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RESUMO ESTRUTURADO

Introducdo/Problematizacdo: Os métodos de analise investimentos usuais contrapfem
resultados do fluxo de caixa esperado do projeto a dados parametros. H&, porém, uma questéo
subjacente: construcdo e a incerteza da efetivacdo do fluxo de caixa, dependente das vendas
futuras e da decisdo dos compradores. A decisdo geradora de receitas para a empresa é
dependente e vinculada ao relacionamento mantido com os clientes. Assim, a implementagédo
de acOes de gestdo dos relacionamentos com clientes, para manter a base de clientes e
aprofundar as relaces negociais devem ser analisadas como um investimento em clientes.

Objetivo/proposta: Este artigo pretende trazer uma reflexdo sobre a ligacdo entre o valor do
fluxo de caixa futuro de um projeto de investimento e o valor esperado do relacionamento da
empresa com sua base de clientes, no qual a fidelidade do cliente é um elemento para a
reducdo da incerteza inerente as previsdes de vendas. Trata-se de um ensaio teorico, que, a
partir de uma revisdo de literatura que visa contrapor as Oticas de financas e de marketing
sobre o tema retorno de investimentos, sumarizadas a partir de uma pesquisa bibliogréafica em
artigos e livros dessas areas.

Principais Resultados: S&o apresentados conceitos das areas envolvidas, bem como formas
de célculo de algumas das principais métricas de avaliacdo de desempenho e criacdo de valor,
tanto sob a 6tica financeira como sob a perspectiva de marketing, discutindo-se como essas
visdes se complementam, haja vista a forte dependéncia da firma da atracdo e manutencdo de
clientes, para a geracéo de lucros e bons retornos financeiros.

Consideracdes Finais/Conclusdo: Com a ascensdo das métricas voltadas para o cliente, as
medidas financeiras tradicionais de retorno do investimento ndo sdo mais suficientes para
avaliar o sucesso das firmas. No processo de criacdo de valor empresarial, a area de
Marketing fornece condicbes para a producdo e sustentabilidade, enquanto a de Financas
administra esse valor, buscando maximizé-lo, sendo, entdo, complementares.

Contribuicdes do Trabalho: Ao aliar conceitos e métricas desses campos teoricos, acredita-
se facilitar a integracdo das suas filosofias, contribuindo para a reducdo da lacuna que as
separa no dia-a-dia, em termos de foco e objetivos especificos com atritos e desgastes
desnecessarios, uma vez que essas areas sdo lados de uma s6 moeda: a geracdo de valor para
0s acionistas e clientes — um nédo existe sem o outro. Na medida em que se demonstre 0
relacionamento entre fundamentos destas disciplinas, se estara, também, contribuindo para o
avanco, a integracéo e evolucao do pensamento teorico na ciéncia da administracao.

Palavras-Chave: Desempenho; Métricas; Finangas; Marketing; Clientes.
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DA FIDELIDADE DO CLIENTE: reunindo metricas financeiras
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1 INTRODUCAO

O atual ambiente global dos negécios, dindmico e extremamente competitivo, requer
das empresas maior agilidade nas decisdes, racionalizacao de custos, flexibilidade e eficiéncia
operacional. Contextos econdémicos modernos de concorréncia de mercado exigem das
empresas maior eficiéncia na gestdo financeira de seus recursos, ndo cabendo indecisfes sobre
0 que fazer com eles.

A atividade financeira de uma empresa requer acompanhamento permanente de seus
resultados, de maneira a avaliar seu desempenho, bem como proceder aos ajustes e corregdes
necessarios. Assim, a informacao, rapida e precisa, especialmente sobre o dimensionamento
do fluxo de caixa, tem papel fundamental na cadeia de valor das empresas e em seus
investimentos, para que a tomada de decisdo e 0 seu gerenciamento sejam mais eficazes e
eficientes, antecipando-se as situacfes de mudancas provocadas pelo dinamismo atual dos
mercados.

O alto percentual de empresas que a cada ano sucumbem, sepultando consigo sonhos,
projetos, ideias, empregos e rendas, é extremamente preocupante, pois os efeitos negativos
extrapolam os seus limites, atingindo a todos seus stakeholders, ou seja, além dos empregados
e socios, também os fornecedores, 0 governo e a sociedade em geral.

E igualmente preocupante o grande nimero de projetos de investimentos que, em suas
projecdes e analises, sdo lucrativas e financeiramente viaveis e que, depois do investimento
inicial feito e posto em andamento, ndo demonstram essa viabilidade no mundo real, como
pode ser constatado ao se analisarem operacdes concedidas por bancos de desenvolvimento,
tal como o Banco do Nordeste do Brasil. Acredita-se que este fato se repita em outros bancos
de desenvolvimento, quer brasileiros, quer estrangeiros.

As anomalias que levam a essas situacfes, em geral, se referem a trés vertentes
principais, a saber: a) casos ma aplicacdo ou desvios de recursos, quando os investimentos
inicialmente previstos ndo foram totalmente realizados ou foram modificados; b) casos de
falta de qualidade no gerenciamento do projeto, que conduz a ineficiéncia no processo
produtivo e/ou no processo de comercializacdo; e, ainda, c) casos de deficiéncia na prépria
elaboracdo conceitual ou construcdo do projeto, por erro nas previsdes dos fluxos de caixa
resultantes da implementacédo do projeto, especialmente os fluxos de caixa operacionais.

E a respeito deste terceiro caso, especificamente, que trata este artigo, considerando-
se a grande importancia econdmica e social de analises que venham a contribuir para
amenizar as preocupagdes acima relatadas. Pretende-se trazer uma reflexdo sobre a ligagéo
entre o valor do fluxo de caixa futuro de um projeto de investimento e o valor esperado do
relacionamento da empresa com sua base de clientes, no qual a fidelidade do cliente é um
elemento para a reducdo da incerteza inerente as previsoes de vendas.



2 REFERENCIAL TEORICO

Considerando-se Finangas “a arte ¢ a ciéncia de gerir fundos” (GITMAN, 2002, p. 4),
o administrador financeiro pode ser, entdo, o artista responsavel pela gestdo recursos
financeiros em uma empresa, tanto em relacdo a aplicacdo de recursos no curto e no longo
prazo, como em se tratando da busca por recursos financeiros para financiar os investimentos
previstos. Bodie e Merton (2002, p.32), em uma conceituagdo mais formal, definem Financas
como “o estudo de como as pessoas alocam recursos escassos ao longo do tempo”. Pode-se,
portanto, resumir o objetivo basico da funcdo financeira como sendo prover a empresa de
recursos de caixa suficientes, de modo a respeitar e atender 0s varios COmMpromissos
assumidos e promover a maximizagdo de seus lucros e da riqueza do acionista.

Adicionalmente, Gitman (2002) apresenta trés atividades-chave do administrador
financeiro:

a. Planejamento e anéalise financeira - com sua visdo ampla e generalista, o administrador
financeiro influencia e assessora todos os outros departamentos das empresas, onde as
informacgdes sdo geradas e colocadas a disposicdo dos executivos para a tomada de
decisdes.

b. Tomada de decisbes de financiamentos - quando sdo decididos que tipos de recursos sao
mais propicios e quais as melhores fontes de recursos financeiros para os projetos da
empresa, bem como qual o momento adequado para se obter novos recursos, 0s quais
precisam ser adequados em termos de valores, tipos, custos e prazos, atentando-se para as
possiveis implicacdes ao longo do tempo.

c. Tomada de decisdes de investimentos — quando sdo avaliadas as oportunidades potenciais
de novos negodcios para a empresa ou expansdo dos atuais. “As decisdes de investimento
dos gerentes financeiros afetam significativamente o grau de sucesso das empresas, uma

vez que determinam em quais tipos de negodcios suas empresas se engajam” (GITMAN,;
MADURA, 2003, p. 5).

No que se refere a Gltima atividade-chave, o processo de avaliacdo e selecdo de
investimentos de longo prazo, de acordo com critérios definidos pela empresa, € chamado de
Orcamento de Capital (GITMAN; MADURA, 2003; ROSS, WESTERFIELD; JORDAN,
2000). Os autores alertam que também devem ser avaliados, pelo administrador financeiro, o
nivel e a composicao de todos os ativos da empresa, tanto os reais como os financeiros, tanto
0s ativos circulantes como os imobilizados, existentes e necessarios ao atingimento das metas
empresariais.

“A avaliagdo da magnitude, da distribuicao no tempo e do risco dos fluxos de caixa
futuros ¢ a esséncia do orgamento de capital” e das decisdes empresariais (ROSS,
WESTERFIELD; JORDAN, 2000, p. 39), pois os investimentos feitos destinam-se a obter
resultados, traduziveis em fluxos de caixa, capazes de gerar retornos superiores aos recursos
aplicados, para que possa haver crescimento da riqueza do investidor. No entanto, “esses
investimentos estdo sujeitos a riscos ou a incertezas”, alertam 0s autores Gitman e Madura
(2003, p. 5).

Os processos decisorios sdo quase sempre complexos, pelo fato de que, normalmente,
os reflexos da decisdo (sobretudo os beneficios, mas também os custos, muitas vezes) nao
estdo claramente especificados no momento da prépria tomada da decisdo. Para tentar reduzir



a incerteza quanto ao futuro, em geral buscam-se os dados disponiveis, mas como todo o
conhecimento e experiéncia do decisor, eles também se referem ao passado e, na melhor das
hipoteses, ao presente. E tudo o que se pode ter, para subsidiar a tarefa de prever o futuro,
onde as consequéncias da decisdo tomada e implementada se fardo sentir. E a conhecida
alusdo popular a encruzilhada do tempo: o ponto Unico e singular onde o passado tangencia o
futuro é o momento presente, que € o Unico instante em que € possivel efetuar uma acdo ou
tomar uma deciséo.

A complexidade aumenta nas decisdes financeiras, em virtude da prépria amplitude da
funcdo, face a extensa variedade de eventos que tem repercusses financeiras na vida
empresarial. Ross, Westerfield ¢ Jordan (2000, p. 214) apontam que o “processo de
orcamento de capital é mais complexo do que simplesmente decidir se compramos ou nhao
determinado ativo”, atribuindo esta complexidade a natureza estratégica da maioria das
decis6es financeiras, a sua durabilidade e a dificil reversdo das suas consequéncias (dado que,
em geral, sdo de longo prazo). A maior complexidade do processo decisorio na administragao
financeira também pode ser considerada decorrente das caracteristicas que distinguem as
decisOes financeiras das demais decisbes de alocacdo de recursos, segundo Bodie e Merton
(2002): seus custos e beneficios sdo distribuidos ao longo do tempo e, na maioria das vezes,
desconhecidos de antem&o ou mesmo incertos.

Neste contexto, a elaboragdo de um projeto de investimento desempenha um papel
importante na reducdo da incerteza e dos riscos envolvidos na tomada de decisdo, uma vez
que representa um esforco para reunir informacOes que possibilitem vislumbrarem-se
tendéncias e efetuarem-se previsdes, quanto ao comportamento futuro das variaveis
envolvidas, bem como a andlise da viabilidade econdmico-financeira do empreendimento
proposto.

Citando Ross, Westerfield e Jordan (2000, p. 214), “qualquer empresa tem um grande
namero de possibilidades de investimento” [...]. Algumas “opg¢des tém valor ¢ outras ndo. A
esséncia da administracdo financeira bem-sucedida é, naturalmente, aprender a identificar
quais tém valor e quais ndo tém”. Esta andlise guarda conformidade com a afirmativa de que o
projeto de investimento ¢ “a principal unidade de analise no or¢amento de capital” (BODIE;
MERTON, 2002, p. 36).

Existem muitos métodos para analise de investimentos. A grande maioria dos métodos
usualmente empregados avalia valores referentes ao tempo de retorno dos capitais aplicados,
0 volume do retorno monetario ou a taxa de retorno financeiro, contrapondo valores
previamente estabelecidos aos resultantes da analise do fluxo de caixa esperado do projeto
sob analise.

Em geral, autores renomados da area de administracdo financeira, a exemplo de
Gitman (2002), classificam as técnicas de analise de investimentos em dois tipos basicos: 0s
métodos “simples”, que sdo aqueles que ndo consideram explicitamente o valor do dinheiro
no tempo e os ditos “sofisticados” ou “complexos”, que consideram tal valor de modo
explicito, descontando (isto &, trazendo para a data do investimento, com base em célculos
financeiros) os fluxos de caixa projetados, usando uma taxa especifica. Essa taxa, chamada
na literatura financeira de taxa de desconto, taxa de retorno exigida, custo de capital ou custo

de oportunidade, ¢ “o retorno minimo que deve ser ganho sobre um projeto para deixar
inalterado o valor de mercado da empresa” (GITMAN; MADURA, 2003, p. 292)

De acordo ainda com Gitman e Madura (2003, p. 290), “as abordagens preferidas
integram procedimentos de valor no tempo, consideragdes de risco e retorno e conceitos de



avaliacdo para selecionar dispéndios de capital de acordo com o objetivo de maximizacgdo da
riqueza dos proprietarios da empresa”, razdo pela qual serdo aqui citadas apenas as trés
principais técnicas sofisticadas de andlise de projetos de investimentos, conforme os autores
consultados, que sdo: Valor Presente Liquido, Periodo de Payback Atualizado e Taxa Interna
de Retorno.

A ideia bésica do Valor Presente Liquido é verificar se o valor monetério atual dos
beneficios futuros, advindos do investimento feito, em termos do fluxo liquido de caixa
durante a vida Util do projeto, ¢ maior do que o capital investido, ou seja, “o Valor Presente
Liquido (VPL) de um projeto € 0 montante com o qual se espera aumentar a riqueza dos
atuais acionistas” (BODIE; MERTON, 2002, p. 181), pois “um investimento vale a pena
quando cria valor para seus proprietarios” (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2000, p. 214).
Os célculos do VPL se baseiam no célculo do valor presente, bastante conhecido em
matematica financeira. Quando o VPL € maior do que zero, hd a criacdo de valor para o
investidor, e, portanto, o projeto é considerado aceitavel e quanto maior o VPL, melhor é
considerado o projeto. Caso o VPL de um projeto seja menor do que zero, significa dizer que
o0 valor presente dos retornos a serem auferidos do investimento feito n&o ultrapassam o valor
aplicado, devendo tal projeto ser recusado. Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2000, p.
223), as empresas seriam “indiferentes entre aceitar ou ndo um investimento com VPL igual a
zero”.

O Periodo de Payback Atualizado, ou periodo de recuperacéo, € 0 tempo necessario
para a empresa recuperar o investimento inicial feito em um projeto, de acordo com as
entradas de caixa previstas e uma dada taxa de juros (GITMAN, 2002). Trata-se da
“sofisticacdo” de uma das técnicas mais conhecidas e usuais para avaliar investimentos — 0O
Periodo de Payback, para que possa considerar explicitamente o valor do dinheiro no tempo.
Ross, Westerfield e Jordan (2000, p.218) destacam a seguinte definicdo para Periodo de
Payback: “periodo exigido para que um investimento gere fluxos de caixa suficientes para
recuperar o custo inicial”. E uma técnica de facil entendimento, calculo rapido e que detém
um apelo popular, ja que o tempo é fator muitas vezes decisivo no mundo moderno e que,
muitos dos investidores sdo avessos ao risco, ou seja, demonstram preferéncia pela liquidez
em suas aplicaces financeiras.

Assim, quanto menor o Periodo de Payback Atualizado, melhor avaliado seréa o projeto
de investimento, pois mais cedo havera o retorno do capital investido. O projeto sob anélise
devera ser aceito caso seu periodo de recuperacdo nao ultrapasse o tempo de retorno maximo
estabelecido pelo investidor, sendo rejeitado se ultrapassar este parametro.

Os autores apontam diversas falhas nesta técnica, especialmente em sua versao
simples. Talvez a principal delas, e que permanece no Periodo de Payback Atualizado, ou
seja, nessa técnica o analista deixa de considerar, apos o periodo de recuperagéo, o restante do
fluxo de caixa do projeto, como se, apos esse lapso de tempo, 0 que venha a ocorrer com 0
empreendimento fosse irrelevante. A outra falha frequentemente apontada pelos autores
estudados reside no parametro de comparagédo do valor encontrado, que é fixado sem que haja
maior rigor financeiro (ROSS, WESTERFIELD; JORDAN, 2000; GITMAN, 2002;
GITMAN; MADURA, 2003).

A Taxa Interna de Retorno - TIR é definida por Ross, Westerfield e Jordan (2000, p.
223) como “a taxa de desconto que faz com que o valor presente de um investimento seja
nulo” e representa o ponto de equilibrio econdmico do projeto, onde “ndo ha criagdo nem
destruicdo de valor”. Os autores continuam, na mesma pagina, afirmando que “a TIR de um
investimento € a taxa exigida de retorno que, quando utilizada como taxa de desconto, resulta



em VPL igual a zero”. Gitman e Madura (2003), por sua vez, consideram a Taxa Interna de
Retorno como a técnica complexa de orcamento de capital mais utilizada, apesar de dificil
calculo. Ross, Westerfield e Jordan (2000, p. 223) concordam com a dificuldade apontada,
afirmando que infelizmente, a Unica maneira de calcular a TIR é por tentativa e erro.

Para avaliar um projeto de investimento, com base na Taxa Interna de Retorno é
necessario comparar essa taxa com o custo do capital empregado ou com o retorno exigido. O
critério de aceitacdo de um investimento é que a sua TIR seja maior do que a taxa com a qual
é comparada; caso contrario, devera ser rejeitado. Quanto maior a TIR de um projeto, melhor
a sua avaliacao.

Verifica-se, através das explanacfes acima, que as principais técnicas de avaliacdo de
projetos de investimentos envolvem fortemente a analise dos fluxos de caixa liquidos
esperados, advindos da realizacdo do projeto por parte da empresa investidora. Fica
evidenciada, assim, a total dependéncia dos principais métodos de analise de investimentos a
correta previsao dos fluxos de caixa do projeto.

Gitman e Madura (2003, p. 278) destacam o papel dos gerentes financeiros durante
uma elaboracgédo de orcamento de capital:

os gerentes financeiros devem entender o processo do orcamento de capital e saber
como estimar os fluxos de caixa relevantes, associados a todos 0s tipos de gastos de
capital propostos. O gerente financeiro deve preparar estimativas realistas dos
fluxos de caixa associados aos custos e beneficios estimados de investimentos de
longo prazo propostos. Boas estimativas de fluxos de caixa sdo um pré-requisito
para boas decisfes, que contribuem para a maximizacao da riqueza do proprietério.

Ou, nas palavras de Bodie e Merton (2002, p. 182):

calcular o VPL de um projeto, quando j& se tém as estimativas de fluxo de caixa, é
a parte facil do orcamento de capital. Mais dificil é estabelecer as estimativas dos
fluxos de caixa esperados do projeto. Elas sdo montadas a partir das estimativas de
receitas e dos custos incrementais associados ao projeto.

E importante destacar dois pontos da afirmativa acima:

a. estimativas de receitas e custos incrementais — significa dizer que apenas os valores
liquidos oriundos da mudanca de status-quo da empresa e decorrentes da implementacdo
do projeto devem ser considerados, pois os valores previamente existentes e que se
realizardo com ou sem a implantacdo do projeto ndo séo significativos para a avaliacao;

b. todas as consequéncias (custos e beneficios) advindas da implementacdo de um projeto,
ainda que indiretas, devem ser a ele associados e fazer parte da analise a ser realizada; € o
chamado principio da mini-empresa, pelo qual, apos determinados os fluxos de caixa
incrementais de um projeto, ele pode ser visto como se fosse um ente autbnomo, com suas
receitas, custos, ativos e fluxos de caixa proprios (GITMAN, 2002; ROSS,
WESTERFIELD; JORDAN, 2000).

Para realizar-se a previsao do fluxo de caixa esperados de um projeto, é necessario
inicialmente definir-se o horizonte de planejamento. Segundo Bodie e Merton (2002, p. 183)
“o horizonte de planejamento natural a ser empregado na andlise ¢ a vida util” (dos
equipamentos e instalagdes envolvidas no projeto), “uma vez que naquela data,
provavelmente uma nova decisdo tera de ser tomada para renovar ou ndo o investimento”.



Em seguida, devem ser determinados os fluxos de caixa relevantes, que séo definidos
como “toda e qualquer mudanca nos fluxos de caixa futuros da empresa que sejam
consequéncias direta da execucdo do projeto”, incluindo-se ai, 0s possiveis efeitos colaterais
em outros produtos da empresa (potencializacdo ou erosdo), os custos de oportunidade de
ativos pré-existentes (a alternativa mais valiosa que é sacrificada, em prol do seu uso no
projeto) e excluindo-se os chamados custos irrecuperaveis: “custos ja incorridos ¢ que nao
podem ser mais alterados pela decisdo de aceitar ou rejeitar o projeto” (ROSS,
WESTERFIELD; JORDAN, 2000, p. 240- 241).

Gitman e Madura (2003, p. 277), em concordancia com os demais autores aqui
citados, afirmam que “juntos, o investimento inicial, as entradas de caixa operacionais € o
fluxo de caixa final representam os fluxos de caixa relevantes de um projeto”. Para a projecao
destes fluxos, em especial os fluxos de caixa operacionais, Ross, Westerfield e Jordan (2000)
ensinam que o ponto de partida é a elaboracdo de demonstracdes financeiras projetadas, para
0 que sd0 necessarias estimativas de varidveis mercadol6gicas (0 numero de unidades
vendidas e o preco de venda por unidade) e operacionais (custo varidvel unitario e custos
fixos totais).

Entende-se, também, que em aplicacBes de recursos empresariais (sempre escassos e,
portanto, caros), deve-se obter uma taxa de retorno financeiro superior ao seu custo, gerando,
por conseguinte, excedentes. Para a mensuracdo de tais excedentes sdo usados conceitos e
indicadores contabil-financeiros, dos quais se pode destacar: o EVA - Economic Value Added
(valor econdmico adicionado) e o ROI - Return on Investiment (retorno sobre o investimento),
consagrados como medidas de desempenho focadas na criacdo de valor para os acionistas.

Basso e Gramcianinov (2007, p. 4), explicando sobre o EVA, comentam que essa
métrica foi criada pela empresa de consultoria Stern Stewart & Co, com base na teoria da
renda residual ou lucro econémico e que auxilia a analise da criacdo de valor nas firmas; os
autores prosseguem, mostrando sua forma de calculo, conforme abaixo por eles declinado e
especificando, ainda, ser derivada a partir do conceito contabil de Resultado Operacional:

EVA = (RO - IR) - (CMPC x Capital) [1]

onde:

RO = Resultado Operacional (sem despesas financeiras);

IR = Imposto de Renda;

CMPC = Custo meédio ponderado de capital ou custo do capital total usado pela firma; e
Capital = Capital investido total, somando-se recursos dos socios e de credores.

Em relacdo ao ROI, pode-se defini-lo, de forma simples, como a relacdo entre o valor
presente dos montantes dos fluxos liquidos de caixa ganhos como resultados de um
investimento (ao longo de todo seu horizonte temporal) e o valor do capital nele investido.
Farris et al. (2010) argumentam que o célculo do ROl é a melhor forma de identificar a
possibilidade de sucesso de uma estratégia empresarial, podendo essa anélise ser previamente
realizada, evitando-se, entéo, seu fracasso, sendo, portanto, um indicador eficaz para entender
a rentabilidade de um empreendimento ou de um investimento.

Ressalte-se, como feito por Basso e Gramcianinov (2007, p. 4), que a 6tica trabalhada
nas metricas de criacdo de valor para os acionistas, bem como nas técnicas de analise de
investimentos, deve ser a financeira, ou seja, do fluxo de caixa, para que se evitem
imperfeigcOes resultantes da aplicagdo de critérios contabeis.



Portanto, interessa ao analista estimar as efetivas entradas e saidas de recursos
financeiros e, assim, ajustes precisam ser feitos aos procedimentos contabeis usuais,
principalmente no que diz respeito as despesas ndo monetizadas (depreciacdo € caso mais
comum). Chega-se, entdo, as formulas mais conhecidas para o calculo do fluxo de caixa
operacional liquido, que se equivalem, como mostradas por Bodie e Merton (2002, p. 183):

(1) Fluxo de Caixa = Lucro Liquido + despesas ndo monetizadas [2]
(2) Fluxo de Caixa = Receitas — Despesas Totais - Impostos + despesas ndo monetizadas [ 3]

Em uma anélise prospectiva, naturalmente, sdo considerados os valores esperados (ou
projetados) para essas rubricas contabeis. A teoria financeira tem desenvolvido técnicas para
lidar com a probabilidade de o retorno esperado vir a ser diferente do valor projetado, ou seja,
com o risco de variabilidade ou a incerteza dos fluxos de caixa futuros.

Bodie e Merton (2002, p. 264-265) enumeram quatro técnicas bésicas e gerais,
disponiveis para reducdo do risco:

a. Evasdo do risco — decisdo consciente para ndo ficar exposto a um determinado risco,
optando-se por ndo investir, caso 0 administrador financeiro ou investidor creia ser aquele
determinado investimento excessivamente arriscado. Porém, essa op¢do nem sempre €
viavel a empresa, uma vez que podera ter drasticas consequéncias estratégicas;

b. Prevencdo e controle de perdas — providéncias tomadas visando reduzir as perdas, que
podem ser preventivas ou tomadas durante ou até mesmo apds a perda;

c. Retencdo do risco — decisdo consciente de absorver o risco e cobrir as perdas com 0s
préprios recursos. E o chamado popularmente de risco calculado;

d. Transferéncia de risco — ndo tomar medidas para reduzir o risco, mas para compartilha-lo
ou transferi-lo a outrem, através de procedimentos de hedging, seguros e diversificacéo.

Gitman e Madura (2003, p. 129), ao analisarem as origens de risco, apontam onze
diferentes fontes que afetam a empresa e seus investidores, conforme Tabela 1, a seguir, que
podem ser analisados no contexto de um unico investimento (ou um ativo) ou de um portfélio
de investimentos (ou uma carteira de ativos).

O nivel de risco que é incorporado por um investimento pode ser avaliado usando-se a
analise de sensibilidade (envolvendo previsGes de retorno do investimento feitas em trés
cenarios: pessimista, mais provavel e otimista, onde o risco do ativo pode ser medido pelo
intervalo entre as previsbes extremas) e as analises estatisticas de distribuicdo de
probabilidade (que propiciam analises quantitativas do risco envolvido, através de medidas de
dispersdo: desvio-padréo e coeficiente de variagéo).

J& em relacdo ao risco envolvido em um conjunto de investimentos ou em uma carteira
de ativos, “a meta dos gerentes financeiros e investidores ¢ criar uma carteira eficiente”
(GITMAN; MADURA, 2003, p. 135), considerada aquela que maximiza o retorno para um
dado nivel de risco ou minimiza o risco para um dado nivel de retorno, sendo criada com base

no conceito estatistico de correlacéo, visando alcancar uma diversificagdo de investimentos.

A teoria financeira basica que trata conjuntamente os conceitos de risco e retorno é a
teoria das carteiras, aliada ao modelo de precificacdo de ativos de capital (CAPM), o qual
subdivide o risco total de um titulo, ativo ou investimento em duas partes.



Tabela 1l - FONTES DE RISCO QUE AFETAM A EMPRESA E SEUS

Fonte de Risco |

INVESTIDORES
Descricao

Riscos especificos da empresa

Risco de negédcio

A probabilidade de a empresa ser incapaz de cobrir seus Custos
operacionais. O nivel é dirigido estabilidade da receita da empresa e
pela estrutura de seus custos operacionais (fixos versus variaveis)

Risco financeiro

A probabilidade de a empresa ser incapaz de cobrir suas obrigacoes
financeiras. O nivel é dirigido pela previsibilidade dos fluxos de
caixa operacionais da empresa e por suas obrigacGes financeiras de
custo fixo.

Riscos especificos do

investidor

Risco da taxa de
juros

A probabilidade de que as mudancas rias taxas de juros afetem
adversamente o valor de um investimento. A maioria dos
investimentos perde valor quando a taxa de juros sobe e ganha em
valor quando ela cai.

Risco de liquidez

A probabilidade de um investimento néo ser liquidado facilmente a
um preco razoavel. A liquidez é afetada significativamente pelo
tamanho e pela profundidade do mercado em que um investimento
costuma ser negociado.

Risco de mercado

A probabilidade de o valor de um investimento declinar devido a
fatores de mercado que sdo independentes do investimento (como
econdmico, politico e eventos sociais). Em geral, quanto mais o
valor de um dado investimento responde ao mercado, maior o seu
risco, e, quanto menos ele responde, menor 0 seu risco.

Risco da empresa e d

o investidor

Risco de evento

A probabilidade de ocorréncia de um evento totalmente inesperado
que tenha efeito significativo o valor da empresa ou de um
investimento especifico. Esses eventos frequentes, como a ordem de
retirada, pelo governo, de um medicamento muito prescrito, em
geral afetam somente um pequeno grupo de empresas ou de
investimentos.

Risco da taxa
cambial

A exposicdo de futuros fluxos de caixa esperados a flutuacdes da
taxa cambial. Quanto maior for probabilidade de flutuacGes
indesejveis na taxa cambial, maior serd o risco dos fluxos de caixa,
portanto, menor sera o valor da empresa ou do investimento.

Risco de poder de
compra

A probabilidade de os niveis de mudanca nos precos causados pela
inflacdo ou deflacdo na economia afetarem adversamente os fluxos
de caixa e o valor do investimento e da empresa. Em geral, a
empresas ou investimentos com fluxos de caixa que se movem com
a alta geral de precos tém um baixo risco de poder de compra, e
aqueles com fluxos de caixa que ndo alteram 0s niveis gerais de
precos tém alto risco de poder de compra.

Risco fiscal

A probabilidade de ocorrerem mudancas desfavoraveis nas leis
fiscais. As empresas e 0s investimentos com valores sensiveis a
mudancas na legislacdo tributaria sdo mais arriscados.

Fonte: Gitman e Madura (2003, p. 129)

As duas partes do risco total a serem analisadas sdo: o risco sistematico (também

chamado de risco ndo di

versificavel, mensurado pelo coeficiente beta ou risco de mercado, ja




gue tem amplo alcance) e o risco especifico (ou ndo sistematico), que atinge um dnico ativo
OU um pequeno grupo de ativos). Nas carteiras de investimentos, “o risco ndo sistematico
pode ser quase totalmente eliminado pela diversificagdo” formando-se, entdo, ‘“carteiras
eficientes, amplamente diversificadas”, nas quais “o retorno esperado de um ativo depende
unicamente do risco sistematico desse ativo” (ROSS, WESTERFIELD; JORDAN, 2000, p.
300).

Contudo, as técnicas citadas anteriormente tratam da administracdo da exposicdo de
um investidor ou empresa ao risco especifico de um determinado investimento, e nédo
propriamente da reducdo do nivel de risco associado a este projeto, oriundo da néo realizacdo
dos retornos previstos e esperados. A efetivacdo do fluxo de caixa e 0 sucesso no seu calculo
estdo na dependéncia direta da boa previsdo da demanda, geradora das Receitas e que deve ser
utilizada também como insumo para o planejamento de producdo e logistico da empresa.
Bodie e Merton (2002) discutem sobre a incerteza na geracdo de receitas futuras e apontam
que “o risco relevante no calculo [...] de um projeto € o risco dos fluxos de caixa”.

A reflex@o acima pode ser reforgada, ao se considerar que todos os fatores produtivos,
inclusive as pessoas, em uma empresa devem ser remunerados e, assim, representam, mais
cedo ou mais tarde, saidas de recursos financeiros do seu caixa (Despesas ou Custos). A Unica
fonte real de entrada de recursos financeiros (Receita), que sera utilizada para recuperar todos
os dispéndios feitos pela empresa (e gerar lucro), esta fora dela e se chama cliente.

Fica consolidada, assim, a dependéncia da empresa aos clientes, que sé comprardo
(gerando receitas para a empresa vendedora) aquilo que julguem atender as suas necessidades
e desejos. Dai o interesse, cada vez maior, das empresas em implementarem conceitos de
Marketing, visto por Kotler (2002) como o processo de identificagdo das necessidades
humanas e sociais e o seu atendimento, de maneira lucrativa.

As pessoas buscam produtos e servicos para satisfacdo de suas necessidades e desejos
(declarados ou mesmo inconscientes). As empresas, por sua vez, criam e oferecem produtos e
servicos, que sO serdo adquiridos se as pessoas 0s julgarem valiosos, por serem capazes de
satisfazé-las. “A oferta alcangara éxito se proporcionar valor e satisfagdo ao comprador-alvo.
O comprador escolhe entre diferentes ofertas com base naquilo que parece proporcionar o
maior valor” (KOTLER, 2002, p.33). Claro que ter a sua oferta escolhida pelo cliente é fator
indispensavel a geracdo de Receitas para a empresa vendedora.

Considerando que “um gerente que adota o conceito de marketing enxerga a satisfacao
do consumidor como uma trajetoria para os lucros” (PERREAULT; McCARTHY, 2002,
p.23), agir de acordo com os ensinamentos de marketing deve ser visto como a principal
diretriz de uma estratégia empresarial corporativa, na busca de sobrevivéncia, melhores
performances, inclusive em indicadores de resultados financeiros, visando sua
sustentabilidade. Kotler (2002, p.45) concorda, afirmando que “a principal meta da orientagdo
de marketing é auxiliar organizagGes a atingir seus objetivos. No caso de empresas privadas, 0
objetivo maior ¢ o lucro” e, logo em seguida, alerta:

empresas privadas ndo devem puramente objetivar lucros, mas alcangar lucros
como consequéncia da criacdo de valor superior para o cliente. Uma empresa ganha
dinheiro ao satisfazer as necessidades dos clientes melhor do que a concorréncia o
faz (KOTLER, 2002, p. 45).

Reforcando este ponto de vista, Churchil Jr. e Peter (2000, p. 14) argumentam que a
compra s ocorrera se, na percep¢ao dos clientes, “(1) os beneficios das trocas excederem os



custos e (2) os produtos e servicos oferecerem um valor superior em comparagdo com outras
opcoes”.

A organizacdo, entdo, deve buscar a satisfacdo de seus clientes, pois um cliente
insatisfeito buscara outro vendedor e a empresa o perde; se a empresa 0 perde, perde a venda
e perde receita; perdendo receita, ndo tera como reaver os valores investidos. Este pensamento
pode ser traduzido na seguinte afirmativa categdrica, em relacdo a importancia da satisfacdo
do cliente: “nao importa o que voce estd vendendo, vocé tem que vender satisfacdo” (PRIDE;
FERREL, 2001, p. 371, citando Stanley Marcus, presidente do conselho da Neiman Marcus).

No meio académico, essas ideias originaram o Marketing de Relacionamento, cujo

objetivo basico “¢ a construcao e a manutengdao de uma base de clientes comprometidos que
sejam rentaveis para a organiza¢ao” (ZEITHAML,; BITNER, 2003, p. 15).

Kotler (2002, p. 68) comenta que as “empresas que buscam o crescimento de seus
lucros e de suas vendas devem investir tempo e recursos consideraveis na busca por novos
clientes”. Entretanto, os custos para atrair novos clientes sdo crescentes, esclarece o autor:

os clientes de hoje sdo mais dificeis de agradar. Sdo mais inteligentes, mais
conscientes em relacdo aos pregos, mais exigentes, perdoam menos e sdo abordados
por mais concorrentes com ofertas iguais ou melhores. O desafio [...] ndo é deixar
os clientes satisfeitos; varios concorrentes podem fazer isso. O desafio é conquistar
clientes fiéis (KOTLER, 2002, p. 68).

O autor alerta, ainda, que a condi¢cdo basica para que uma empresa consiga reter sua
base de clientes é manté-los satisfeitos, acrescentando que o valor de um cliente satisfeito €
crescente ao longo do tempo, pois

um cliente altamente satisfeito:

e Permanece fiel por mais tempo.

e Compra mais & medida que a empresa lanca novos produtos ou aperfeicoa
produtos existentes.

¢ Fala favoravelmente da empresa e de seus produtos.

e D& menos atencdo a marcas e propaganda concorrentes e € menos sensivel a
preco.

o Oferece ideias sobre produtos ou servigos a empresa

e Custa menos para ser atendido do que novos clientes, uma vez que as transagdes
sdo rotinizadas (KOTLER, 2002, p.70).

Com efeito, estudos sobre a lealdade de clientes mostram, dentre outras conclusdes,
que: a taxa de lucro por cliente tende a aumentar ao longo do tempo de retencéo; que a atracédo
de novos clientes pode custar até cinco vezes mais do que satisfazer e reter os clientes
existentes; que as empresas perdem em média 10% de sua base de clientes a cada ano, de
acordo com Reichheld, citado por Kotler (2002), levando as empresas a investirem em
programas de monitoramento do nivel de satisfacdo de clientes, projetos de melhoria de
qualidade e de inovacdo de produtos e servicos, e em processos de fidelizagéo de clientes.

Resta claro que a lucratividade da empresa deve ser considerada, pois ela devera
despender com a atragdo e manutencdo do cliente um valor menor do que aquele advindo das
relagGes negociais mantidas ao longo do periodo de relacionamento. Kotler (2002, p. 71) faz
uma tentativa de estabelecer um algoritmo para estimar o valor médio do cliente ao longo do
tempo, embora sem levar em considerac¢do a necessidade de atualizagdo do valor do dinheiro
no tempo, da maneira a seguir descrita:



Valor médio

do cliente a0 Receita anual Ndmero medio de Margem de lucro
longo do _ gerada pelo  anos de fidelidade x da empresa (nos [4]
temgpo ~ cliente (esperado) produtos vendidos)

Fonte: Kotler (2002, p. 71).

Evidentemente, somente o0 uso intensivo de tecnologia da informacéo permite que tal
métrica seja aplicada, via bancos de dados de relacionamentos com clientes e sistemas e
programas computadorizados (tais como o CRM — Customer Relationship Management),
cada vez mais populares.

Peppers e Rogers (2005, p. 9), por sua vez, incorporam a nog¢ao do valor do dinheiro
no tempo, ao estabelecem a métrica denominada por eles de Valor Vitalicio (lifetime value -
LTV) do cliente, como sendo “o valor presente liquido do fluxo de caixa futuro que uma
empresa espera obter do cliente”. No entanto, estes tedricos ndo esclarecem como se efetuam
as previsfes necessarias.

A partir dai, outra métrica, destinada a medir as vantagens oriundas da fidelizacdo de
um cliente foi estabelecida por Peppers e Rogers (2005) - o Retorno sobre Clientes (ROC -
Return on Customer), conforme abaixo:

o retorno sobre investimento (ROI) quantifica o valor criado por uma empresa a
partir de um determinado investimento. Mas como quantificar o valor que uma
empresa gera a partir de seus clientes? [...] vocé precisa usar o indicador Retorno
sobre Clientes (ROC). A equagdo do ROC ¢ semelhante & do ROI. O ROC ¢ igual ao
fluxo de caixa corrente gerado por clientes, mais qualquer variacdo no ativo
subjacente em clientes (underlying customer equity), dividido pelo ativo total em
clientes no comeco do periodo (Peppers e Rogers, 2005, p.8).

Note-se que apesar da semelhanca acima apontada, o objeto de cada métrica é diverso:
0 ROI visa avaliar a eficiéncia com que o capital cria valor e 0 ROC pretende medir eficiéncia
com que clientes criam valor. Ambos os indicadores tém o mesmo foco: a criacdo de valor,
mas se considerando que, para muitas firmas, a base de clientes é um ativo mais valioso do
que o proprio capital financeiro, o céalculo do ROC facilita reconhecer e acessar mais
facilmente o caminho da criacdo de mais valor para seus acionistas.

Continuando a explicar seu algoritmo, os autores definem o termo ativo em clientes
(customer equity - CE), como a soma de “todos os valores vitalicios dos clientes atuais e
futuros de uma empresa” [...], “que representa o valor liquido, em numeros atuais, de todo o
fluxo de caixa futuro que uma empresa espera venha a ser gerado por seus clientes”
(PEPPERS; ROGERS, 2005, p. 9).

Assim, as métricas de origem mercadoldgica, como o0 ROC e o CE auxiliam os
investidores empresariais a quantificar o montante de seus recursos financeiros podem (ou
devem) ser utilizados para atingir objetivos pré-determinados quanto a rentabilidade
financeira, em especial se forem aliadas e usadas de forma agregada a métricas tradicionais de
cunho financeiro, como as técnicas de analise de investimentos anteriormente citadas, que
visam determinar o valor maximo a ser aplicado, tendo retorno financeiro positivo.

Entende-se que as ideias acima carecem de analise académica mais aprofundada, mas
lancam a semente da integracdo de conceitos mercadologicos a analise financeira e
estratégica, para melhorar a performance organizacional na criagdo de valor, valor este a ser
dividido entre o valor agregado ao cliente e a lucratividade empresarial. Encontrar um ponto
Otimo que permita a maximizacdo do valor criado € um desafio estratégico atual. Como



Peppers e Rogers (2005, p. 12) acreditam, “o ponto 6timo ocorre quando o Retorno sobre
Clientes se encontra em seu valor maximo".

Otuzi e Fortunato (2013, p.1), entre outros pesquisadores, apresentam estudo
relacionando a satisfacdo do consumidor e o desempenho econémico-financeiro das empresas.
Eles partem da ideia de que a detencdo de uma base de clientes satisfeitos € essencial para a
estratégia empresarial e que, uma vez que "consumidores satisfeitos sdo mais fiéis, sdo
induzidos a recompra e pagam precos mais altos”, isso sera um elemento de propulsdo "da
rentabilidade e valor de mercado”. Os resultados por eles obtidos, por meio do uso de
"modelos dindmicos de regressdo mdultipla em dados de painel”, referentes a indices da
satisfacdo do consumidor americano - ACSI, de rentabilidade e de mercado, "mostram que a
satisfacdo do consumidor se reflete positivamente nos indices"”, destacando, assim, os efeitos
dos "esforcos de marketing na gestdo das empresas".

3 CONSIDERACOES FINAIS

O pressuposto central da presente analise é que a tomada da decisdo de investimentos
é facilitada, quando a empresa tem clientes fiéis, em decorréncia de uma maior previsibilidade
dos valores, inclusive pela existéncia de compras rotineiras, ensejando uma maior
lucratividade.

Embora o retorno das despesas realizadas em programas voltados para monitorar e
gerenciar a satisfacdo e a fidelizacdo de clientes seja de dificil mensuracdo, estes gastos
precisam ser tratados como investimentos, com critérios claros de avaliacdo. Esta ideia é
também expressa em alguns livros desse inicio de século XXI, como, por exemplo, o de
autoria de Peppers e de Rogers (2005) e o de Gupta e Lehmann (2006).

A partir do exposto no referencial tedrico, pode-se considerar que contar com uma
carteira de clientes fiéis agrega valor a empresa, através das compras rotineiras e crescentes,
geradoras de maior lucratividade (pois custa menos fazer negocios repetitivos ou com quem ja
conhece a empresa), através da contribuicdo para a formacdo da boa imagem corporativa
(propaganda boca-a-boca) e através da indicacdo de novos negécios.

Ressalte-se que a maior importancia e o maior ganho em decorréncia da fidelidade do
cliente estdo na maior previsibilidade do valor de suas compras, julga-se. Este fator colabora
direta e fortemente para a reducdo da incerteza nos fluxos de caixas esperados pela empresa, 0
que vem a facilitar a tomada da decisdo de investimento, que € um momento estratégico dos
mais cruciais na vida organizacional.

Esta agregacdo de valor, a partir da base de clientes de uma empresa, pode ser
entendida com fonte de ampliacdo de seu poder competitivo, como concluiram Otuzi e
Fortunato (2013). Por outro lado, com a criacdo e ascensdao de meétricas de desempenho
empresarial voltadas para os clientes, constata-se que as medidas financeiras tradicionais de
retorno do investimento ndo sao mais suficientes para avaliar o sucesso das firmas.

Faz-se necessario, contudo, maior aprofundamento teGrico nos aspectos aqui
abordados e o estabelecimento de métricas e modelos de anéalise apropriados, tal como um
fator de redugéo da incerteza dos fluxos de caixa futuros ou até mesmo uma metodologia de



construcdo do fluxo de caixa esperado de um projeto de investimentos, a partir de estimativas
a respeito do valor presente das futuras relagdes negociais com clientes.

Para isso, considerar-se-d40 conceitos originalmente desenvolvidos no ambito do
marketing de relacionamento, em especial para andlise de programas de fidelizacdo de
clientes, tais como a métrica do Valor Vitalicio do Cliente (Custumer Lifetime Value) ou do
Retorno sobre Clientes (ROC - Return on Customer), tratadas por Peppers e Rogers (2005).

Considera-se que as andlises e reflexdes feitas ao longo do presente artigo possam vir
a auxiliar na gestdo de negocios, no ambito do mundo corporativo, ao aliar conceitos das
areas de Marketing e de Finangas. Havendo uma maior integracdo das filosofias norteadoras
das respectivas areas organizacionais, isso contribui para o preenchimento da lacuna que as
separa, no dia-a-dia empresarial, em termos de foco e objetivos especificos, que muitas vezes
causa atritos e desgastes administrativos desnecessarios. Essas areas podem ser consideradas
os dois lados de uma sé moeda: o processo de geracdo de valor para os acionistas e clientes —
um ndo existe sem o outro.

No processo de criacdo de valor, a area de Marketing fornece condi¢cbes para a
producdo e sustentabilidade do valor, enquanto a area de Financas o administra e busca
maximiza-lo, sendo, entdo, areas complementares. Na medida em que se demonstre o
relacionamento entre conceitos fundamentais destas duas disciplinas, acredita-se,
adicionalmente, que se estara, também, contribuindo para o avanco, a integracdo e evolucao
do pensamento tedrico na ciéncia da administracéo.
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