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Resumo

Qual o valor real de um cliente? Apesar de existirem divergéncias com relagdo a propria conceituacéo
da expressdo “valor do cliente”, o conhecimento de quanto cada um deles efetivamente vale para uma
empresa pode ser uma poderosa ferramenta na definicdo das estratégias empresariais. A relevante
importancia social e o acelerado crescimento do segmento de telefonia celular no Brasil nos ultimos
anos o elegem como importante campo de estudos para este tema. Para isto, 0 que se procurou neste
estudo foi investigar se haveria uma correlagao estatistica entre o aumento da base total de assinantes
de duas das maiores operadoras do pais, Vivo e TIM, e seus respectivos valores acionarios e de mercado,
no periodo compreendido entre 2006 e 2010. Também se procurou criar indices preditivos a partir
das possiveis correlacdes, através de calculos de regressao linear. As correlagcdes foram verificadas,
porém de forma intensa e positiva para a Vivo, enquanto que de forma mais suave e negativa para a
TIM, o que leva a conclusdo de que efetivamente existe relac&o entre as varidveis, mas outros fatores
estratégicos também contribuem de forma significativa para aumentar o valor de uma operadora, além
do crescimento de sua base de clientes.

Palavras-chave: Marketing. Valor. Cliente. Telefonia Celular.

Abstract

What is the real value of a customer? Although there are even divergences about the real concept of
“customer value”, the knowledge of how much each one is worth for a company may be a powerful
tool in the definition of organization strategies. The relevant social importance and the fast growth
of the cellular telephony segment in Brazil during the last years elect it as the perfect field study for
this theme. For this, what this study wanted was to investigate if there would be a statistic correlation
between the raise of the total customer basis of two of the country’s largest operators, Vivo and TIM,
and their respective actions and market values, during the period comprehended between 2006 and
2010. It was also the intent here to try to create predictive indices from these possible correlations,
through linear regression analysis techniques. The correlations were verified, but in an intense and
positive form for Vivo, while in a negative and softer way for TIM, which leads to the conclusion that,
although there are effective relations between the variables, other strategic factors also contribute in a
significant way to raise the value of a telephony company, besides the growth of its base of customers.
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Clancy e Shulman (1994) iniciam seu livro
Mitos do marketing que estdo matando seus ne-
gocios com um divertido cartum em que um men-
digo, em um banco de praca, diz a outro que “ia
muito bem - um bom escritorio, carro da empre-
sa, sala de refeicdes executiva - quando eles atre-
laram meu saldrio ao retorno que eu conseguiria
para o orcamento de marketing”. Os autores con-
cluem sua obra afirmando que mais da metade
dos gerentes indagados por pesquisas recentes
ndo acreditam que a maioria dos programas de
marketing produza retorno sobre investimentos.
Os motivos seriam a errada opcdo por mitos, pal-
pites e esperancas, porque o marketing é muito
mais ciéncia do que arte, existindo atualmente
cada vez mais dados e instrumentos que possibili-
tam aumentar drasticamente a taxa de sucesso de
uma empresa. E um dos mistérios relativos a este
sucesso seria: quanto realmente vale um cliente?
Esta deve ser uma das perguntas mais importantes
do marketing e, simultaneamente, também uma
das mais dificeis de responder, pois este conhe-
cimento pode representar toda a diferenca entre
perdurar ou perecer para uma empresa. Mesmo
assim, as organizacdes operam com diferentes in-
dicadores, avaliacdes e indices, muitas vezes até
sem qualquer cientificidade ou critério racional,
tentando sempre estimar o potencial valor de um
cliente para sua operacédo, para poder estabelecer
suas estratégias.

O mercado brasileiro de telefonia celular
constitui um excelente campo de estudos para
este tema. A forte competitividade, que se
traduz na busca dos clientes, tem se acentuado
cada vez mais a partir da formacdo de grandes
grupos de telecomunicagcdes maoveis, com bases
consolidadas de milhdes de clientes. Além disso,
recentemente, o Brasil rompeu a barreira de 100%
de penetragdo de telefonia celular (mais de um
aparelho celular por habitante, com 107 telefones

para cada grupo de 100 habitantes), superando
até mesmo os Estados Unidos (com 102 celulares
para cada 100 habitantes), de acordo com os
dados da
Intelligence (divulgados pelo portal especializado

consultoria internacional Wireless
em telecomunicacdes IDG Now!), demonstrando
gue o pais é efetivamente um dos maiores (e mais

desejados) mercados mundiais do setor.

Tais fatos demonstram que esta ferrenha
competicdo apenas tenderd a se acirrar, pois as
operadoras agora terdo que tirar clientes de suas
concorrentes, ja que o mercado esta se tornando
cada vez mais escasso e disputado.

Diferentemente de outras conceituagdes
qgue definem o valor do cliente como a soma
do gue ele pode gastar com uma empresa, esta
analise procura relacionar diretamente, e de
forma estatistica, o quanto a entrada de um novo
cliente afeta o valor de mercado percebido desta
empresa, bem como quais seriam as tendéncias
estatisticas de crescimento ou reducédo das bases
de clientes e valores de mercado das principais
operadoras do pais para os proximos periodos.
Em busca destas respostas, foram analisadas as
evolucdes das bases de clientes e dos resultados
na Bolsa de Valores e de valor de mercado das
operadoras Vivo e TIM, no periodo compreendido
entre 2006 e 2010.

Em termos tedricos, a mensuracdo é um dos
grandes aliados dos administradores na moderna
tomada de decisdo. Farris et al. (2007) enfatizam
que, provavelmente, nenhuma métrica é perfeita,
recomendando que os profissionais de marketing
utilizem “painéis” de métricas combinadas, poden-
do visualizar de forma mais ampla as dindmicas de
mercado e utilizando uma medic&o para verificar as
outras, minimizando os possiveis erros cometidos e
maximizando a precisdo de seu conhecimento. Por-
tanto, quanto mais apurada for a métrica com que



uma empresa consiga avaliar a representatividade
real de um cliente frente ao seu empreendimento,
mais confortavel, segura e embasada tendera a ser
a tomada de decisado de seus administradores.

Um dos maiores problemas em uma sociedade moderna
resulta do fato de que muitos dos conceitos que medem
0 estado de assuntos importantes ou sdo conceitos inven-
tados e longe da intuicdo ou s&o tratados por ferramentas
estatisticas complexas e igualmente discrepantes da intui-
cao e do senso comum. (CASTRO, 2006, p. 118)

Em termos praticos, o aumento da base de
clientes é essencial para o desenvolvimento das
operadoras por permitir o aumento de suas receitas
totais e ganhos de escala na manutencao de suas
bases (ao dividir os custos de atendimento, por
exemplo). Também por reforcar o apelo publicitario
e de comunicacdo, pois atua na percepcao de
qualidade dos seus prospects e pode influencia-
los, ao divulgar guantas pessoas estdo optando
pelos seus servicos, por exemplo. Acrescida a
estas possibilidades, a criacdo de um indicador
gue relacionasse o quanto a entrada de um novo
cliente reflete diretamente no valor de mercado
da empresa se mostra interessante por simplificar
e facilitar as andlises gerenciais sobre o retorno de
seus investimentos.

Constata-se também que a telefonia celu-
lar é extremamente importante para o Brasil por
ser a principal responsavel pelo desenvolvimento
das telecomunicacdes na ultima década, princi-
palmente em funcdo da forte concorréncia que
se estabeleceu no segmento. Em quinze anos de
presenca no Brasil, a partir do inicio da década de
1990, o numero de telefones celulares ultrapas-
sou o de telefones fixos, representando uma das
mais altas taxas de crescimento no mundo. Se-
gundo a Pesquisa Nacional de Amostra de Domi-
cilios (IBGE - PNAD, 2009), divulgada no site es-
pecializado Teleco, 31% dos domicilios brasileiros
possuiam telefone celular e 51% tinham telefone
fixo em 2001. Este quadro se inverteu a partir de

O aumento da base de
clientes ¢ essencial para
O desenvolvimento das
operadoras por permitir o
aumento de suas receitas
totais e ganhos de escala
Na Mmanutencao de
suas bases.

2004, sendo que, em 2009, 78,5% dos domicilios
possuiam aparelho celular, contra apenas 43,1%
com telefone fixo. Além disso, ndo podemos es-
guecer o enorme beneficio que o telefone celular
pode representar as camadas menos favorecidas
da populacdo, pois, em 2009, entre os domicilios
com renda inferior a dez salarios minimos, 76,6%
possuiam telefone celular e somente 38,3%, te-
lefones fixos. Este fator se deve provavelmente
a atratividade do sistema pré-pago da telefonia
celular para as familias de menor renda, além dos
incomensuraveis beneficios agregados ao servi-
co como mobilidade, servicos de dados, internet
movel e recursos dos aparelhos (fotografias, vi-
deo, musica, music players etc.).

Analisando o quadro competitivo das ope-
radoras celulares no Brasil, fica ainda mais evidente
a importancia de se conhecer o valor de seu clien-
te, em func&o da distribuicdo do marketshare no
final de 2010, pois 99,7% (202.230.517 usuarios)
do mercado atual estavam em poder de apenas
quatro operadoras, e com uma distribuicdo relati-
vamente equilibrada: Vivo (29,7%), Claro (25,4%),
TIM (25,2%) e Oi (19,4%), de acordo com os dados
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oficiais do site da Agéncia Nacional de Telecomu- destas colocagbdes, feitas por uma das maiores

nicacdes (Anatel). E com a penetracdo superando referéncias mundiais no assunto, verifica-se que é
100%, todas disputam praticamente os mesmos muito importante para a organizagdo de sucesso
clientes (variando apenas em funcdo de sua atu- estabelecer pardmetros vélidos para avaliar o valor
acdo geografica). Desta forma, em um cenario de seu cliente.

qgue tende a se tornar cada vez mais competitivo

e dificil, guanto mais informacdes sobre o valor do
cliente se tiver em maos, mais facilmente os gesto- 2 Valor do Cliente

res poderdo tomar suas decisdes estratégicas.

. ~ Rust, Zeithaml e Lemon (2001, p. 16) definem

1 Organizacoes e Resultados .
valor do cliente de uma empresa como o total dos
valores de consumo do cliente ao longo de seu ciclo

de consumo, naguela empresa. Os autores pontuam

Segundo Kotler (2009), o marketing reali- que este valor, embora nao represente o valor

zado com qualidade demanda pesquisa cuidadosa total da empresa (que também compreende seus

sobre a oportunidade no mercado € a preparacao ativos fisicos, suas competéncias e propriedade

de estimativas financeiras baseadas na estratégia . . o
9 intelectual), € o componente mais importante

proposta que indiguem se os retornos atenderiam )
T . A do seu valor total. Isto ocorre porque os clientes
0s objetivos financeiros da empresa. O autor ) - ) )
o existentes sao simplesmente a fonte mais certa e
aponta que os mercados se caracterizariam por . . L .
o o confidvel de receitas futuras e a administracdo de
abundancia de fornecedores e marcas, existindo L o
. 3 seus valores é vital para a tomada de decisodes,
uma escassez de clientes, e ndo de produtos, e o
) ) o podendo resultar em significativa vantagem
afirma que, devido ao esforco de aquisicdo de o ]
) . . competitiva em seu segmento. Esta € uma era em
novos clientes, as empresas precisam analisar se fund q 3 ; do. d
L , ) que profundas mudancas estdo acontecendo, de
o Custo de Aqguisi¢cao do Cliente (CAC), ou seja, o R _ )
. . ) - forma cada vez mais rapida e irreversivel e com o
investimento realizado para a conversdo daquele _ o
) . B : acelerado desenvolvimento tecnoldgico, produtos
cliente serd coberto pelos “Lucros no Ciclo de
. . Y . vém e vao, mas o0s clientes permanecem. Por
Vida do Cliente” (LCVC), ou seja, o lucro total que P

aquele mesmo cliente proporcionara & companhia. iSO, a geréncia esta historicamente mudando seu
foco do valor de marca para o valor do cliente
(RUST et al, 2001). Isto é importante também

para compreender o momento de crescimento

Outro dado importante citado por Kotler, a partir
de uma pesquisa do Technical Assistance Research
Program (TARP), é que o custo incorrido para

atrair um novo cliente é cinco vezes maior que o econdbmico do Brasil, pois as classes econdmicas

custo para manter um cliente fidelizado, e destaca de menor poder aquisitivo estdo tendo acesso a
gue é necessario para as empresas estimar o custo bens que, anteriormente, encontravam-se fora de
da perda dos clientes (KOTLER, 2009). O autor seu alcance de consumo. E as empresas brasileiras
acredita que uma empresa n&o vale mais do que terdo que entender e se adaptar rapidamente a
o valor vitalicio de seus clientes, e que o ideal do esta nova realidade, especialmente aquelas de um
marketing ¢ conhecer tdo bem seu cliente-alvo mercado tdo dinamico e competitivo guanto o
gue as barreiras para sua conversdo deixassem das telecomunicacdes moveis, em gue cada novo
de existir, a ponto de até se poder dispensar o cliente é altamente valioso e, justamente por isso,
seu esforco de vendas (KOTLER, 2003). A partir extremamente disputado.
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QUADRO 1 - Tendéncias a longo prazo

Velha economia > Nova economia
Bens > Servicos
Transacoes > Relacdes

Atrair Clientes
Foco no Produto

Reter clientes

\

Foco no cliente

VALOR DA MARCA

Y

VALOR DO CLIENTE

FONTE: Rust et a/. (2001)

Rust et al. (2001) estabelecem que, neste
momento de transicdo destas tendéncias, o valor
do cliente é dindmico e para competir no futuro, as
empresas precisam cada vez mais focar em seus
clientes, devendo, em conjunto, observar se seus
principais concorrentes também buscam fazer o
mesmo. Este mesmo raciocinio de gue o foco das
empresas deve passar do interno para o externo
é colocado por Day (2011), pois, em uma era tao
turbulenta e competitiva, somente as organizacdes
com qualificacdes superiores para compreender,
atrair e reter clientes poderdo criar estratégias
para oferecer mais valor aos seus consumidores
e, desta maneira, alinhar-se com as mutaveis
exigéncias do mercado. O autor também assinala
gue estas empresas sdo as capazes de identificar
e alimentar seus clientes valiosos e que ndo tém
medo de desencorajar os clientes que drenam
seus lucros, por sua inconstancia e por ser caro
demais atendé-los. Estas tendéncias vém cada vez
mais se confirmando, com o aumento do numero
de promocdes diferenciadas pelas operadoras,
especialmente voltadas aos clientes de maior
consumo de telefonia e servicos moveis agregados
(os chamados heavy users), inclusive chegando a
realizar ofertas de aparelhos celulares gratuitos,
desde que condicionados a permanéncia do cliente

na base da operadora por um determinado periodo.

Y

3 Valor do Cliente versus

Valor para o Cliente

Day (2011) afirma que, de cadeias de valor
(fluxo de processos unilateral passando das
empresas para os clientes), atualmente se passa
a ciclos de valor (processo bilateral de reforco
continuo, com as empresas interagindo com os
clientes, definindo, desenvolvendo e entregando
valor e recebendo seus feedbacks, em uma
construcdo continua). Colocacdes como esta
ajudam a compreender a relacdo entre o valor do
cliente (0 que ele representa para a empresa) e
o valor percebido pelo cliente (o que a empresa
representa para o cliente), conceitos distintos,
porém profundamente interligados e dependentes.
A empresa somente perdura se os clientes
acreditarem na proposta de valor da mesma e
consumirem seus produtos e servicos em vez dos
da concorréncia e eles (os clientes), por sua vez,
acabam se constituindo no principal valor (ativo)
para a organizagao.

Gale (1996) define valor do cliente como a
qualidade percebida pelo mercado ajustada pelo
preco relativo de seu produto, conceituacdo que
se aproxima daqguela do valor percebido pelo
cliente, de Day (2011). Esta distincdo (e possivel
confusdo) também foi abordada por Ledo e Mello
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(2008), que enunciam trés conceitos de valor
associados a clientes: o primeiro é relacionado
ao custo e beneficio, ou seja, a diferenca entre
os valores que o cliente obtém (beneficios
funcionais e subjetivos) comprando e usando
um produto e os custos (dinheiro, esforco, custo
fisico ou psiquico) de que ele dispde para obter
este produto. O segundo, relativo as métricas de
marketing, refere-se ao valor que um individuo
tem para uma organizacdo, durante toda a sua
vida util enquanto cliente. E o terceiro, baseado
na psicologia social, aborda o aspecto do valor
relativo a existéncia humana em suas relacdes
sociais, assumindo que as pessoas alcancam seus
valores pessoais por meio de agdes especificas,
dentre elas, o consumo. Os problemas relativos
a definicdo destes conceitos comecam pela
propria terminologia adotada, na traducdo dos
originais para a lingua portuguesa. Em inglés,
enquanto o segundo conceito é chamado de
customer equity ou lifetime customer value, o
primeiro e o terceiro s&o ambos chamados de
customer value. Se o primeiro conceito aparece
agora como valor para o cliente (até mesmo nos
manuais de marketing), é a vez de os outros dois
serem apresentados com um mesmo nome: valor
do cliente. A terminologia de “valor do cliente”,
relativa ao segundo conceito, surgiu na traducado
do livro de Rust, Zeitham e Lemon (2001). Por sua
vez, a terminologia de “valor do cliente”, relativa
ao terceiro conceito, foi sugerida por Ledo e Mello
(2008, p. 39), sob o argumento de “que se se
discutem os valores relativos aos proprios clientes,
entdo estes sé podem ser do cliente”. Resumindo
e esclarecendo, temos as seguintes definicdes: (1)
“Valor para o cliente” - valor(es) da empresa para
o cliente; (2) “Valor do cliente” - valor do cliente
para a empresa e (3) “Valor do cliente” - valores
pessoais e intimos do cliente. Cada definicdo
tem sua area, momento e contexto proéprios de
aplicacdo. O item abordado no presente estudo,
neste caso, refere-se entdo ao segundo conceito
apresentado por estes autores.

O marketing &
uma arte sutil, gue
demanda sensibilidade
oara avaliar sua

efetividade.

O marketing é uma arte sutil, que demanda
sensibilidade para avaliar sua efetividade. Clancy
e Shulman (1994) afirmam gque ndo se dispde de
instrumentos para se medir o marketing, como
0S que possuimos para medir a velocidade de
um furacdo ou a intensidade de um terremoto.
Farris et al. (2007) dizem que o marketing, apesar
de sua importancia, € uma das funcdes menos
compreendidas e mensuraveis das empresas,
chegando a representar, somado aos custos da
area de vendas, 10% ou mais dos or¢gamentos
operacionais, em uma imensa quantidade de
organizacdes. Por isso, eles sugerem a utilizacdo
de diferentes formas de mensuracdo em conjunto,
para aumentar a precisdo e o conhecimento a
respeito de seus mercados. Farris (2007, p. 164),
inclusive, define Valor de Duracdo do Cliente (VDC)
como o “valor atual de fluxos de caixa futuros
atribuidos ao relacionamento com o cliente”,
alinhado com o conceito ja anteriormente citado
de Kotler (2009), de Lucros no Ciclo de Vida do
Cliente (LCVC). Um dos principais usos do valor de
duracdo do cliente seria subsidiar decisdes sobre
a prospeccdo, segundo os autores, pois somente
com uma completa compreensdo de como se
darad seu relacionamento financeiro com o cliente
recém-adquirido é que a empresa poderd tomar
uma decisdo embasada, econdmica e realista
quanto aos custos totais que serdo necessarios
para promover sua aquisicao.




4 Metodologia de Pesquisa

4.1 Caracterizacao da Pesquisa

Apesar de este artigo demonstrar possiveis
pontos de relacdo com a pesquisa descritiva e
explicativa, trata-se de, fundamentalmente, de um
estudo exploratério (de acordo com seu objetivo)
e documental/ndo experimental (de acordo com a
sua coleta de dados), de teor quantitativo (na busca
de representatividade estatistica) e longitudinal
(de acordo com a classificacdo temporal). Também
apresentou uma peguena fase bibliografica (apenas
para a sua contextualizacdo e para a elaboracdo de
seu referencial tedrico).

As unidades de analise serdo as operadoras
de telefonia celular do mercado brasileiro. Como
o seu valor de mercado também pode ser
influenciado por outras varidveis que ndo somente
o aumento de clientes, o foco do presente estudo
serd apenas verificar se existe correlacdo estatistica
especificamente entre a variacdo/crescimento
destas duas variaveis. O método cientifico utilizado
para esta investigacdo sera o hipotético-dedutivo,
definido por Lakatos e Marconi (2001, p. 106)
como aguele “gue se inicia pela percepc¢do de uma
lacuna nos conhecimentos, acerca da qual formula
hipoteses e, pelo processo de inferéncia dedutiva,
testa a predicdo da ocorréncia de fendmenos
abrangidos pela hipdtese”.

4.2 Populacdao e Amostra

A amostra selecionada é composta por duas
das principais operadoras atuantes no Brasil: a Vivo
(controlada pela espanhola Telefdonica e composta
pelas subsidiarias Telesp, Tele Sudeste, Tele Leste e

CRT)ea TIM (controlada pelaitaliana Telecom Italia
Mobile e composta pelas subsidiarias TIM Sul, TIM
Maxitel e TIM Nordeste). A populacdo considerada
seria 0 conjunto de todas as operadoras celulares
do Brasil até 2010, que sdo, além destas, a Claro
(controlada pelo grupo mexicano América Movil
e composta pelas subsididrias Americel, ATL, BCP
Nordeste, Claro Digital e Tess), a Oi (controlada
pela portuguesa Portugal Telecom com outros
sdcios e gue agora engloba as antigas Telemar,
Brasil Telecom e Amazdnia Celular) e as menores
CTBC, Sercomtel e Unicel (Aeiou).

Estas duas empresas (Vivo e TIM) foram
escolhidas por seu tamanho e relevancia no pais e
no segmento, pois somadas representam mais de
55% do mercado, em termos de ndmero atual de
clientes. E atendéncia de crescimento de todos estes
grandes players ainda deverd impactar e intensificar
a absorcdo de operadoras menores pelas maiores.
Optou-se apenas por excluir as duas outras maiores
operadoras (Claro e Oi) do estudo por limitacdes
que serdo descritas a seguir, e as operadoras
menores também n&o foram consideradas para a
analise, pois apresentam maiores flutuacdes em
suas bases, além de operarem em reduzidas areas
geograficas e possuirem menor capacidade de
investimentos e impacto sobre o mercado como um
todo, o que muda (e muito) seu perfil de atuacéo.
Como a tendéncia das menores €& que sejam
gradualmente absorvidas pelos grandes grupos em
funcdo de sinergias e ganhos de escala, o que ja foi
citado anteriormente, optou-se por focar o estudo
apenas Nos grupos.

Como foi calculadamente selecionada, de
acordocomocritérios previamente estabelecidos para
a busca da otimizacdo dos resultados esperados,
a classificacdo da amostra é ndo probabilistica
e intencional (ou de selecao racional), que é
definida, de acordo com Richardson (1999, p. 161),
como aguela em gue “os elementos que formam a
amostra relacionam-se intencionalmente de acordo
com certas caracteristicas estabelecidas no plano
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e nas hipodteses formuladas pelo pesquisador”. A
hipdtese, no caso, € a de que o aumento da base
de clientes de um grupo de telefonia aumentaria
proporcionalmente o valor de sua acdo.

4.3 Coleta e Tratamento de Dados

A coleta de dados das bases historicas das
operadoras foi efetuada via a fonte oficial gover-
namental de informacdes sobre telecomunicacdes,
o site da Agéncia Nacional de Telecomunicacdes
(Anatel). A coleta de dados dos valores histéricos
mensais das operadoras se deu via informacdes do
site oficial ligado ao mercado de acdes da Bolsa de
Valores de S&o Paulo, a Bovespa, extraidos por meio
da utilizacdo da ferramenta eletrénica Economati-
ca. Ambos os dados sdo considerados secundarios,
devido a sua prévia disponibilizacdo nestas fontes.
O seu tratamento estatistico e analitico foi entéo
procedido com o auxilio da ferramenta de software
SPSS 170, onde se determinou a melhor forma de
se avaliar os dados. Também se utilizou as planilhas
Excel, do Microsoft Office para auxiliar nos calculos
e anadlises da hipdtese proposta para este artigo. Fo-
ram levantados os dados das variaveis relativos ao
periodo de 5 anos compreendido entre os anos de
2006 e 2010, pois foi a partir de guando os mesmos
comegaram a ser compilados e divulgados oficial-
mente pelo Governo Federal, e com a quantidade de
dados acumulados em 60 meses de evolucdo ja se
possuia volume e relevancia para suportar aceitaveis
verificacdes estatisticas.

Em seguida, foram procedidas analises com
base na estatistica descritiva, com a realizacdo de
calculos de correlacdo e regressao linear simples. A
modalidade de analise foi a definida por Gil (2008,
p. 163) como bivariada, pois € o caso daguelas
pesquisas que, “‘mesmo sem definir relacdes de
dependéncia procuram verificar em que medida as
varidveis estdo relacionadas entre si”. Apds a co-
leta, os dados foram devidamente trabalhados, na

sequéncia de operacdes que sugerem Lakatos e
Marconi (2001, p. 166): “selecdo, codificacdo e ta-
bulacdo”, para a posterior analise e interpretacéo,
cuja eficacia, segundo as autoras, é que “determi-
nara o valor da pesquisa” (LAKATOS, MARCONI,
2001, p. 169). Utilizou-se de Coeficientes de Cor-
relacdo, como o de Pearson (paramétrico) ou de
Spearman (n&o paramétrico), que, de acordo com
Vieira (2003), sdo medidas do grau de associacdo
ou dependéncia entre duas variadveis.

4.4 Definicdo das Variaveis

Com base no referencial tedrico buscou-
se responder o seguinte questionamento: existe
uma relacdo direta entre o crescimento da base
de clientes de uma operadora de telefonia mo-
vel e seu valor de mercado? A hipotese H, (nula)
era de que ndo existe uma correlacdo estatistica
entre o crescimento da base de clientes de uma
operadora de telefonia moével e seus correspon-
dentes valores de mercado e acionario. A hipote-
se H, era de que existe uma correlagéo estatistica
entre o crescimento da base de clientes de uma
operadora de telefonia mdvel e seus correspon-
dentes valores de mercado e acionario. Caso H,
fosse comprovada, a intencdo complementar do
estudo seria a elaboragdo de indices de valores
de clientes e de possiveis modelos preditivos de
crescimento para as operadoras.

De acordo com Selltiz (1987, p. 1, grifo do
autor), “construtos sao as abstracdes que os cientistas
sociais consideram nas suas teorias. Para medir um
construto, precisamos primeiramente identificar uma
varidvel gue represente, de maneira mais concreta,
abstracdo”. Partindo desta definicdo, os principais
elementos considerados no escopo deste projeto (e
gue melhor representam estas abstracdes) s&o:

—  Construto: o valor do cliente das ope-
radoras de telefonia celular.



— Variavel independente: o nimero de segundo definicdo do site da Bovespa
clientes da base das operadoras. (201), secdo de Perguntas Freguen-

o tes, 2 - Mercado de Acgdes, é “um titulo
— Variaveis dependentes: o valor das o B
~ nominativo negociavel que representa,
acdes das operadoras na bolsa de ] N

para guem a possui, uma fracdo do ca-

valores e o valor total de mercado da ) i L
N pital social de uma empresa, significan-
operadora, segundo o Economatica. o ) L
do que este individuo é um dos soécios”.

— Variavel interveniente: a influéncia do L ] ~
) — Definicdo operacional: o valor das acdes
tamanho da base de clientes no valor - .
o utilizado para a consecucdo deste estu-
acionario (e no valor de mercado) da ) »
do foram niimeros (dados secundarios)
operadora. ) )
extraidos da Bovespa, sendo escolhidas

para analise as acdes do tipo PN, deno-

: minadas “Preferencial Nominal” e que
441 Base de clientes o o
priorizam o foco de seu proprietario no

retorno sobre o seu investimento.

— Definicdo constitutiva: a base de clientes

€ a soma do numero total de assinantes
. ) 4.4.3 Valor de mercado
de uma operadora de telefonia Mmovel,

tanto de clientes de planos pods-pagos

como de pré-pagos. No caso de um L o
o ) i —  Definicdo constitutiva: o valor de mer-
individuo possuir dois aparelhos celulares )
} ] cado de cada operadora é o valor total
ou chips de duas empresas, ele serd ) )
) . ) em reais estipulado para cada empre-
contado como dois clientes diferentes, - :
) ) sa, em funcdo de todos seus ativos,
um de cada operadora, pois cada cliente B o
) . ) operacdes e patrimonios.
equivale a uma linha de telefone madvel.

L ] ) —  Definicdo operacional: o valor de merca-
— Definicdo operacional: a base de clien- .
) do das operadoras estudadas € a conso-
tes de cada operadora celular foi me- ] . i ]
] ) ] i lidac&o de seu total patrimonial, calcula-
dida através do numero total de assi- . ; )
o ] do e compilado pela area de Indicadores
nantes (dados secundarios) extraidos o
o i de Mercado do software Economatica.
da fonte oficial do governo de informa- ) . . B
. Foi agregado a analise do valor da acdo
cHes sobre o setor, a Anatel. )
de cada empresa no sentido de buscar

enriquecer as analises deste estudo.

4.4.2 Valor de acdo

5 Apresentacdao e Andlise

de Dados

—  Definicado constitutiva: o valor da acédo é
o valor de transacdo estipulado para as

cotas das operadoras estudadas e lan- . o
A andlise se inicia com os dados da
cadas nas bolsas de valores, de acordo ) ) B o
B ) ) i operadora Vivo. Apods a obtencdo da sequéncia
com a regulamentacéao, leis e diretrizes B
i ) ) . de 60 meses (5 anos) da evolucdo da base de
do mercado financeiro nacional. Acao,
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clientes da operadora a partir do site da Anatel, extraiu-se também da base do Economatica as suas acdes de
classificacdo PN 4, com fechamento mensal na Bolsa de Valores de S&o Paulo. Também se procedeu a analise
de um dos Indicadores de Mercado do software Economatica denominado “Valor de mercado” consolidado,
que serd tratado neste artigo como “preco”, nas tabelas em que vier a constar. Ambos sdo medidos em
moeda nacional brasileira Real (R$), enquanto que a base de clientes é contabilizada pelo niumero total de
assinantes. De janeiro de 2006 a dezembro de 2010, o valor da acdo PN4 da Vivo subiu de R$ 35,87 para R$
48,45, e o numero de clientes subiu de 30.005.229 para 60.292.511, dobrando de tamanho e consolidando sua
posicdo como lider de mercado no Brasil. Isto resultou no seu valor de mercado total (“preco”) praticamente
qguadruplicado (1) de R$ 6,98 bilhdes para R$ 28,72 bilhdes no mesmo periodo, segundo dados do Economatica.
Analisou-se, entdo, a normalidade de ambas as curvas de dados para a determinacdo de utilizacdo de testes
parameétricos ou Ndo paramétricos, por meio do software estatistico SPSS Statistics 17.0.

TABELA 1 - Resultado de testes de normalidade para dados da operadora Vivo

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

Estatistica DF Sig. Estatistica DF Sig.
Clientes 177 60 ,000 884 60 ,000
Acao ,079 60 ,200° ,979 60 ,404
Preco 181 60 ,000 ,921 60 ,001

a. Correcao de Significancia Lilliefors

* Este € um limite inferior da significancia real.
FONTE: Os autores (2011)

Analisando os resultados da TAB. 1, percebe-se que somente a sequéncia de dados relacionada
ao valor de “acdes” teria uma distribuicdo normal, com nivel de significancia acima de 0,05 (0,2 e 0,404,
respectivamente), sendo as demais distribuicdes ndo normais. Dessa forma, optou-se por uma posterior
avaliacdo de teor ndo parameétrico, utilizando-se para isto o Coeficiente de Correlacdo de Spearman, conforme
se pode verificar na TAB. 2.

TABELA 2 - Resultado de testes de correlacdo para dados da operadora Vivo

Clientes Acao Preco
Coeficiente de Correlacao 1,000 ,745** ,629**
Clientes Sig. (bicaudal) . ,000 ,000
N 60 60 60
Coeficiente de Correlagao ,745** 1,000 ,890**
rho de . ) :
Acao Sig. (bicaudal) ,000 . ,000
Spearman
N 60 60 60
Coeficiente de Correlagao ,629** ,890** 1,000
Preco Sig. (bicaudal) ,000 ,000
N 60 60 60

** Correlacao é significante ao nivel de 0.01 (bicaudal).

FONTE: Os autores (2011)



Estudando-se os resultados obtidos apds o
teste de Correlacao de Spearman e expostos na
TAB. 2, rejeita-se a hipodtese nula de ndo correlacdo
e se percebe gue existe correlacdo entre os dados
devido ao valor calculado para os Sig. (todos
zero) para um nivel de significancia de 0,01. Desta
forma, verifica-se que o nivel de correlacdo entre
o numero de clientes e o valor da acdo da Vivo é
positivo e intenso, com o valor de 0,745, ou seja,
74,5% de influéncia do crescimento do numero de
clientes sobre o aumento do valor final da agao.
Também ¢é positiva a correlacdo entre a base de
assinantes e o valor patrimonial da empresa, apesar

de apresentar menor intensidade, com indice de
0,629, significando 62,9% de influéncia do aumento
do numero de clientes sobre o crescimento do
valor de mercado indicado da empresa.

A partir destes resultados, e comprovada,
como se desejava, a correlacdo entre as variaveis,
buscou-se entdo, por meio de um modelo de
regressado linear, estabelecer uma formula preditiva
integrada para a evolucdo da base de assinantes
e o crescimento do valor da acdo da operadora
Vivo. Procedendo-se a esta construcdo também
no software estatistico SPSS, chegou-se aos
resultados elencados na TAB. 3.

TABELA 3 - Resultado de Testes de Regressao Linear para Operadora Vivo

Coeficientes Nao Padronizados

Coeficientes Padronizados

Modelo
B Erro Padréo
(Constante) 11,471
1
Clientes 5,377E-7

a. Varidvel Dependente: acéo.

3,972 ,000
717 7,823 ,000

FONTE: Os autores (2011)

Utilizando os dados aqui obtidos, a formula preditiva integrada entre valor de acdo e nimero de clientes
para a operadora Vivo se constitui, entdo, na seguinte:

Valor da Acéo Vivo = 11,471 + 5,377E-7 x (Numero de Clientes Vivo)

Aplicando a formula, é possivel gerar interessantes visualizacdes: por exemplo, para chegar ao valor de
R$ 50,00 cada acéo, a Vivo deveria amealhar 71.655.198 clientes, aproximadamente 19% a mais do que possuia
em dezembro de 2010. Também se calcularia que, ao atingir a marca de 100 milhdes de clientes, sua acdo
deveria estar cotada a R$ 65,24, sendo que, em dezembro de 2010, cada acdo sua valia R$ 48,45, segundo a
Bovespa.

A férmula para a previsdo do valor de mercado (“preco”) seria:

Valor do Preco Vivo = 3,229E9 + 326,254 x (Numero de Clientes Vivo)

Usando a férmula, verifica-se que, para chegar ao valor patrimonial total de R$ 30 bilhdées, a Vivo
deveria atingir o total de 82.055.699 clientes. Também se calcula que, ao atingir a marca de 100 milhées de
clientes, seu valor patrimonial estimado seria aproximadamente de R$ 35.854.400.000.
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Com relacdo a operadora TIM, um fato de inicio ja chama a atencdo: diferentemente da Vivo, o valor da sua
acdo PN TCSL 4 caiu no periodo investigado, apesar de sua base de clientes ter aumentado consideravelmente.
Em resumo, as acdes desceram de R$ 7,00 a R$ 5,35, ao passo que o numero total de clientes mais que dobrou,
passando de 20.512.073 a 51.027.625, representando 25,14% do total de usuarios de celulares do pais no final de
2010. Isso gera uma disputa, palmo a palmo, da vice-lideranca nacional com a Claro, que possui, por sua vez,
51.637.685 clientes, 25,44% do total do Brasil, no mesmo periodo. Porém, segundo o indicador de mercado do
Economatica, o seu valor de mercado total (“preco”) praticamente dobrou no intervalo estudado, de R$ 7.2
bilhdes para R$ 14,7 bilhdes. Procedendo-se, a seguir, com a analise da normalidade das curvas de dados para
a operadora TIM, tem-se como resultado os niUmeros que sdo apresentados na TAB. 4.

TABELA 4 - Resultado de testes de normalidade para dados da operadora TIM

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estatistica DF Sig. Estatistica DF Sig.
Clientes ,078 60 ,200° ,970 60 ,141
Acdo ,074 60 ,200° 973 60 ,215
Preco 109 60 ,073 ,967 60 ,103

a. Correcao de Significancia Lilliefors.

* Este € um limite inferior da significancia real.

FONTE: Os autores (2011)

Observando os resultados da TAB. 4, percebe-se que todas as sequéncias de dados apresentam
distribuicdes normais, com niveis de significancia acima de 0,05 (0,2; 0,2; 0,073; 0,141; 0,215 e 0,103). Optou-se,
entdo, por uma posterior avaliacdo de teor paramétrico, utilizando-se o Coeficiente de Correlacdo de Pearson,
conforme se pode verificar na TAB. 5.

TABELA 5 - Resultado de testes de correlacdo para dados da operadora TIM

Correlacoes

Clientes Acao Preco

Correlacdo de Pearson 1 -,501** -,382**
Clientes Sig. bicaudal ,000 ,003

N 60 60 60

Correlacdo de Pearson -,5071** 1 743%*
Acéo Sig. bicaudal ,000 ,000

N 60 60 60

Correlagc&o de Pearson -,382** ,743** 1
Preco Sig. bicaudal ,003 ,000

N 60 60 60

** Correlacdo ¢ significante ao nivel de 0.01 (bicaudal).
FONTE: Os autores (2011)
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Estudando os resultados obtidos apds o teste de Correlacdo de Pearson e expostos na TAB. 5, rejeita-se a
hipdtese nula de ndo correlacdo e se verifica que, de fato, existe correlacdo entre os dados devido ao valor
calculado para os Sig. (zero e 0,003) para um nivel de significancia de 0,01. Dessa forma, verifica-se que o
nivel de correlacdo entre o niumero de clientes e o valor da acdo da TIM é, surpreendentemente, negativo e
de média intensidade, com o valor de -0,501, ou seja, 50,1% de influéncia do aumento do nimero de clientes
sobre o decréscimo do valor final da acdo. Também é negativa a correlacdo entre a base de assinantes e o valor
patrimonial da empresa, apesar de apresentar menor intensidade, com indice de -0,382, significando 38,2,% de
influéncia do crescimento do numero de clientes sobre a reducdo do valor de mercado indicado da empresa.

Verificada esta inesperada correlacdo negativa entre as varidveis, fez-se o exercicio, através de um
modelo de regressdo linear, de estabelecer uma formula preditiva integrada para o aumento da base de
assinantes e a reducéo (!) do valor da acdo da operadora TIM, apenas para efeitos de andlise. Procedendo-se
a esta experiéncia, chegou-se aos resultados exibidos na TAB. 6.

TABELA 6 - Resultado de testes de regressado linear para operadora TIM

Coeficientes Nao Padronizados Coeficientes Padronizados
Modelo T Sig.
B Erro Padréo Beta
(Constant) 7,500 ,587 12,782 ,000
1
Clientes -7,472E-8 ,000 -,501 -4,408 ,000

a. Varidvel Dependente: acdo.

FONTE: Os autores (2011)

A formula preditiva integrada entre o valor de acdo e o nimero total de clientes para a operadora TIM
€ a seguinte, entdo:

Valor da Acdo TIM = 7,5 - 7,472E-8 x (Numero de Clientes TIM)

Utilizando a formula, pode-se também realizar curiosos exercicios: por exemplo, ao amealhar 71.655.198
clientes (quantidade que a Vivo deveria ter para cada acdo sua valer R$ 50,00, como simulado anteriormente),
a TIM teria o valor de cada acdo cotado a R$ 215, quase vinte e cinco vezes menor. Também utilizando a
formula, calcula-se que, ao atingir a marca de 100.374.733 clientes, a acdo da TIM valeria zero (1) reais.

Ja a férmula para a previsdo do valor de mercado (“preco”) da operadora é:

Valor do Preco TIM = 2,052E10 - 175,656 x (Numero de Clientes TIM)

Por meio da férmula, verifica-se, surpreendentemente, que quando a TIM atingisse a marca de 116.819.238
clientes, seu valor patrimonial estimado seria de zero (1) reais. Sabe-se que, tanto este valor, como o da acdo
acima, de zero reais, ndo sao factiveis, porém apenas uma tendéncia apontada pela correlacdo. Estudos mais
aprofundados devem ser feitos a partir destas constatacdes, como serd visto no préximo item.

FAE, Curitiba, v.17,n.1, p.180 - 197, jan./jun. 2014

193



194

Consideracoes Finais,

Limitacdes e Recomendacdes

Fica evidente a importancia de se salientar
as limitacdes encontradas no decorrer da
elaboracdo deste artigo. Inicialmente, este estudo
visava contemplar a analise dos quatro maiores
grupos de telefonia celular do Brasil, Vivo, TIM,
Claro e Oi, responsaveis por mais de 99% dos
clientes do pais. A primeira dificuldade foi com a
obteng¢do dos dados relativos ao crescimento das
operadoras, contornada depois pela obtencéao
deles por meio de uma profunda investigacdo
do site da Anatel, até se conseguir chegar a uma
determinada area de extracdo de informacdes
onde se mostrou possivel gerar esta evolucdo para
o periodo desejado. Porém, outra limitacdo logo se
apresentou: a aglutinacdo dos dados da Oi Celular,
englobando as empresas Telemar e Brasil Telecom,
além da ndo adicdo dos valores da Amazodnia
Celular (adquirida posteriormente) a este grupo;
e da Telemig Celular a Vivo (também adquirida
em seguida). Estes fatores foram corrigidos e
ajustados, de forma a n&o virem a prejudicar as
posteriores analises, mas entdo outra dificuldade se
apresentou: as acdes de Brasil Telecom e Telemar
se apresentavam separadas na Bovespa, bem
como aglutinadas entre si, no caso da operacdo
movel e da operacdo fixa de cada uma, conjugadas.
Como isto geraria uma distorcdo nesta analise, por
ndo englobar operacdes fixas, apenas as celulares,
optou-se por retirar a Oi da amostra considerada.
Fator semelhante ocorreu com a operadora Claro,
controlada pela América Movil: suas acdes, que
se encontram disponibilizadas apenas na Bolsa
de Valores de Nova York, contemplam operacdes
de diversos segmentos, incluindo telefonia fixa e
até mesmo negdcios do setor de televisdo, entre
outros, o que impossibilita a analise direta do
crescimento de seu valor apenas em funcdo da
evolu¢do da base de clientes da marca de telefonia
movel Claro no Brasil. Desta forma, ficam ambas

como sugestdes para possiveis futuros estudos
neste sentido, desde que se torne possivel a
obtengdo dos dados nos formatos necessarios
para atingir tais objetivos.

As principais conclus®es a gque se chegou a
partir da realizacdo deste estudo foram:

1 - Existe uma correlacdo entre valor da empresa e
aumento de sua base de clientes.

Apesar de ndo se desejar correr o risco de
uma possivel generalizacdo, e de somente duas
empresas terem sido aqui analisadas, verificou-se
gue existe uma forte tendéncia de ligacdo entre o
valor da acdo de uma empresa e o aumento de seu
numero de clientes. Ou seja, ndo sdo meros fatores
isolados, aleatodrios e independentes. O presente
fato deve ocorrer devido ao acompanhamento da
opinido publica e principalmente dos investidores
sobre o desempenho das operadoras e sua
subsequente busca pelos papéis daguelas gque
se apresentam com o0s melhores prognodsticos
de crescimento futuros. Isto ficou mais evidente
no caso da operadora Vivo, cujo crescimento
de base rendeu dividendos aos seus acionistas,
evidenciado a partir de uma forte correlacdo
estatistica verificada. Porém, isto n&o ocorreu
simplesmente devido ao aumento do numero de
seus clientes, mas de uma possivel série de fatores
integrados. Mais pormenores sobre estes fatores
serdo detalhados nos proximos itens conclusivos.

2 - A mera aquisicao de clientes ndo é garantia de
valorizacdo de uma operadora.

Mesmo parecendo contradizer a conclusao
anterior, ndo é o que acontece. Como se sabia
anteriormente, a partir do estudo da teoria
estatistica, a correlacdo entre duas varidveis nao
implica necessariamente em uma relacdo de
causalidade. Ou seja, apesar do consumidor ser
um ativo estratégico vital para o sucesso de uma
organizacao, o fato de uma empresa valer mais ndo
seria decorrente apenas do aumento de sua base
de clientes, pura e simplesmente. Por isso, verificou-
-se que, mesmo a base da operadora TIM tendo
crescido significativamente (cerca de duas vezes
e meia), o valor de suas acdes caiu drasticamente



(quase um terco) no periodo analisado. E, mesmo
assim, continuou se apresentando um fator
correlacional entre ambas as varidveis, apesar
deste inesperado efeito invertido. Qutro ponto
interessante é que, diferentemente da correlacédo
positiva constatada no caso das acdes da Vivo,
que se mostrou forte (coeficiente de 0,745), a
correlacdo negativadasacdes da TIMseapresentou
significativamente mais fraca (coeficiente de
-0,501). O valor de mercado da empresa, segundo o
indicador mercadoldégico do Economatica, porém,
também dobrou, acompanhando relativamente
o grau de crescimento de sua base de clientes.
Estes fatos, surpreendentemente, também podem
ajudar a originar novos estudos quantitativos que
aprofundem a compreensdo das razdes entre este
relacionamento que se apresenta estatisticamente
real e efetivo, mesmo que de forma inversa ao que,
de inicio, esperava-se encontrar nesta pesquisa.

3 - A aquisicdo de clientes faz parte de uma estra-
tégia integrada rumo ao sucesso.

Como visto aqui, a aquisicdo de clientes
apresentaria correlacdo com o valor de uma ope-
radora celular, porém nem sempre de forma forte
e positiva. O que isto quer dizer ¢ que a formula
de sucesso de uma operadora depende de diver-
sos fatores, tais como suas estratégias de cresci-
mento e fusdo/aquisicdo, expansdo para Nnovos
mercados e desenvolvimento de publicos-alvo,
sinergias, comunicacdo, publicidade e alinhamen-
tos internacionais, entre outros, que devem estar
plenamente integrados e concatenados sob um
mesmo “guarda-chuva” estratégico. Como no caso
da TIM, cujos problemas financeiros da Telecom
Italia em seu pais de origem e suas incertezas so-
bre a manutencdo das suas operacdes na América
Latina nos ultimos anos podem ter afetado mais
o valor de suas acdes do que seu intenso cresci-
mento de base de clientes no Brasil. Conseguira a
operadora reverter esta tendéncia? E possivel, por-
que, apesar desta queda no valor no periodo, suas
acdes parecem atualmente apontar uma tendéncia
de crescimento. E, no caso da Vivo, o fato de ter
efetivamente definido sua situacdo acionaria entre
Portugal Telecom e Telefdnica, além de apresentar

uma estratégia consistente e integrada para sua
atuacdo no Brasil (e também na América Latina),
da mesma forma impactou no aumento de seu va-
lor acionario e na sua consolidacdo na lideranca do
segmento, mesmo com o avanc¢o consideravel das
demais concorrentes. O futuro do mercado deste
segmento parece ser extremamente excitante em
termos de competicdo no Brasil.

4 - Novos estudos do tema se mostram necessarios
e de possivel (e relevante) interesse.

Como estas operadoras estudadas ndo apre-
sentaram uma tendéncia uniforme de crescimento
e uma evolucdo combinada de clientes-valor, n&o
foi possivel estabelecer um indice de crescimen-
to conjunto ou um efetivo fator preditivo geral do
segmento, que pudesse ajudar a indicar tendéncias
mais amplas, gerais e impactantes, neste caso. So foi
possivel desenvolvé-los individualmente, por ope-
radora, como foi aqui apresentado. Futuros novos
estudos no contexto do mercado maovel também
poderdo ser efetuados a partir destas perspectivas,
como o estabelecimento de valores diferenciados
para clientes de planos pré e pds-pagos, ou formas
de se conquistar completamente para suas bases
clientes que também possuem celulares de empre-
sas concorrentes, por exemplo. De qualquer forma,
ficam aqui as sugestdes para possiveis novas pes-
quisas neste sentido, tanto para o segmento anali-
sado de telecomunicacdes como para outros, que
possam ajudar a lancar novas luzes sobre a variacdo
do valor de uma empresa a partir do seu nimero de
clientes e também auxiliar a se medir efetivamente
o real “valor de um cliente” para a organizacado, de
forma simples e precisa, ao menos sob este prisma,
para fornecer melhores, mais assertivos e mais se-
guros subsidios para a tomada de decisdo de seus
lideres e gestores.
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