elaborado pelo proprio autor.
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O modelo BG/NBD foi o destaque nas previsbes agagamas foi superado pelo
Pareto/NBD quanto ao desempenho nas previsdesdundis. Destaca-se de forma negativa a
instabilidade dos resultados ao longo das sénssegros absolutos cometidos. As oscilagbes
do MSLE ao longo das medicbes revelam a inconst&eierro sistémico e questionam a
adocdo das premissas de abandono do cliente éspedid modelo para explicar o
comportamento de consumo base de dados desterisis@ue o0 mesmo efeito é visualizavel
entre as faixas de transa¢des de x. Caso utilizash® modelo para a mensuracdo do CLV, o
BG/NBD geraria valores superiores aos demais medelgue oscilariam ao longo das faixas
de Frequéncia. Deste modo, o modelo BG/NBD também foi o escolhido para a

mensuracgao do CLV.

Tabela 13 - DET médio dos modelos SMC por faixaBréguéncia no periodo 50

Modeos | o | 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7 | 8+
BG/BB 0,005 0,028 0,062 0,107 0,225 0,184 0,352 0,450 1,078
BG/NBD 0,836 1,248 1,698 2,344 2,926 3,980 4,789 5734 8,669
ParetoNBD 0,653 1,319 2051 2584 3146 3,913 4,707 5205 8,188

Fonte: elaborado pelo préprio autor.

Quadro 17 - Resumo dos impactos dos modelos SM@ienguracdo do CLV e CE

Modelos

CLV

CE

BG/BB

Valores individuais subestimaddg
carregados de erro sistémico e que
representam de forma adequada
extremos. Valores baixos na fai
zero de Frequéncia.

Base com valor subestimado que T
né&dlete de forma adequada o histor
ds compra dos clientes. Peso (

nao
co
los

xalientes da faixa zero de Frequéngcia

na base é o menor entre os modelos

~

D.

BG/NBD

Valores individuais superestimad(
com oscilacbes entre as faixas
Frequéncia e instabilidade ao longo
série temporal.

Base com valores elevados, n

groximo, do valor real. Instabilidad
apianto ao real valor dos clientes. P
dios clientes da faixa zero
Frequéncia na base € 0 maior entre
modelos.

1as
e
o)
e
> 0S

Pareto/NBD

Valores individuais elevados,

mas
préximos do esperado. Estabilidade &

Base com valores elevados, n

D

nas
DS

roximo, do valor real. Peso d

ha base é grande.

. . a0€ Lentes da faixa zero de Frequéncia
longo da série e faixas de Frequéncja

Fonte: elaborado pelo proprio autor.

Por fim, a escolha do modelo Pareto/NBD para a orag8o passa por sua

estabilidade ao longo dos testes, ndo apresenfamos negativos. Foi o que melhor soube
lidar com a amplitude dos erros, mantendo-os cotetaao longo das faixas de Frequéncia e
apresentando um bom indice de erros sistémico® m&lhor desempenho na faixa de oito

ou mais transacoes, aspecto relevante visto ges esgtntes sdo os de maior valor a empresa,
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e um desempenho intermediario na faixa de zerouEremg. A mensuracdo do DET
apresenta valores elevados, mas proximos do espai#in me manter sua estabilidade ao
longo das séries e faixas de Frequéncia. Deste madodelo Pareto/NBD foi o escolhido

para a mensuracao do CLV.

Tabela 14 - Impactos da combinacdo entre modelostddBD e Gamma-Gamma na

mensuragao do CLV e CE por meio dos valores espgrad

Freq.| n | DET | E(MC) E(“/ﬂc)' CLV | CLV-A CE CE-A

0 366 0,653 20.404,98 1.313,41 13.315,47 857,08 4.873.461,41 313.691,81
1 125 1,319 4.380,85 2.077,62 5.776,86 2.739,67 722.107,46 342.459,03
2 101 2,051 3.987,03 2.443,98 8.177,32 5.012,55 825.909,27 506.267,19
3 53 2584 556659 3.691,91 14.384,02 9.539,87 762.353,22 505.612,93
4 31 3,146 3.873,79 2.87556 12.188,87 9.047,96 377.855,04 280.486,62
5 26 3,913 4.677,50 3.588,19 18.304,79 14.041,94 475.924,62 365.090,52
6 20 4,707 5.375,03 4.244,01 25.298,27 19.974,99 505.965,35 399.499,82
7 10 5,205 12.031,30 9.526,85 62.628,17 49.591,40 626.281,75 495.914,05
8+ 49 8,188 4.700,09 4.249,67 38.485,43 34.797,27 1.885.785,85 1.705.066,34

Valores esperados para o periodo 50. E(MC)-A , Ce-&E-A séo os resultados dos ajustes nos
modelos.
Fonte: elaborado pelo proprio autor.

A utilizacdo do Pareto/NBD demanda ajustes no nmo@amma-Gamma de modo a
minimizar o efeito de supervaloragéo dos clientedamxa zero de Frequéncia. A Tabela 14
demonstra o impacto nos valores médios do CLV ep@Ffaixas de Frequéncia. E clara a
discrepancia entre os resultados do CLV geradass ggIMC) normal e o ajustado (E(MC)-
A) e seus impactos no CE. Portanto, este trabath@dotar o ajuste do modelo Gamma-
Gamma apresentado na Tabela 5 com o objetivo trals 0 minimo possivel a mensuracéo
do CE ao aproximar o E(MC) das médias do MC na skgidados. Na proxima se¢édo serao

apresentados os resultados da mensuracédo do CLV.
4.4 MENSURACAO DO CUSTOMER LIFETIME VALUE

A mensuracgao do CLV passa pela mensuracéo do DBTEEMC) de cada cliente em
cada um dos nove periodos avaliados. Inicialmentmlibracdo do modelo Pareto/NBD foi
realizada para cada periodo de analise, sendoeapaids na Tabela 15. Apesar das pequenas
oscilacdes, o comportamento do modelo se mantéwedsto longo da série, como pode ser

visualizavel pelas métricasuré sp.
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Tabela 15 - Parametros do modelo Pareto/NBD pa@adgeriodo de mensuracéo (50-74)

Periodko] r | A | s | B | LL | ra | sPB
50 1,063 8,039 0,472 7,100 -4.758,26 0,132 0,066
53 1,092 8,337 0,561 7,413 -5.078,90 0,131 0,076
56 1,116 8,508 0,568 7,525 -5.526,46 0,131 0,076
59 1,156 8,860 0,590 7,786 -5.945,23 0,130 0,076
62 1,136 8,853 0,564 7,751 -6.470,92 0,128 0,073
65 1,148 8,843 0,578 7,736 -6.962,27 0,130 0,075
68 1,132 8,954 0,575 7,826 -6.962,27 0,126 0,073
71 1,115 8,697 0,573 7,572 -7.994,61 0,128 0,076
74 1,132 9,134 0,587 7,973 -8.476,33 0,124 0,074

Fonte: elaborado pelo préprio autor.

A mensuracdo da probabilidade de o cliente esitar atn cada perioddP(active))
foi realizada em seguida. E perceptivel na Tabélgue o apice médio do indice ocorre no
periodo 50 na faixa de Frequéncia 8+, gradativaengetaindo ao longo dos periodos e pelas
faixas de Frequéncia. Deste modo, é possivel cdosque a base de clientes vem se tornando

menos ativa, diminuindo a probabilidade de realiwarsacbes com a empresa.

Tabela 16 P (active) médio por faixas de Frequéncia por todo o perfodnsurado (50-74)
Freq] 50 | 53 | 56 | 59 | 62 | 65 | 68 | 71 | 74

043 03 033 033 034 032 032 031 0,29
053 043 046 045 048 046 045 045 045
064 054 051 050 049 048 045 044 043
067 060 063 055 05 055 057 05 054
073 068 062 068 068 069 064 059 0,55
o860 0,72 070 061 059 050 057 055 055
08 079 076 073 068 061 058 058 0,52
o8 o076 071 071 073 070 061 061 0,60
086 078 074 068 074 074 0,75 075 0,74

PvNouorwnro

Fonte: elaborado pelo proprio autor.

Esta queda na média @gactive) afeta diretamente o DET que demonstra 0 mesmo
comportamento de reducéo ao longo dos periodoxa&sfde Frequéncia. A diminuicdo do
P(active) entre os periodos 50 e 59 poderia ser explicadaqoeda de faturamento no ano
de 2012, apresentada na Figura 12. Contudo, em @2La 71) o faturamento elevou-se
novamente, mas sem acarretar em estabilizacdomanao do P(active). Deste modo, é
possivel afirmar que a empresa vem gradativameetglepdo clientes no periodo,
impactando negativamente o DET, como pode servidemna Tabela 17.
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Tabela 17 - DET médio por faixas de Frequénciagado o periodo mensurado (50-74)

Freq] 50 | 53 | 56 | 59 | 62 | 65 | 68 | 71 | 74
0O 065 049 046 049 049 046 045 044 0,39
1,32 094 103 095 1,06 1,05 094 09 0,93
205 150 1,34 128 124 125 117 120 1,05
258 214 220 164 174 176 163 156 1,54
315 2,86 2,17 2,79 245 274 222 203 1,75
391 300 330 270 248 181 250 239 2,08
471 396 368 336 288 264 239 236 223
521 4,17 343 394 437 356 338 3,06 284
8+ 819 692 656 592 644 619 623 643 6,11

~No ok WNERE

Fonte: elaborado pelo proprio autor.

O modelo Gamma-Gamma também apresenta uma quedaalooss medios até o
periodo 59, posteriormente se recuperando, confdiabela 18. A elevacdo do faturamento
no ao de 2013 (periodos 62 a 71) impactou na délevda média do E(MC) no periodo,
apesar da queda de atividade por parte dos clidesés efeito reflete a elevacado da média de
faturamento por cliente, ou seja, os clientes atrealizaram transacdes de maior valor. Para
a mensuracdo do modelo foram excluidos da calibrages parametros os clientes que
apresentavam um MC acima de um desvio padrdao dansshdo posteriormente incluidos
para a mensuragao do E(MC).

Tabela 18 — E(MC) médio por faixas de Frequénciaquo o periodo mensurado (50-74)

Freq] 50 | 53 | 56 | 59 | 62 | 65 | 68 | 71 | 74
0 2415 2414 2462 2380 2465 2590 2753 2.816 2.755
1 3.187 3.194 3.168 3.028 3.206 3.275 3.515 3.519 3.398
2 3335 3.197 3270 3.033 3.156 3.355 4.333 3.683 3.695
3 4839 4783 5384 4603 4580 4.760 4536 5.131 4.800

4 3518 2898 3213 4.167 3.827 4.008 3.867 4.885 5.238

5

6

7

4301 4.307 3.540 3.923 3.814 4.209 4903 4.406 4.260
4993 4.674 4.707 4408 4.681 4.784 4613 4.826 4.514
11.188 8.332 7.180 4.731 6.785 6.553 5.740 4.678 4.945
8+ 4564 4.782 4448 4598 4.237 4436 4974 5.128 5.196

Fonte: elaborado pelo proprio autor.

Por fim, o CLV de cada cliente por periodo foi megaslo. Destaca-se que, apesar da
gueda ja identificada anteriormente, a série hg@pontou a faixa de Frequéncia 4 como a
gue elevou substancialmente a média do CLV no geriéd Frequéncia 8+ manteve seu valor
médio, resaltando que os clientes tradicionaissapéas oscilacbes, mantiveram seu valor

para a empresa. Os dados médios do CLV podemsssliziados na Tabela 19.
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Tabela 19 - CLV médio por faixas de Frequénciatpdo o periodo de mensuracao (50-74)

Freq] 50 | 53 | 56 | 590 | 62 | 65 | 68 | 71 | 74

0 1576 1.171 1.128 1165 1214 1.185 1.250 1.244 1.081
1 2,990 2.187 2552 2294 3.306 3.175 3.338 3.517 2.986
2 6.039 3790 3.384 2895 3235 3.732 7.032 4.655 4.127
3 9117 7.811 11.259 5273 6.492 8.144 6.259 7.249 6.062
4 10599 7.356 6.855 14.615 9.385 12.150 7.922 14.391 13.020
5 15620 11.279 8.375 8.664 7.144 5597 13.133 9.992 7.710
6 25.680 19.668 17.878 13.950 12.750 10.937 9.143 9.156 7.303
7 57.597 24.727 17.581 11.061 28.607 23.046 17.050 9.044 9.527
8+ 47.934 43518 41.226 40.611 41.310 41.728 46.231 48.858 47.106

Fonte: elaborado pelo proprio autor. No Anexo D afesentadas as tabelas desta
secdo com as faixas de Frequéncias ndo agrupadadnéko E, o CLV médio de cada
periodo € apresentado por faixas de Frequénciz@nBia. Na proxima secao o CE e o SHV

serao mensurados.
4.5 MENSURACAO DO CUSTOMER EQUITY E SHAREHOLDER VALUE

A mensuragdo do CE realizou-se por meio do soneati’s CLVs de cada periodo.
De forma geral, o CE apresentou um crescimento®ié,& milhdes, apesar da tendéncia de
queda nas primeiras quatro mensuragdes. Em segladanensurado OCE,ter inpc:
conforme apresentado na Tabela 20. As despesas geranarketing (MKT.Geral) vem
aumentando ao longo do periodo analisado e, quprgjetadas a um horizonte infinito e
descontadas a valor presente, acarretam em uma guasta d@Eyf.., ;vpc. A €volugao
dos valores deixa claro que gastos estdo aumenganta da propor¢cdo do aumento do CE,
principalmente no periodo 74, onde se foi alcangagixo dos valores gastos, fato que deve

ser corrigido de modo a interromper a qued&EQ e, 1npc-

Tabela 20 - Mensuragéo A&, (., ;vpc POr periodo analisado

Periodo CE (R$) MKT.Geral INDC (R$) CEqfter inpc (R$)
50 6.216.686 -94.330 -3.598.119 2.618.567
53 5.072.432 -95.374 -3.637.935 1.434.497
56 5.322.498 -121.651 -4.640.238 682.260
59 5.193.642 -105.330 -4.017.672 1.175.969
62 6.053.221 -98.722 -3.765.645 2.287.575
65 6.668.485 -87.549 -3.339.443 3.329.042
68 7.590.931 -122.908 -4.688.185 2.902.745
71 8.274.675 -165.265 -6.303.822 1.970.853
74 7.821.777 -193.077 -7.364.684 457.093

Fonte: elaborado pelo préprio autor.
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A mensuracdo do SHV, Tabela 21, seguiu a Equacétilizando-se das variaveis
CEqfter inpc, NOA, DEBT e TAX. A variavel TAX foi consideradaem em todos os
periodos, pois os tributos da empresa sao baseadasuramento em vez do lucro, incidindo
como custos diretos. No periodo analisado, a relag&dia do DEBT é de R$ 1,23 para cada
R$ 1,00 de NOA, deste modo, a alavancagem finamdaiempresa tende causar aumento do
valor do SHV.

Tabela 21 - Mensuracédo do Shareholder Value (SHV)
Periodo CEgfter inpc (R$) NOA (R$) DEBT (R$) TAX (R$) SHV (R$) LE

50 2.618.567 1.298.164 -2.514.858 0 1.401.873 1,87
53 1.434.497 1.899.536 -2.763.771 0 570.262 2,52
56 682.260 2.500.908 -3.012.683 0 170.485 4,00
59 1.175.969 3.102.281 -3.261.596 0 1.016.654 1,16
62 2.287.575 3.412.856 -3.814.012 0 1.886.419 1,21
65 3.329.042 3.723.432 -4.366.429 0 2.686.045 1,24
68 2.902.745 4.034.008 -4.918.845 0 2.017.908 1,44
71 1.970.853 4.344.584 -5.471.262 0 844.175 2,33
74 457.093 4.800.558 -5.871.926 0 -614.275 -0,74

Fonte: elaborado pelo préprio autor.

Portanto, o0 SHV da empresa no periodo apresen@ysejédia, 40,8% menor que o
CE com umLE, médio absoluto de 1,83. O resultado achado é umagpsuperior quando
comparado ad.E; médio para a industria Agricola, Florestal e decReencontrado por
Schulze, Skiera e Wiesel (2012, p.24) de 1,73. €&, & empresa possui uma relacao entre
CEqfter iInpc/SHV semelhante a média do estudo dos autoresp mmitdecorréncia dos seus
gastos elevados em marketing que acabam por redszitalores d&CE,fier jnpc €, POT
conseguinte, o de SHV e LE. Destaque para o LES&Id do periodo 74, que apresentam
valores negativos.

Assim, a empresa exibe um LE similar aos padrdoesethy encontrados pelos autores
Schulze, Skiera e Wiesel (2012), apresentando o elevado dos impactos das mudancas
do CE no SHV. Simulac¢des na variacdo do CE e spadta no SHV podem ser visualizados
na Tabela 22. Podemos perceber que o LE exercefuméo de ordem de grandeza dos
movimentos, visto que pondera o CE em relacdo aé, $&fgulando o peso da elasticidade
das mudancas. Portanto, o aument@Bgr., ;npc, CONforme apresentado na linha CE(t+1),
gera um aumento SHV (SHV(t+1)) e um novo grau d€lLEHt+1)) que sera referéncia para
as modificacdes no préoximo periodo. Na proxima@egéra abordada a alocacéo de recursos

de marketing de modo que gere a maior elasticiflade ao CE
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Tabela 22 - Simulac¢des do Efeito Alavanca em cesdle alteracdo do Customer Equity

Cenério A CenéarioB Cenéario C

CE (t) - R$ mil 457 457 457
NOA - R$ mil 4.801 4.801 4.801
Debt - R$ mil 5872  -5.872 -5.872
SHV (t) - R$ mil -614 -614 -614
LE (t) -0,74 -0,74 -0,74
CE (t+1) - R$ mil 557 357 950
SHV (t+1) - R$ mil  -514 714 -121
A% CE (t+1) 21,88% -21,88%  107,88%
X LE (t+1) -1,08 -0,50 -7,85
A% SHV (t+1) -16,29%  16,29%  -80,29%

Fonte: elaborado pelo proprio autor.
4.6 ALOCACAO DE RECURSOS DE MARKETING

Com os modelos probabilisticos mensurados, fosigek mensurar os Drivers que
identificam o namero de clientes ativos da emp(d4i4T.Ativ) ao longo do tempo, bem
como o numero de clientes adquiridos (MKT.Agn),idet (MKT.Retn) e perdidos
(MKT.Pern), visualizavel na Tabela 23. Desconsiddoao periodo 50, os numeros de
clientes vém apresentando melhorias, apesar do baidimento entre 50 e 59. O numero de
clientes ativos foi de 427 no periodo 74, ou 38¢gebase de clientes foi considerada ativa. J&a
os clientes retidos em 74 apresentaram um crestonaenl9,6% em relacdo ao periodo 53,
contudo, o saldo entre clientes adquiridos e pesdidoltou a ficar negativo em 71,
salientando os cuidados necessarios ao abanddmsdale clientes ja identificada na Tabela
16. Na ultima coluna é apresentada a elasticidbude Drivers em relagdo ao CE. O
destaque € do Drive MKT.Retn que apresentou umr\do0,61, revelando sua funcao
estabilizadora do CE ao longo do tempo. Os Dridk3 .Agn e MKT.Pern se apresentaram

volateis, como o esperado.

Tabela 23 - Evolucdo do numero de clientes poogderé sua Elasticidade

. Numero de clientes por periodo
Drive SDrive,CE
50 | 53| 56 | 59 | 62 | 65 | 68 | 71 | 74
MKT.Ativ 440 347 345 343 386 408 435 434 427 0,704
MKT.Agn 34 21 35 44 49 49 43 50 37 1,823
MKT.Retn 406 326 310 299 337 359 392 384 390 0,611
MKT.Pern 0 114 37 46 6 27 16 51 44 -2,378

Fonte: elaborado pelo proprio autor.

Com os numeros de clientes por periodo 0s gastomatketing também foram

alocados. As despesas gerais de marketing (MKT)Jeram em média de R$ 303,87 para
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cada cliente ativo, totalizando o valor médio delr8.467,39. J& os gastos com aquisi¢cao de
clientes (MKT.Aq) foram na média de R$ 497,52, gdaum total médio de R$ 20.565,54
por periodo, valor muito abaixo do total médio gasdra retencdo (MKT.Ret), R$ 64.685,87.
Contudo, o MKT.Ret médio por cliente € somente &1R4,00. Por fim, os gastos totais
médios por clientes ativos (MKT.Total) é de R$ BQA9,por cliente, totalizando R$
205.718,80. Os valores que mais oscilam sao osKiE My, possuindo um minimo médio de
R$ 35,95 e um méaximo médio de R$ 1.347,17 portdiedo geral, fica clara a elevacao dos

gastos em marketing para o periodo analisado.

Tabela 24 - Evolucao dos custos médios de markptingliente

MKT.Geral MKT.Aq MKT.Ret MKT.Total |
Média| Total Média | Total | Média| Total | Média| Total

Periodo

50 214,39 94.330,4C 675,29 22.959,87 172,70 70.115,91 425,92 187.406,19
53 274,85 95.374,2t 522,56 10.973,73 90,67 29.557,5€ 391,66 135.905,54
56 352,61 121.651,21 35,95 1.258,28 125,96 39.048,1% 469,44 161.957,65
59 307,08 105.329,6¢ 31,59 1.390,01 65,92 19.710,3% 368,60 126.430,02
62 255,76  98.722,3¢ 214,59 10.514,7€¢ 93,79 31.607,94 364,88 140.845,10
65 214,58 87.548,8C 349,34 17.117,6C 127,99 45.948,6€ 369,15 150.615,06
68 282,55 122.908,2: 895,24 38.495,4€ 242,17 94.932,31 589,28 256.336,01
71 380,79 165.264,71 1.347,17 67.358,6€ 167,16 64.189,3€ 683,90 296.812,76
74 452,17 193.076,8¢ 405,98 15.021,44 479,65 187.062,51 925,44 395.160,84
Meédia 303,87 120.467,3¢ 497,52 20.565,54 174,00 64.685,87 509,81 205.718,80

Fonte: elaborado pelo proprio autor.

Com estes dados foi possivel realizar a simulag@o maximiza a elasticidade da
alocacao gykr.alecce) €M relagdo o CE. Utilizou-se o Ultimo periodo daes 74, para a
mensuragdo, a Figura 20 apresenta os resultadosaldes de MKT.Geral, MKT.Aq e
MKT.Ret do periodo foram alocados na planilha dee® na coluna Custo Médio em suas
respectivas linhas. O MKT.Total do més foi alocadmo Meta limite da simulacdo, podendo
variar em R$ 1.000,00, para cima ou para baixordduhitante do modelo foi o de que o
namero de clientes ativos deveria permanecer o mesna o periodo, 427.

Utilizando-se da ferramenta Solver do software Exca simulacdo retornou que a
EMKT.Alocce €ra maximizada quando o numero de clientes adgsirie retidos eram,
respectivamente, de 51 e 376. Comparando comrasrog reais, 0 modelo retornou que o
valor seria maximizado se 14 clientes tivessem sidquiridos em vez de retidos. A

elasticidade resultante foi de 1,020, exatos Ocfiiaada elasticidade dos clientes ativos, 0,95

(EMKT.Ativ,CE) .
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Figura 20 - Maximizacao da alocacéo de recursgsaesos de marketing

MKT.Orc
Meta 395.160,84 € Total Proj. 1,020
Alcancado 394.160,84
Diferenca 1.000,00
Clientes Numero Custo Médio | Custo Total |e Ind. Base Peso € Ind. Proj.
Ativos 427,0 452,17 193.076,89 0,893
Adquiridos 50,6 405,98 20.532,86 2,951 11,84% 0,350
Retidos 376,4 479,65 180.551,10 0,760 88,16% 0,670

Fonte: elaborado pelo préprio autor.

No geral, o resultado da maximizacdo da alocacaecl@sos ressalta a importancia
que a aquisicdo de novos clientes tem para a emdste aspecto pode ser explicado pelo
momento que passa a base de clientes, cujos nunmelicam uma queda constante do
P(active), bem como do DET médio, apesar do aumento do mideclientes. Isto ocorre
porque a empresa passa por um momento de seleg@&beldes a serem retidos, que pode ser
confirmada pela Tabela 25. Nela, podemos obsen@rapesar da diminuicdo &@dactive),
os clientes que séo considerados ativos estdo d@BETce oP (active) médio estaveis e com
um E(MC) médio em crescimento ao longo do peria@go, os clientes ativos estdo com
seus indicadores melhorando, enquanto que osediamitivos, os quais compdem a maioria,
estdo sendo preteridos. Deste modo, seria imper@r@mpresa selecionar os clientes que
deseja reter de forma mais ativa, de modo a raciosarecursos e obter os melhores
resultados possiveis. Os Drivers de Valor, queosapiesentados na proxima secdo, sédo
critérios validos para a categorizacao e selec8alintes mais interessantes para a empresa.

Tabela 25 — Evolugcédo das médias das métricas elgedi ativos e inativos

Clientes Inativos (média) Clientes Ativos (média)
DET| E(MC) |P(active)] DET| E(MC) |P(active)
50 0,36 3.146,90 0,24 3,12 3.314,99 0,80
53 0,41 3.137,65 0,24 3,03 3.241,05 0,79
56 0,38 3.183,55 0,22 3,12 3.319,98 0,81
59 0,36 3.047,21 0,21 3,12 3.175,37 0,84
62 0,32 3.007,63 0,20 3,15 3.427,16 0,84
65 0,28 3.117,09 0,18 3,11  3.605,89 0,83
68 0,25 3.266,08 0,17 3,00 3.982,79 0,81
71 0,25 3.305,19 0,17 3,17 4.047,46 0,82
74 0,25 3.314,48 0,17 3,05 3.944,64 0,81
Média 0,31 3.178,39 0,20 3,10 3.586,35 0,82

Periodo

Fonte: elaborado pelo préprio autor.
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4.7 DRIVERS DE VALOR

A mensuracéo dos Drivers de Valor € realizada émdtapas, inicialmente os Drivers
Internos sé@o apresentados, seguidos dos Driveesriest e, por fim, 0o cruzamento entre os
diferentes tipos de Drivers. A andlise foi realagbr meio de testes de correlacéo, regressao
linear simples e elasticidade de cada Drive, vatidgndependente, e o CE, variavel
dependente. As regressdes foram realizadas coasdteos periodos t, t-1 e t-2 das variaveis
independentes, de modo a aumentar o periodo démtib e analise dos Drivers.

O resultado da analise dos Drivers Internos é aptado na Tabela 26. Dos onze
Drivers, somente trés nao obtiveram uma correlagdasiderada forte. Entre as oito
correlagdes fortes, duas sao de sentido negativd,Ractive (-0,874) e CLV.DET (-0,728),
ressaltando a tendéncia de aumento do abandori@iles da base da empresa. A analise da
métrica R2 Aj. apontou somente dois Drivers com umoa capacidade de explicar as
variacdes no CE no periodo t, CLV.Emc (88,8%) e MMV (70,2%). Para o periodo t-1
nenhum Drive obteve um bom resultado e no periedosbmente o Drive MKT.Agn
apresentou uma boa capacidade de explicacdo dagsbes do CE (73,5%).

Os Drivers do grupo CLV apontam que a margem dériboigdo média (CLV.Emc)

é fator de maior importancia para o CE no periogdisado, contudo, também mostram que a
média da probabilidade do cliente estar ativo (Fla¢tive) e, por consequéncia, o DET
(CLV.DET) tem uma baixa capacidade de explicac&owvdaiacoes do CE e uma elasticidade
negativa. Tais constatacdes reforcam a analise u#ge ag empresa esta gradativamente

perdendo clientes, mas que os que permanecemaesté@mtando a E(MC).

Tabela 26 - Analise estatistica dos Drivers de WMalterno

Drive Corr. R2 A|. R2 Aj.(-1) R2 Aj.(-2) Elasticidade
CLV.DET -0,728 -0,008 0,289 0,291 -1,18
CLV.Emc 0,954 0,888 0,519 0,070 0,38
CLV.Pactive -0,874 0,101 0,409 0,377 -0,94
MKT.Aq 0,804 0,584 0,331 -0,084 -1,34
MKT.Agn 0,482 0,126 0,454 0,735 2,95
MKT.Ativ 0,973 0,702 0,204 -0,074 -0,11
MKT.Geral 0,713 0,426 0,044 0,197 4,05
MKT.Pern -0,335 -0,035 0,131 0,622 -2,38
MKT.Ret 0,699 0,406 0,133 -0,153 6,46
MKT.Retn 0,951 0,580 0,042 -0,182 0,76
MKT.Total 0,847 0,679 0,269 -0,139 4,29
MKT.G1 0,862 0,019 -0,585

MKT.G2 0,920 0,892 0,977

Fonte: elaborado pelo préprio autor.
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Quanto ao grupo MKT, somente dois Drivers apresamtaresultados explicativos
bons para as variagbes do CE, MKT.Ativ (70,2%) eoiquio t e MKT.Agn (73,5%) no
periodo t-2. Assim, o numero de clientes ativos t@mpeso relevante no CE do periodo, e o
namero de clientes adquiridos auxilia a explic&E de dois trimestres a frente. Os demais
Drivers ndo tem capacidade individual de explicaCB, contudo, em grupo, eles os
adquirem.

O Grupo 1 (MKT.G1) apresenta as regressoes pacuacho 48, que trabalha com os
Drivers relacionado ao orcamento de marketing, e gpresenta uma capacidade de
explicacdo de 86,2% das variagdes do CE no petiod Grupo 2 (MKT.G2) representa a
Equacdo 49 e trabalha com as varidveis relacionadasumero de clientes, possuindo
elevada capacidade de explicagcdo em todos os psritad analise. Deste modo, destaca-se
gue em conjunto 0 numero de clientes tem maioraidpde de explicacdo do CE do que os
gastos de marketing. Contudo, o Driver CLV.Emc setifizado como métrica para
comparacgao entre os Drivers, por sua capacidadeduodl de explicagéo.

CE =C(1)+ C(2) X MKT.Aq + C(3) X MKT. Geral + C(4) X MKT.Ret (48)

CE=C(1)+C(2) X MKT.Aqn + C(3) X MKT.Ret + C(4) X MKT.Pern  (49)

Os resultados dos Drivers Externos sdo apresentaldsabela 27 e apontaram os
Drivers C.T (0,888), M.PRAWM (0,835), E.PIB (0,838.AA (0,813), P.AP (0,797) e
CE.DOLAR (0,736) com as correlagbes mais fortespeetivamente. Contudo, somente o
Drive C.T obteve uma capacidade explicativa daagaow do CE para o mesmo periodo
considerada forte, explicando 75,9% da variacdo.awalisar a regressao para t-1, o numero
de Drivers com forte capacidade de explicacdo atouepara trés: E.PIB (92,0%), C.T
(91,2%) e R.AA (80,1%). Quando analisamos o periedc numero de Drivers aumenta
para quatro: E.PIB (92,6%), C.T (81,1%), R.AA (P8)2e P.AP (76,3%). As trés
elasticidadessp,iyve cr) Mais elevadas sdo dos Drivers R.AA (3,52), C.33Re CE.DOLAR
(1,34).

Deste modo, o comportamento da base de clientegaagoatro Drivers de Valor de
destaque: E.PIB, C.T, R.AA e P.AP. Todos possuemocprincipal caracteristica entre si a
capacidade de explicar varia¢des futuras do CE.RIBE¢ 0 que possui maior capacidade de
explicacdo de valores futuros em t-1 e t-2, contdo de elasticidade mais baixa. Seus
resultados sdo melhores que o Driver que mensi® @specifico do setor, E.PIBa, apesar
de ambas aumentarem sua capacidade de explicagédeadacbes conforme se recua no
periodo. Tal constatagdo levanta a hipotese desenggenho econémico do pais ter uma
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influéncia de curto prazo mais forte (trés a seisas) que o desempenho do proprio setor. A
baixa elasticidade realga a caracteristica do Ddeeser uma variavel sistémica para o

entendimento do CE da empresa, mas que nao egglicariacdes elasticas entre os periodos.

Tabela 27 — Anélise estatistica dos Drivers de Malkderno

Drive Corr. R2 Aj. R2Aj.(-1) R2Aj.(-2) EDrive,CE
P.AP 0,797 0,582 0,621 0,763 0,42
R.AA 0,813 0,612 0,801 0,782 3,52
C.T 0,888 0,759 0,912 0,811 2,33
CE.DOLAR 0,736 0,477 0,686 0,409 1,34
CE.EXP 0,146 -0,119 -0,153 -0,067 -0,38
CE.IMP 0,643 0,329 0,531 0,385 0,19
E.PIBT 0,832 0,648 0,920 0,926 0,15
E.PIBA 0,448 0,086 0,414 0,692 0,64
M.ICBR 0,294 -0,044 -0,018 -0,021 0,75
M.PRAWM 0,835 0,654 0,155 -0,192 0,14
M.SOJA -0,600 0,268 -0,068 -0,186 0,28

Fonte: elaborado pelo préprio autor.

O Drive C.T apresenta resultados relevantes paastas analises. Assim, a base de
clientes da empresa reflete o comportamento espgraich 0 setor como um todo, onde as
linhas de financiamento tem forte impacto no costprodutivo (MINISTERIO DA
AGRICULTURA, 2013). Com uma elasticidade elevadeapa Drive, a base de clientes da
empresa responde de forma elastica ao aumentgdal aisponivel nas linhas de crédito no
mercado. Deste modo, esta € uma variavel chaveeptegader as oscilacdes do CE.

Os Drivers associados a area de plantio vem emdseguom destaque inicial para
R.AA, que apresentou uma boa capacidade explicatva t-1 e t-2, além de ter a maior
elasticidade dos quatro Drivers selecionados. Asairontratacdo de seguros para as areas
plantadas tem papel chave para alavancar as tfmssagevelando a importancia da
minimizacdo de riscos na producdo para a baseieleted da empresa. Ja o Drive P.AP
possui uma elasticidade baixa, revelando que desngumento da area plantada nédo acarreta
diretamente em aumento do CE. Contudo, o Driveusnpapel importante na projecdo do
CE, pois possui uma boa capacidade de explicagivadmcdes a médio (t-2) prazo.

Ja os Drivers nao selecionados apresentam ressiltaiktintos. Os Drivers
relacionados ao Comercio Exterior obtiveram um igEmho abaixo do esperado, contudo,
ainda relevando. O Drive CE.DOLAR obteve resultaduxlerados de explicacdo e uma
elasticidade elevada. Deste modo, a cotacdo do thila uma capacidade moderada para

explicar as variacfes a longo prazo, mas € um falevante na compreensao de variacdes de
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curto prazo. O mesmo pode ser dito do Drive CE.td a ressalva de sua elasticidade, que
€ uma das mais baixas. A explicagdo pode estaciadaocao suprimento de produtos, visto

que a grande maioria é adquirida no exterior. Diestaa, quanto maior a disponibilidade de

produtos adquiridos, maior € a possibilidade deréabento da Carvalho Agroquimicos para

o periodo. Ja o Drive CE.EXP foi o de pior deserhpeentre todos, demonstrando que de
forma global as exportagbes ndo tem capacidadecatiph sobre as variagcbes do CE da
empresa.

Por fim, os Drivers de Mercado ndo apresentaraserdpenho relevante. O M.ICBR
ndo obteve métricas de destaque, demonstrandosgpeegos praticados no Brasil para as
commodities ndo tem influéncia sobre a base deitebe O M.SOJA aparenta potencial
restritivo ao apresentar uma correlacdo negatiwatudo, sua capacidade de explicacdo &
baixa. Ja o M.PRAWM apresenta correlacéo forte, omaa capacidade de explicacdo das
variagdes de média para fraca e a elasticidade.b@ossivelmente seus resultados séo baixos
por ser um indicador de referencia de curto prazdeste modo, muito volatil para ser

captado em uma analise de corte trimestral.

Figura 21- Analise da base de clientes por meicatoparativo das diferencas da média do
E(MC) por faixas de correlacéo dos Drivers Exterrms 0 CLV
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Faixas de correlagdo dos Drives Externos com o CLV

Fonte: elaborado pelo proprio autor.

Ao analisarmos a base de clientes por meios de®Brinternos (E(MC)) e Externos
(P.AP, R.AA, C.T e E.PIBt), podemos observar agrdgancias em relacdo a média do
E(MC) ao longo das faixas de correlacéo entre @geBr Externos e o CLV de cada cliente
por periodo. No exemplo apresentado na Figura @driodo utilizado foi o 74. Nele pode-se

observar que o Driver que apresenta a maior difaréro E.PIBt na faixa de forte correlacéo
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positiva, destacando que os clientes nesta cofiels@o os de maior margem para a empresa.
O Drive C.T se destaca positivamente nesta mesmeda correlagdo. Ja os Drivers P.AP e
R.AA apresentam a maior média de E(MC) nas fad@snoderada correlacdo positiva,
mesmo assim as diferencas sdo baixas comparadasuaosDrivers. JA as médias mais
baixas do E(MC) foram atingidos pelos clientes ammelacdo moderada negativa com o
Drive C.T. O Driver P.AP também apresentou a méthis baixa de E(MC) na mesma faixa
de correlacgao.

Deste modo, o Driver Externo mais adequado paexiselar quais os clientes mais
importantes € o Driver C.T, o qual exibe claramepigis faixas de correlagdo apresentam as
maiores e menores diferencas em relacdo ao E(M@jona® periodo. Logo, a comparacao
dos clientes € passivel por meio de uma unica ecaétdiminuindo a chance de erro de
selecdo. O Driver E.PIBt deixa claro quais os ¢isrmais importantes, por apresentar a
maior diferencga positiva sobre a média do E(MChtedo, ndo apresenta a faixa com a maior
diferenca negativa de forma clara. Assim, a dedimigos clientes menos importantes néo fica
clara, possibilitando um erro de selecéo. Ja ogseByiP.AP e R.AA, por ndo apresentarem as
maiores diferencas em relacdo aos outros Drivers, gfetam de forma sistémica todos os
clientes, podem ser utilizados como critérios dassificacdo dos clientes analisados.
Contudo, a categorizacao dos clientes por meiolitogers apresenta chances de erro de
classificacdo em todos os quatro.

Tabela 28 - Comparacdo da média de E(MC) entraigasf de correlagdo dos Drivers C.T e
E.PIBt no periodo 74

CT

-0,99 a| -0,69a| -0,39a 0,4a 0,7a .

E.PIBt -1 0.7 0.4 0,39 0.69 0.99 1 Média
-1 5.182,16 5.182,16
-0,99 a-0,7 890,14 4.092,94 5.304,64 929,70
-0,69 a -0,4 6.299,27 7.129,92 6.873,89 21.178,50 8.162,43
-0,39a0,39 2.584,73 3.045,23 10.044,27 8.036,37 22.005,63 8.151,93
0,4a0,69 3.931,04 4.287,55 13.529,81 13.556,34 12.342,49
0,7 a 0,99 18.356,80 84.469,36 38.407,42 39.618,73
1 13.508,96 13.508,96
Média 5.182,16 1.011,69 5.691,75 9.711,07 18.332,33 37.043,69 13.508,96 7.053,00

Fonte: elaborado pelo préprio autor.

Portanto, a definicdo dos clientes mais importap@ssa por um cruzamento das
correlagbes dos CLVs dos clientes com os DriveldBE.e C.T, os de melhor resultado, de
modo a categoriza-los de forma a diminuir os erosabela 28 apresenta a média do E(MC)

por faixas de correlagdo entre o cruzamento dos Movers. Neste cruzamento, os clientes
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mais relevantes encontram-se nas categorias ladabzno canto inferior direito da tabela e
sdo destacadas em negrito. Percebe-se que a sefagdica clara, visto que a maior média
do E(MC) néo se encontra na faixa de maior coré@ate ambos os Drivers. Contudo, 0s
clientes menos importantes sdo de facil localizagésicionados nas faixas cruzadas de forte
correlagdo negativa em ambos os Drivers. No tatata faixa, sublinhada na tabela,
representa 701 clientes da empresa, sendo queo4figas, totalizando gastos de marketing
de R$ 42.263,44, ou 10,7% dos gastos totais deatiagkno periodo 74. Este valor equivale
a R$ 1.612.087,71 do INDC descontado no periodsteD@0odo Eyfier ivpe Seria de R$
1.921.700,23 (ja descontando o somatorio dos Clossatientes perdidos), gerando o SHV
de R$ 850.331,77 e um LE de 2,26. Portanto, fiaeach importancia na correta selecao de

clientes e alocacgbes dos investimentos de markptidgm impactar no SHV.
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5 CONCLUSOES

Este estudo teve como objetivo aprofundar o motiEdoico dos autores Schulze,
Skiera e Wiesel (2012) que relaciona o CE ao SHY ipeio da adicdo de métricas
financeiras e de Drivers de Valor ao modelo tedrRara tanto, uma empresa do setor de
agroquimicos foi utilizada como objeto de pesqéseve as métricas CLV, por meio do
produto entre DET e E(MC), CE e SHV mensuradakentificou-se que o CE da empresa,
apesar de uma pequena gueda na primeira metaderidd@de analise, esta em ascensao,
apresentando um valor de R$ 7.821.777,41 no pefidd&ontudo, a média d®(active)
vem decrescendo ao longo da série temporal, o rglieai uma tendéncia de aumento do
abandono de clientes da base da empresa. DestaanarieET médio, uma métrica derivada
do comportamento de compra dos clientes, vem dmmide e, por consequéncia,
influenciando a queda do CLV médio, apesar de eauatriavel base do célculo do CLV, o
E(MC), ter apresentado crescimento no mesmo periodo

Este fendbmeno de elevacdo do CE em um momento merdan do abandono de
clientes da base da empresa é explicado ao segmestas dados em clientes ativos e
inativos. A média dd&(active) dos clientes ativos € quatro vezes maior que elikrstes
inativos. Ja o DET médio é dez vezes maior nositelgeativos do que nos inativos, além de
se mostrar estavel ao longo da série temporaleDesto, mesmo com o DET &dactive)
meédio apresentando queda ao longo do tempo, as ameBmatricas nos clientes ativos
mostram-se estaveis para o0 mesmo periodo. Ja o )EMGrariavel que explica a ascensao
do CE no horizonte de tempo analisado. Ao longpeattodo, o E(MC) médio apresentou um
crescimento de 19% nos clientes ativos, enquargags inativos e elevacao foi somente de
5%. Logo, os clientes ativos da empresa ndo s® estintendo estavel seu numero de
transacdes no periodo, mas, também, estdo aumerdad de cada transacéo, elevando o
CE e o SHV, conforme apontado por Srivastava, Simeer Fahey (1999) como resultante do
segundo vetor de criagcédo de valor do SHV.

Deste modo, a analise dos dados aponta que a eng@sguisada vem passando por
um processo involuntario de selecado de cliente® an@dquisicdo dos mesmos tem papel
chave, corroborando com os resultados sobre a férmia da aquisicdo de clientes para a
elevacédo do CE encontrados por Schulze, SkieraesalN{2012). Este processo poderia ser
melhor explorado se fosse feito de forma ativdjzatido-se dos Drivers de Valor como
parametros de selecéo. A influéncia dos Driver¥aler Internos e Externos sobre o CE era

um dos objetivos deste trabalho, buscando ideatificais Drivers possuiam a capacidade de
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explicar as alteragbes da variavel dependentemigsir meio dos Drivers de Valor, o CE
poderia ser projetado, bem como o SHV, elevandopitancia estratégica da métrica ao
identificar potenciais oscilacdes futuras do vaemercado da empresa.

As andlises dos Drivers de Valor selecionados jastbases de dados do historico de
consumo dos clientes retornaram cinco Drivers d¢adeie: um Interno, CLV.Emc; e quatro
Externos, P.AP, R.AA, C.T e E.PIBt. O primeiro driwelacionado ao E(MC), teve sua
explicacdo apresentada nos paragrafos anterioressraesponsavel pela elevacao do CE. Ja
os Drivers Externos apresentam diferentes moti@gsdois primeiros estéo relacionados com
a quantidade de areas cultivadas, mas ambos néseaparam boa capacidade de diferenciar
os clientes por meio das médias do E(MC), Driverim de maior relevancia, por faixas de
correlacéo, pois afetam de forma sistémica todasa te clientes da empresa.

Ja os dois ultimos apresentaram capacidade denltiar clientes por meio do E(MC)
médio através das suas faixas de correlacdo. @Qrorrto dos dois Drivers destacou que 42
clientes ativos, ou 9,8% dos clientes ativos, podentonsiderados de menor importancia, ao
apresentarem E(MC) médios baixos, e que eles @mdedsultar em uma economia de 10,7%
nos gastos gerais de marketing (MKT.Geral) case felesem “abandonados”. Tal economia
acarretaria em uma elevacao de 241% Bg-.. ;npc da empresa. Este resultado destaca que
a selecao dos clientes de forma ativa pode ocasenauma grande melhoria nas métricas
das organizagoes.

Esta constatacdo € importante, pois, no moment@,g., ;vpc € 0 SHV apresentam
uma tendéncia de queda, inclusive com valores iweggtara o SHV. Os resultados apontam
que, apesar do crescimento do CE no periodo, amsgaem MKT.Geral elevaram-se,
aumentando o INDC e baixando GE4f.., ;npc €, POr consequéncia, o SHV. Assim, fica
claro que no caso analisado a elevacdo do CE nmacages resultados esperados se néo for
acompanhada por uma racionalizacdo dos gastos gleranarketing.

O LE médio absoluto encontrado neste trabalho seximpa da média do setor
observada no estudo de Schulze, Skiera e Wiesdl2)2@ontudo, as oscilagdes no
CEqfter inpc» NOA e DEBT ao longo do periodo geraram uma anmpditelevada no LE, com
minima de -0,74 e maxima de 4. Assim, de certo madooscilacdes do LE refletem a
exposicdo da empresa as oscilacoe< B+, ;npc €, POr consequéncia, aos retornos dos
investimentos de marketing realizados. Portantplicm em uma reducao de desempenho do

terceiro vetor de criacéo de valor do SHV apontgosSrivastava, Shervani e Fahey (1999),
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demonstrando que neste caso as mudan¢a¥E Q.. ;vpc iMplicam em uma elevacao da
volatilidade e vulnerabilidade dos fluxos de calseempresa.

Portanto, as decisdes de investimentos de marketmggrande importancia para a
empresa estudada. Este trabalho também analistacac@o de recursos de marketing por
meio de um meétodo heuristico simples. Os resultddssestudos apontaram que 0 aumento
do namero de clientes adquiridos em detrimento rétisos elevaria o CE, mantendo o
mesmo gasto de marketing por clientes. Este resulareforcada pela conclusdo apontada
pelo cruzamento dos Drivers C.T e E.PIBt de quetengéo de clientes com baixos E(MC)
acaba por baixar o CE da empresa, pois nao trazestomo devido aos investimentos de
marketing realizados.

Deste modo, este trabalho estudou a relacdo erfiree @ SHV da Carvalho
Agroquimicos, constatando que tanto a utilizacddDdgers de Valor como métodos de
classificacdo dos clientes, quanto a maximizaca@ldeacado dos recursos de marketing,
podem contribuir para o objetivo de ampliar o SHVeste caso, os resultados ainda
corroboram com os estudos que afirmar a importadeiaaquisicdo de clientes para a
maximizacdo do CE. Os resultados também aprofunmmmétodos de gerenciamento da
base de clientes ao incluir os Drivers de Valor @oparametros de segmentacao,
possibilitando novas abordagens e controles dassad® marketing realizadas. Além disto,
tal resultado corrobora com os esforcos dos pesdpies em comprovar que as agles de
marketing podem elevar o Valor de Mercado da emapmessaltando a importancia da area

no campo da estratégia organizacional.
5.1 LIMITACOES E PESQUISAS FUTURAS

Este estudo possui limitagcbes que podem ser apaoasi como base para futuras
pesquisas. Inicialmente, o periodo de analise tov,cabrangendo somente nove trimestres.
Um pequeno espaco de tempo de analise acabar pamdpeso elevado a cada periodo
observado, podendo influenciar erroneamente agsoedaentre as diferentes variaveis por se
mostrar suscetivel a acontecimentos pontuais dodmerUma expanséo do periodo de analise
pode trazer maior estabilidade nas relacées adalisa apontar novos indicios. A utilizacao
do modelo estatico de mensuracao do CE é outrtalme. A pesquisa de Schulze, Skiera e
Wiesel (2012) foi realizada por meio do modelo diiéd, o que limita as comparacdes por

gerar valores absolutos maiores. A utilizacdo ddetmde Gupta, Lehmann e Stuart (2004)
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para mensurar o CE dindmico ira nivelar as pessguesa termos de método e permitir
conclusdes mais adequadas quanto & comparacatooesya

Acrescenta-se a como futura abordagem de pesquiizacdo de uma base de dados
agrupada por dias em vez de meses, de modo a &xploapacidade do modelo Pareto/NBD
na sua totalidade. O uso dos dadog,darredondados para zero casa decimal apds a virgula
impossibilita determinar com precisdo o periodaitfima transacdo do cliente, afetando o
desempenho do modelo. Assim, modificacbes nas égsago modelo Pareto/NBD séo
necessarias, de modo a viabilizar a calibragemnda base de dados com amplitudes t&o
elevadas e que acabam por gerar valores infindoEquacao 16, oriundos de razdes com
bases de valor elevado. Outra possibilidade set&rigacédo de todas as equacdes do modelo
de modo a trabalharem sem informacdes intervaldees,, ampliando os resultados
apresentados por FADER e HARDIE (2010).

Outros pontos possiveis de melhoria estdo reladgameaaos Drivers de Valor.
Primeiro, a utilizacdo de Drivers oriundos sometidepolitica econémica pode limitar os
resultados ao utilizar-se um leque restrito deavais. Novos estudos devem explorar outras
variaveis como Drivers Externos de Valor de modtinainuir possibilidade de um viés na
pesquisa. O aprofundamento da andlise estatistioalatao dos Drivers de Valor com o CE é
um ponto passivel de melhoria. Este trabalho se @testatisticas basicas de mensuracao da
relacdo e muitos outros testes de diagnostico eicantes, residuos e estabilidade das séries
podem ser realizados. Com resultados mais robustpsssivel determinar as variaveis de
maior influéncia sobre o comportamento de compmadiientes e utilizi-las para projecdes
das métricas das métricas de forma segura. Tambgmpsssivel identificar variaveis que
devem ser controladas ao longo das mensuracbesmjode a nao interferir nos dados,
conforme apontado por FADER e HARDIE (2007). Ouygomto que pode ser trabalhado em
relacdo aos Drivers de Valor é oriundo da condliatae que o cruzamento dos Drivers C.T e
E.PIBt apresentado na Tabela 28 ndo apontou qukeoses que possuem maior correlacéo
com estes Drivers possuem a maior média de E(M@jofAndar esta questdo pode gerar
novas abordagens de segmentacgéo de clientes guie@pcaramente quais os clientes mais
valiosos para a empresa em determinados cont&tdsive E(MC) também pode ser melhor
trabalhado, explorando a possibilidade de utilasawariaveis de custo que o compdem como
Drivers Internos.

Por fim, a exploragdo do LE em comparagdo com oM@ Mercado das empresas
ao longo do tempo pode ser explorada. O LE mersuiepactos que as alteracbes do CE

causam no SHV, uma métrica de mensuracao do Valdatcado. Empresas com um LE
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muito elevado acabam por apresentar oscilagbesaddevdo SHV entre periodos de
mensuragdo em decorréncia de pequenas alterac@s. dssim, elas possuem um risco néo
mensurado em decorréncia da sua estrutura de cg@pa® SHV. Uma analise longitudinal

destas variaveis pode aumentar a compreensao al@igetie SHV e Valor de Mercado e

quanto as alteracdes nas variaveis de calculo dbiHactam realmente na relacao.
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ANEXO A - TABELA DOS DADOS DOS DRIVERS EXTERNOS

Periodo | E.PIBa | E.PIBt | M.IC-Br | M.PRAWM | M.Soja | CE.Dolar| CE.Exp | CE.mp | C.T RAA | PAP

2007.01T 153,97 136,75 97,7261  117,4405 266,1168 2,0374 13.802,62 9.281,40 64.770,723 2.276.245 46.212,6
2007.02T 152,16 138,94 96,1584  116,3608 276,4652  2,0238 12.570,62 9.542,35 65.929,7¢ 2.276.24% 46.212,6
2007.03T 164,49 140,39 99,8518  108,7950 323,8482  1,9753 12.862,11 9.878,44 67.160,34 2.276.24t 46.212,6
2007.04T 164,88 142,84 97,5943  113,9402 407,7002  1,7584 14.552,3C 11.424,5€ 70.477,64 2.276.245 47.411,2
2008.01T 162,87 145,32 1054912  116,6850 483,393C  1,6823 15.791,77 13.287,95 73.645,523 4.762.90% 47.411,2
2008.02T 168,04 148,06 111,8504  117,0382 493,484C  1,6886 16.558,6€ 15.029,43 78.459,72 4.762.90% 47.411,2
2008.03T 173,7 150,36 111,1276  118,1068 482,989¢  1,7126 17.920,85 15.566,6C 80.412,2S 4.762.90Z 47.411,2
2008.04T 169,05 144,09 113,1776  369,4778 343,6011  2,2431 15.505,81 13.586,8¢ 83.121,05 4.762.902 47.674,4
2009.01T 162,7  141,7 108,6415  863,2511 3459761  2,2492 12.509,52 10.361,5¢ 85.504,61 4.775.272 47.674,4
2009.02T 161,88 144,43 111,5655  844,6107 404,147¢  2,1073 12.399,94 9.557,77 86.694,03 4.775.272 47.674,4
2009.03T 160,91 148,11 105,6713  671,5804 378,0752  1,9110 12.555,51 10.494,7¢ 89.534,47 4.775.272 47.674,4
2009.04T 168,75 151,73 102,6586  107,4959 384,2357  1,7159 13.608,65 12.218,1C 90.252,7¢ 4.775.272 47.415,7
2010.01T 174,11  154,7 105,0627  115,0981 352,8788  1,7671 15.533,6¢ 13.969,54 91.654,81 4.787.641 47.415,7
2010.02T 176,14 157,03 101,4915  120,6887 344,8428 1,8122 15.896,1€ 14.519,84 91.412,2¢ 4.787.641 47.415,7
2010.03T 169,2 158,57 109,8451  123,0005 369,1226  1,7806 16.926,9C 15.738,4C 94.116,47 4.787.641 47.415,7
2010.04T 174,47 159,89 128,0761  142,2640C 476,1692  1,6738 18.761,0¢ 16.295,04 96.408,9¢ 4.787.641 49.872,6
2011.01T 179,65 161,16 1459575  161,4129 513,8171  1,6539 20.190,8¢ 17.433,4¢ 99.784,52 5.582.137 49.872,6
2011.02T 174,75 162,07 141,9474  161,6651 491,4196¢  1,6088 21.281,3¢ 19.064,42 104.175,5( 5.582.137 49.872,6
2011.03T 179,52  162,1 138,3051  153,689C 479,9677  1,6502 22.037,62 19.373,04 107.581,6( 5.582.137 49.872,6
2011.04T 192,05 162,08 136,0608  137,2758 449,0225  1,7754 21.598,3¢ 19.525,61 111.610,27 5.582.137 50.885,2
2012.01T 165,6 162,52 131,4612  134,9952 475,1611  1,7726 21.586,3C 18.996,3¢ 116.255,57 5.243.272 50.885,2
2012.02T 175,46 162,78 142,0246  133,848¢ 516,0624  1,9770 19.683,12 18.914,2C 119.927,8 5.243.27Z 50.885,2
2012.03T 185,85 163,74 152,5234  132,8582 590,677C  2,0312 19.704,6¢ 17.471,33 123.779,97 5.243.272 50.885,2
2012.04T 181,73 165,01 1452925  134,6053 565,9776  2,0302 20.148,72 19.190,78 133.115,0Z 5.243.272 53.565,8
2013.01T 187,59 165,64 138,9117  132,3955 544,4167 2,0125 19.929,87 20.099,47 140.260,8Z 9.603.42¢ 53.565,8
2013.02T 194,18 168,32 145,6765  134,1027 532,0875 2,0881 20.135,3t 20.087,3¢ 150.818,97 9.603.42¢ 53.565,8
2013.03T 187,33 167,82 150,9421  136,2067 493,8394  2,2768 19.759,71 19.883,32 163.369,8% 9.603.42¢ 53.565,8
2013.04T 186,44 168,56 143,6696  142,4715 498,8062  2,2476 20.917,0¢ 19.927,22 172.537,77 9.603.42¢ 56.398,6
2014.01T 193,07 168,84 156,7990  139,8898 509,5363  2,3858 19.49544 19.918,05 186.316,2C 10012822 56.398,6
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ANEXO B - TABELA DOS DADOS DOS DRIVERS INTERNOS

Periodo |CLV.DET |CLV.Emc |CLV.Pactive | MKT.Geral | MKT.Aq |MKT.Ret |MKT.Total [ MKT.Ativ |MKT.Agn |MKT.Retn | MKT.Pern

2012.01T 191 3.241,60 0,55 94.330,40 22.959,87 70.115,91 187.406,19 440 34 406

2012.02T 1,54 3.182,39 0,48 95.374,25 10.973,73 29.557,56 135.905,54 347 21 326 114
2012.03T 1,51 3.239,79 0,47 121.651,21 1.258,28 39.048,15 161.957,65 345 35 310 37
2012.04T 1,43 3.097,11 0,45 105.329,66 1.390,01 19.710,35 126.430,02 343 44 299 46
2013.01T 1,49 3.181,75 0,46 98.722,38 10.514,78 31.607,94 140.845,10 386 49 337 6
2013.02T 1,46 3.320,80 0,45 87.548,80 17.117,60 45.948,66 150.615,06 408 49 359 27
2013.03T 1,42 3.571,13 0,44 122.908,23 38.495,48 94.932,31 256.336,01 435 43 392 16
2013.04T 1,43 3.605,70 0,43 165.264,71 67.358,68 64.189,38 296.812,76 434 50 384 51

2014.01T 1,33 3.557,11 0,42 193.076,89 15.021,44 187.062,51 395.160,84 427 37 390 44
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ANEXO C - SCRIPT DO DET NO MATLAB

global pix tx T
r = parans(1); al pha = parans(2);
s = parans(3); beta = parans(4);
d=0. 0231447953232733;
maxab = max(al pha, beta);
absab = abs(al pha-beta);
t ol =1e- 8;
unmFones(si ze(plx));
paranm = s+um
i f al pha < beta
paran? = r+plx;
end
partl =
(((al pha”r).*(betans)/ gama(r))*gamua(r+plx))./ ((maxab+T) . (r+s+plx));
p_1=(maxab+T);
p_2=(al pha+T);

=(p_1./p_3);

t2 = ((p_4."(r+plx)).*(p_5."(s)));
absab == 0

pf 1=( maxab+T) ./ ( maxab+t x) ;
Fl1=(pf1).~(r+s+plx);

F2=1;

el se

pf 2=(maxab+T) ./ ( maxab+t x) ;

Fl=hyper geon(r+s+plx, paran®, r +s+plx+1, absab. / (maxab+t x) ). *((pf2).(r+s+plx)
F2=hyper geon(r +s+plx, paran®, r +s+plx+1, absab. / (maxab+T,;

end

det 1=(al pha. *r).*(beta.”s).*(d.(s-1)).*gamua(r +plx+1);

det 2=Kummer U(s, s, (d. *(bet a+T))) %;

det 3=((al pha+T).~(r+plx+1)). *ganmma(r);

part 3=s./(r+s+plx);

part 4=( F1- F2);

part5=(part 3. *part4);

part 6=(part 2+part5);

part7=(part 1. *part6);

det 4=-1 og(part7);

det =(det 1. *det 2) ./ (det 3. *det 4) ;

' (HUNTLEY, 2011b)
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ANEXO D — TABELAS DA SECAO 4.4 POR FAIXAS DE FREQUENCIAS

E(MC) Médio
Freq. | 50 | 53 | s | s0o| e | e | e8] 71 | 74
0 241478 241365 246239 238008 246480 259038 275330 281597 275520
1 3187,00 319415 316834 3.027,79 320650 327544 351530 351856 3.397,92
2 333478 319692 327037 3.03281 315618 335519 433264 368341 369507
3 4.838,57 4.783,44 538395 4.602,72 457956 4.760,41 453561 5.131,44 4.800,21
4 351757 289819 321295 416745 382693 400828 386743 488488 523775
5 430074 430709 354025 3.922,82 381425 420891 490336 440616 425994
6 499333 467426 470675 440808 468142 478383 461337 482572 451447
7 11.187,51 8.331,93 7.180,45 4.730,85 6.785,03 6.552,73 5.739,55 4.678,26 4.944,86
8 1.860,61 4.378,84 193543 3.872,32 1.753,51 2.307,06 2.500,79 3.205,07 2.359,99
9 4991,88 4.62397 5.680,74 2.929,77 159124 1.771,18 5.072,12 3.575,47 5.999,52
10 2.462,32 348291 3.030,70 3.362,00 5.024,18 3.899,69 3.364,76 2.920,71 1.952,70
11 4.132,58 3.237,89 4.208,83 4.254,16 7.855,99 8.105,32 7.208,92 3.298,88 3.286,93
12 513,56 2.186,76 2.946,08 4.432,23 3.757,38 466496 5.648,51 11.295,16 8.936,56
13 3.338,94 3.326,47 2.563,97 3.688,34 1.221,44 158548 3.283,68 3.768,72 6.563,56
14 5.537,65 1.642,91 2.613,48 2.056,14 3.487,50 1.424,67 748,76 2.335,59 2.675,52
15 7.583,38 5.772,47 456032 4578,11 3.114,64
16 149522 463898 463389 264116 186529 266064 141445 127522 1.951,99
17 4.106,94 748000 7.541,80 501319 6033,81 9.808,69
18 123702 124233 124778 708886 127049 19.50816 523424 3.486,00 3.484,97
19 5.092,46 1.245,01 5.311,59 1.342,76
20 154371 308662 3290,10 3271,85 891558 1362,18 2.895,41
21 16.853,49 192790 1.930,86 1.935,17 2.580,32 5.194,76 13.144,38 6.825,46
22 5.197,62 3.334,61 3.954,34 5.336,98
23 13.914,28 14.749,00 2.000,21 13.839,87 1.191,64
24 13.447,09 13.288,75 13.291,86 5.574,50 13.421,54 13.939,26 7.462,37
25 6.093,07 6.080,86 14.841,57 1.781,78 2.149,75
26 14.625,93 16.242,98
27 5.843,94 14.263,96 1.518,73
28 14.362,35 1.500,98
29 5.424,74 13.598,70 14.848,00
32 529922 13.788,73
35 3938742 483481 17.499,84
36 7.607,36 7.59530
37 37.721,37 7.576,62 469826 18.347,24
38 4.774,41 18.011,56
39 7.733,40 4.759,24
40 35.760,81
41 7.766,96
43 37.478,16 7.744,22
45 38.085,63
46 8.020,17
47 45.031,92
49 8.008,52
50 45.755,38 7.932,41
53 50.744,89

55 50.589,06
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DERT Médio

Freq. 50 53 56 59 62 65 68 71 74
0 0,65 0,49 0,46 0,49 0,49 0,46 0,45 0,44 0,39
1 1,32 0,94 1,03 0,95 1,06 1,05 0,94 0,96 0,93
2 2,05 1,50 1,34 1,28 1,24 1,25 1,17 1,20 1,05
3 2,58 2,14 2,20 1,64 1,74 1,76 1,63 1,56 1,54
4 3,15 2,86 2,17 2,79 2,45 2,74 2,22 2,03 1,75
5 391 3,00 3,30 2,70 2,48 181 2,50 2,39 2,08
6 4,71 3,96 3,68 3,36 2,88 2,64 2,39 2,36 2,23
7 521 4,17 3,43 3,94 4,37 3,56 3,38 3,06 2,84
8 5,94 5,28 4,54 4,23 4,36 3,90 3,84 391 3,40
9 5,79 4,34 5,80 2,90 5,10 4,89 4,31 4,62 3,65
10 6,33 4,37 4,45 2,06 3,73 3,25 3,30 3,22 2,30
11 7,27 7,90 4,81 6,21 7,16 6,80 6,82 6,70 5,99
12 8,38 7,58 7,06 8,04 7,23 6,90 7,31 5,60 4,98
13 8,45 7,14 7,84 5,62 4,01 4,04 4,79 4,62 4,69
14 6,82 4,39 4,17 6,64 5,57 4,78 2,10 5,26 5,16
15 11,81 6,89 8,44 11,75 8,16
16 10,09 8,10 5,88 3,93 4,06 6,01 3,12 191 3,53
17 8,76 8,04 741 7,88 10,35 10,79
18 9,35 6,19 3,45 5,66 0,70 15,21 9,98 7,37 6,84
19 10,42 15,61 10,12 12,62
20 13,75 9,97 8,28 6,35 8,26 9,12 12,73
21 11,43 13,49 11,11 6,97 9,98 9,01 12,33 10,07
22 9,42 9,16 10,99 6,68
23 9,83 8,47 12,80 11,53 15,29
24 11,49 10,10 8,09 9,78 2,58 9,65 4,92
25 14,32 12,31 12,25 11,93 10,26
26 12,45 14,59
27 13,55 12,54 12,32
28 12,91 12,19
29 13,78 13,05 12,38
32 14,72 13,80
35 18,95 15,41 14,53
36 23,28 18,44
37 18,20 19,57 15,69 14,88
38 15,44 14,27
39 20,49 15,19
40 19,04
41 20,80
43 19,44 20,51
45 19,76
46 21,37
47 19,82
49 21,97
50 20,34 20,55
53 20,90
55 20,58
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CLV Médio
Freq. 50 53 56 | s0 | e | 65 68 71 74
0 157579 117086 1127,89 116519 121423 118545 4952 124354 108110
1 298988 218727 255211 229392 330584 317539 3833 351686  2.98580
2 603940 378959 3.384,37 289456 323547 373152 3LBD 465538  4.127,30
3 911673 7.81109 1125916 527257 649244 81444825980  7.24939  6.06196
4 1059855 7.35578 6.854,50 1461499 0938461 12149802200 1439105 13.020,10
5 1562023 1127906 837481 866435 714400 5596,86.13286 999207  7.70957
6 2568026 10.66823 17.877,52 1395048 1274999 10837914287 915590  7.30324
7 5759702 2472693 17.581,39 11.060,77 28.60680 23D4617.04956 9.044,24  9.526,82
8 1220212 3500484 1196830 1867425 820616 84697048547 1271677 951181
9 2172606 1430955 4002388 301157 1015859 1880536.69572 27.67357  32.446,05
10 1479832 1482187 1175145 814961 2451580 120031277515 997227  3.366,59
11 3490585 1713419 1233282 1843879 5515067 508374237352 19.07312 1642992
12 430247 1743839 1931036 49.32900 30.82566 37H554221117 84.279,11  61.688,80
13 2776619 2342408 17.33926 2228173 428886 7469,32.68610 2300079  37.613,86
14 47.031,06 925983 1549236 1476200 2274933 74094.431,17 1591938  16.830,10
15 96.821,12 3806034 3230926 56.85405  25.227,94
16 1571663 4333490 3618299 1439945 1012145 188546340334 97158 871141
17 35.959,38 6015842 5584993 40.509,16 46.80750 IE245
18 1156222 769267 430409 6401236 89451 2080556973922 2568693  23.834,23
19 5306258 1943251 47.141,15  17.404,65
20 2143782 3121034 2065223 2447476 8298797 13827 36.845,44
21 19271315 2601091 2146010 1347934 24.796,63 96B0 194.461,27 64.788,86
22 4895207 2949533 3539151 3583402
23 136.81542 127.686,94 2560497 159.574,99 18.223,20
24 154.449,51 134.154,63 107.56353 3624886 34.613,15.11669 10.270,96
25 87.281,84 7482536 18177525 2135636 22.057,94
26 182.074,61 274.697,47
27 7916574 178.92527 18.713,39
28 185.448,96  18.293,94
29 7477103 177.529,32 183.860,85
32 77.97956 190.233,03
35 746.313,90 7449059 254.22018
36 177.132,33 140.093,09
37 686.666,25 148.255,17 7369525 272.947,28
38 7370861  256.973,99
39 158.425,51 72.300,60
40 681.044,87
a1 161584,17
43 728.690,13 158.858,21
a5 752.535,08
16 171.384,16
47 892.511,61
49 175.956,01
50 930.628,06 163.015,76
53 1.060.776,69
55 1.041.354,11




P(active) médio

Freq. 50 53 s6 | 50| e | e 68 71 74
0 0,43 0,35 0,33 0,33 0,34 0,32 0,32 0,31 0,29
1 0,53 0,43 0,46 0,45 0,48 0,46 0,45 0,45 0,45
2 0,64 0,54 0,51 0,50 0,49 0,48 0,45 0,44 0,43
3 0,67 0,60 0,63 0,55 0,55 0,55 0,57 0,55 0,54
4 0,73 0,68 0,62 0,68 0,68 0,69 0,64 0,59 0,55
5 0,80 0,72 0,70 0,61 0,59 0,50 0,57 0,55 0,55
6 0,85 0,79 0,76 0,73 0,68 0,61 0,58 0,58 0,52
7 0,85 0,76 071 0,71 0,73 0,70 0,61 0,61 0,60
8 0,84 0,77 071 0,68 0,67 0,72 0,69 0,70 0,65
9 0,80 0,68 0,74 0,49 0,77 0,70 0,74 0,64 0,62
10 0,74 0,69 0,61 0,39 0,57 0,52 0,60 0,61 0,41
11 0,85 0,79 0,74 0,82 0,96 0,98 0,96 0,97 0,96
12 0,97 0,95 0,91 0,85 0,93 0,84 0,89 0,78 0,65
13 0,98 0,89 0,82 0,79 0,57 0,60 0,68 0,69 0,66
14 0,75 0,55 0,57 0,66 0,67 0,53 0,28 0,70 0,70
15 1,00 0,98 0,96 0,98 0,95
16 0,94 0,83 0,64 0,49 0,38 0,59 0,28 0,26 0,49
17 1,00 1,00 0,96 0,98 0,98 0,96
18 0,87 0,64 0,38 0,59 0,09 1,00 1,00 1,00 0,97
19 0,99 1,00 0,99 0,95
20 0,98 0,90 0,82 0,68 0,84 0,99 1,00
21 0,97 0,98 0,87 0,59 0,97 0,99 0,97 0,98
22 0,99 0,97 0,94 0,79
23 0,79 0,73 1,00 1,00 0,94
24 0,99 0,92 0,77 0,83 0,28 0,71 0,51
25 1,00 0,94 1,00 0,97 0,85
26 1,00 0,98
27 1,00 1,00 0,99
28 1,00 0,99
29 1,00 1,00 0,97
32 1,00 1,00
35 1,00 1,00 1,00
36 1,00 0,88
37 0,99 0,95 1,00 1,00
38 0,99 0,98
39 1,00 0,99
40 1,00
a 1,00
43 1,00 0,99
45 1,00
46 1,00
47 1,00
49 1,00
50 1,00 0,96
53 1,00
55 0,99
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ANEXO E — CLV MEDIO POR RECENCIA E FREQUENCIA POR P ERIODO
ANALISADO

Média do CLV por Frequéncia e Recéncia no periodo®

CLY Média

Recéncia s
Frequéncia

Média do CLV por Frequéncia e Recéncia no periodo®b

CLV Media

Freguéncia

Recéncia



112

Média do CLV por Frequéncia e Recéncia no periodotb

CLY Média

Recéncia o
Freguéncia

Média do CLV por Frequéncia e Recéncia no periodo®%

CLY Média

Frequéncia

Recéncia
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Média do CLV por Frequéncia e Recéncia no periodo

CLY Média

Recéncia s
Frequéncia

Média do CLV por Frequéncia e Recéncia no periodo

CLW Medio

Frequéncia

Recéncia
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Média do CLV por Frequéncia e Recéncia no periodo8

CLY Média

Recéncia o
Freguéncia

Média do CLV por Frequéncia e Recéncia no periodol7

CLY Média

Frequéncia

Recéncia
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Média do CLV por Frequéncia e Recéncia no periodo47

CLY Média

Frequéncia

Recéncia



