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Resumo

Silveira, Elaine Barbosa Couto; Fortunato, Graziela Xavier. A relagdo da
satisfacdo do consumidor com o valor da empresa e indicadores de
rentabilidade. Rio de Janeiro, 2018. 53p. Dissertacdo de Mestrado —
Departamento de Administragéo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro.

O objetivo deste trabalho é verificar qual a influencia do invetimento em
marketing e consequentemente da satisfacdo do consumidor, no valor economico-
financeiro das organizagdes no que tange a sua rentabilidade e lucratividade. Exite
muita divergencia quanto a efetividade das acfes de marketing no resultado
econimico financeiro, constantemente discutida pelos administradores. Para
abordar esta questdo utilizou-se o ACSI, indice de satisfagdo do consumidor
americano associados a indices de rentabilidade e performance usualmente
utilizado nas avaliacGes das empresas. O campo de pesquisa foi delimitato as
empreas de capital aberto em paises em desenvolvimento pertencentes ao mercado
discricionario. A analise da satisfacao do consumidor apesar da sua importancia é
pouco medida em termos de retorno financeiro. De modo que, este trabalho
permitird demonstrar segundo modelo aplicado a relacdo da satisfagcdo do
consumidor versus a rentabilidade e performance dessas empresas haja vista uma
expectativa no impacto positivo, reafirmando a lealdade do consumidor com o
produto da empresa ou negativo sob a influencia das percepcdes de insatisfacdo

do cliente.

Palavras-chave

Rentabilidade; marketing; satisfacdo do consumidor; ACSI Index.
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Abstract

Silveira, Elaine Barbosa Couto; Fortunato, Graziela Xavier (Advisor).
Consumer Satisfaction related with firm value and profitability. Rio de
Janeiro, 2018. 53p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de
Administracdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

The objective of this study is to verify the influence of marketing
investment spending and, consequently, consumer satisfaction with the economic-
financial value of the companies in terms of their profitability and profitability.
There are many disagreements as to the effectiveness of marketing actions in the
economic-financial result, constantly discussed by managers. To address this
issue, consumer satisfaction was used using the American Customer Satisfaction
Index (ACSI), or American Consumer Satisfaction Index, associated with
profitability indicators usually adopted in corporate valuations. As a research
field, publicly traded companies in developed and developing countries belonging
to the discretionary market were determined. The analysis of consumer
satisfaction, despite its importance, is little measured in terms of financial return
and is spared, so that, in this work, we try to demonstrate it according to the
model applied to the relationship of consumer satisfaction with profitability of the
companies, that is, with the generation of value to shareholders and investors of
these. Let's see, an expectation not a positive impact reaffirming the impact of the
consumer satisfaction index as a result of a marketing action that brings back to

the company ACSI.

Keywords

Profitability; marketing; consumer satisfaction; ACSI Index.
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1
Introducéao

é.(;,l-écrigéo do problema

A discussdo sobre a satisfacdo do consumidor tornou-se uma preocupacdo
no mercado empresarial (BHARADWAJ; MITRA, 2016; FORNELL;
MORGESON; HULT, 2016; KUMAR; WERNER, 2016; SORESCU;
SORESCU, 2016) bem como os esforgos deste ndo s6 para melhorar a qualidade
dos servigos e produtos, como também para manter a fidelidade do consumidor
em um ambiente competitivo (FORNELL; RUST; DEKIMPE, 2010; RUST;
ZAHORIK, 1993). Nao surpreendentemente, as empresas vém investindo
recursos para aumentar e reter a satisfacdo do consumidor, e muitas estudam a
relacdo da satisfacdo do consumidor com o seu crescimento (HULT et al, 2017).

Estudos apontam a relagdo entre a satisfagdo do consumidor e o
desempenho financeiro das empresas e, consequentemente, o seu valor de
mercado. Segundo Diether, Lee e Werner (2009), o movimento nas bolsas do The
New York Stock Exchange (Nyse) e do National Association Dealers Automated
Quotations (Nasdaqg) reagem a divulgacdo do American Customer Satisfaction
Index (ACSI), demonstrando que os operadores do mercado de agdes respondem
rapidamente ao anuncio do indice de satisfacdo do consumidor, diferentemente do

gue apontam Fornell, Mithas e Morgeson (2006) e Raithel et al (2012), que

consideram que os investidores podem demorar a reagir a divulgacdo das
pontuagdes do indice.

Gruca e Rego (2005) estudaram a relacdo de satisfacdo do consumidor com
a geracdo de fluxo de caixa. A investigacdo dos autores fortalece a cadeia de
efeitos que vinculam a satisfacdo do cliente ao valor do acionista, estabelecendo a
ligacdo entre a satisfacdo e duas caracteristicas dos fluxos de caixa futuros que
determinam o valor da empresa para 0s acionistas: crescimento e estabilidade. Os
autores constatam que a satisfacdo gera valor ao acionista, aumentando o
crescimento do fluxo de caixa futuro e reduzindo a sua variabilidade. Fortunato et

al (2010) evidenciam que o efeito das despesas de marketing no fluxo de caixa das


https://scholar.google.com.br/citations?user=jVXA0pIAAAAJ&hl=pt-BR&oi=sra
https://scholar.google.com.br/citations?user=3K42uqAAAAAJ&hl=pt-BR&oi=sra
https://scholar.google.com.br/citations?user=EQtirXgAAAAJ&hl=pt-BR&oi=sra
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empresas é influenciado pelo Produto Interno Bruto (PIB), de forma que quando
este decresce, as empresas deveriam gastar mais em marketing..

N&o é incomum que 0s executivos das empresas e seus gestores analisem se
a satisfacdo do consumidor influencia a geragdo de valor das empresas e de seus
indicadores de rentabilidade. Tuli e Bharadwaj (2009) apresentam um debate
sobre 0 quanto e se a satisfacdo do consumidor fornece informacgfes para 0s
profissionais do mercado financeiro, incluindo analistas financeiros e investidores,
além do que ja é refletido nas informacdes contabeis.

Apesar da importancia desses esforcos, reconhecidos por gestores e
acionistas, questBes teoricas e operacionais das variaveis estudadas limitam a
capacidade dos estudos de compreender como a satisfagdo do consumidor afeta o
valor das empresas para os acionistas (GRUGA; REGO, 2005; RUST et al, 2004).

O marco pela busca em mensurar a satisfagdo do consumidor foi beneficiada
com o surgimento do ACSI por Fornell et al (1996), indice utilizado em varios
trabalhos com esse objetivo (GRUGA; REGO, 2005, GRONHOLDT;
MARTENSEN; KRISTENSEN, 2000; SOWINSKI et al, 2008; RAO et al, 2004).

Neste trabalho, adotou-se como referencial tedrico o estudo de Denizci e
Xiang (2009), que teve como proposito melhorar a compreensdo da interface
marketing-financas através do desenvolvimento de um modelo que verifica a
relacdo entre os esforcos de marketing e a criacdo de riqueza para 0s acionistas,
relacionados ao mercado de turismo e as industrias de hospitalidade. Os autores
obtiveram resultados positivos nessa analise. Assim, este estudo objetiva analisar
a relacdo entre a satifacdo do consumidor e o desempenho da empresa, bem como
responder a seguinte pergunta: a satisfacdo do consumidor contribui para o
desempenho econémico-financeiro da empresa e gera valor ao acionsita?

Dessa forma, este trabalho testa a relacdo do indice de satisfacdo do
consumidor (ACSI) com os indicadores de rentabilidade de mercado das
empresas do setor discricionario. O consumo discricionario pode ser definido
como um consumo nao planejado ou ndo necessario, usualmente associado ao

mercado de lazer ou luxo (WOOD, 2005) sem freqgiiéncia definida.
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1.2.
Objetivo geral

Objetiva-se verificar se ha relagdo entre a satisfacdo do consumidor e os
resultados de rentabilidade das empresas do setor discricionario dos paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, no sentido de gerar valor para os acionistas,

seguindo 0 modelo de Denizci e Xiang (2009).

1.3.
Objetivos especificos

Pretende-se identificar a relacdo entre o indice de satisfacdo do consumidor,
utilizando o ACSI como pardmetro para essa variavel, na contribuicdo do
desempenho econdmico-financeiro das empresas do setor discricionério de capital
aberto e listadas em bolsa de valores, no periodo de 2006 a 2016.

O referencial tedrico adotado foi o estudo de de Denizci e Xiang (2009) para
identificar se a satisfacdo do consumidor possui relagdo positiva com indicadores

contébeis — ROA, ROE, retorno das agdes, Q de Tobin e margem Ebitda.

1.4.
Relevancia do estudo

Teoricamente, hd a percepcdo de que um aumento na satisfacdo do
consumidor gera um aumento no volume de vendas e, com isso, uma participacdo
maior no mercado (ITTNER; LARCKER, 1996; MITTAL et al, 2005;
SORESCU; SPANJOL, 2008). Essa percepgédo consiste em um método tradicional
de avaliar o sucesso das estratégias de marketing, segundo Lehmann (2004).

Identificar e comprovar a relacdo direta da satisfacdo do consumidor com o
impacto financeiro nas empresas tem sido objeto de estudo de diversos
pesquisadores, tais como Borah e Tellis (2014), Currim, Lim e Kim (2012), Day e
Fahey (1988), Fang, Lee e Yang (2015), Morgan e Hunt (1994) e Ittner, Larcker e
Rajan (1997). Em estudo conduzido por Hansen, McDonald e Mitchell (2013),
observou-se que os esforcos de marketing estdo significativamente relacionados
com a produtividade financeira. Outros pesquisadores examinaram a relacdo entre
a satisfacdo e o valor de mercado e concluiram que, quando se trata de influenciar

o valor dos acionistas, a satisfacdo do consumidor € um componente de
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fundamental importancia para o mercado financeiro (FLIGSTEIN, 2002; SMIT,;
TRIGEORGIS, 2004).

Ao longo dos dltimos anos, a area de marketing vem evoluindo com suas
métricas de avaliagdo, e usualmente sdo utilizadas, por exemplo, métricas de
preferéncia, intencdo de compra, participacdo em carteira, taxa de lealdade e a
prépria satisfacdo do consumidor (FARRIS et al, 2006).

Tendo em vista a importdncia de mensurar a satisfacdo do consumidor
voltando-se para a rentabilidade e para o valor das empresas, 0 presente trabalho
contribui para reforcar as observac@es realizadas em estudos passados, adotando
como amostra empresas do setor discricionario, ou seja, critico quando se trata de
satisfacdo do consumidor. Além disso, analisou-se o impacto desse fendmeno na

margem operacional, ndo observado por outros estudos.

1.5.
Delimitagdes do estudo

N

Este estudo delimita-se a identificacdo da relacdo entre o indice de
satisfacdo do consumidor e a geracdo de valor para 0s acionistas e para as
empresas de capital aberto, isto é, negociadas em bolsa de valores, listadas no
ACSI.

O modelo adotado foi aplicado nas empresas classificadas como empresas
pertencentes ao setor discricionario. Em termos temporais, a aplicacao restringiu-
se aos anos de 2006 a 2016.

Cabe ressaltar que, no Brasil, ndo ha divulgacdo de um indice de satisfacdo
do consumidor das empresas brasileiras; por esse motivo, este trabalho ndo pdde

ser feito com base na realidade brasileira.

1.6.
Estrutura da dissertacao

O desenvolvimento deste trabalho obedece a seguinte sequéncia: no capitulo
dois, € realizado o levantamento bibliogréafico dos estudos, ao longo do tempo,
sobre o desempenho do mercado econémico-financeiro face aos investimentos na
area de marketing com relagéo ao valor de mercado das empresas, ao desempenho
da lucratividade e a conceitos do comportamento do consumidor; além disso,

discute-se o Indice de Satisfagdo do Consumidor Americano, o seu surgimento e a
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sua importancia. No capitulo trés, é formulada a metodologia do trabalho, o
universo pesquisado, e sdo apresentados os recursos adotados para a coleta de
dados e a definicdo do modelo de pesquisa e suas variaveis. No capitulo quatro,
aplicam-se os modelos propostos, e apresenta-se a analise de resultados. Por fim,
0 capitulo cinco consiste nas consideragdes finais do trabalho, nas limitacGes do

estudo e nas indicacdes para futuras pesquisas.
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2
Referencial tedérico

éld'esempenho do marketing e a relagdo com o valor das acfes

No que se refere a relagdo do marketing com o desempenho das empresas,
Rust et al (2004) destacam que a eficiéncia do marketing corresponde a ligagdo
entre as atividades executadas por ele e o desempenho de curto e longo prazo da
empresa. Nesse contexto, Blythe (2014) apresenta o conceito de marketing
fundamentado no valor das acGes, que implica que a satisfacdo do consumidor é o
caminho para maximizar o valor para os acionistas. Por outro lado, as despesas de
marketing passaram a ser questionadas, tendo em vista a caréncia de prestacdo de
contas em relacdo aos valores empregados em suas atividades (RUST et al, 2004).

Ha estudos que se concentram especificamente no desempenho do mercado
financeiro, no que diz respeito a movimentacdo de compra e venda das agdes
negociadas em bolsa em decorréncia da relacdo de satisfacdo do consumidor
(SWAMINATHAN et al, 2013).

Malshe, Colicev e Mittal (2017) estudaram a relagdo de venda de agdes a

descoberto (short selling) nas bolsas americanas Nasdaq e Nyse e destacaram que,
em 2005, as vendas representaram, em média, 23,9% da Nyse e 31,3% da Nasdag;
de acordo com a Autoridade Regulatoria da Industria Financeira (Finra), em 2017,
0 volume de vendas da primeira subiu para 38,4%, e o volume negociado na
segunda, para 46,3%.

Os autores atribuem o fato do crescimento das vendas a descoberto a
divulgacdo do Indice de Satisfacio do Consumidor Americano, o ACSI,
considerado um influenciador no comportamento dos operadores do mercado de
acoes.

Desse modo, no que tange a mensuracdo do desempenho do marketing, ndo
somente estudos com enfoques tedricos foram realizados, como também foram
desenvolvidas diversas pesquisas empiricas abrangendo a conexao entre os ativos
de marketing e o desempenho das empresas (HEERDE; GIJSBRECHTS;
PAUWELS, 2015).


https://scholar.google.com.br/citations?user=33HcOVsAAAAJ&hl=pt-BR&oi=sra
https://scholar.google.com.br/citations?user=n523xdcAAAAJ&hl=pt-BR&oi=sra
https://scholar.google.com.br/citations?user=PTDCbZAAAAAJ&hl=pt-BR&oi=sra
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O marketing, ao longo da sua evolugéo, incorporou varias estratégias que o
fizeram perder a imagem de éarea de vendas e comercial para algo intimamente
ligado aos objetivos estratégicos das empresas (HANSEN; MCDONALD;
MITCHELL, 2013; XIONG; BHARADWAJ, 2013), principalmente em se
tratando de trabalhar da melhor forma para que os servicos e produtos
satisfizessem as necessidades dos consumidores (FENG; MORGAN; REGO,
2015).

2.2.
Desempenho e rentabilidade das empresas

O desempenho e a rentabilidade econdmico-financeira das empresas sao
avaliados tradicionalmente pela anélise das demonstragdes contabeis, em especial
0s das empresas de capital aberto cujos dados estdo disponiveis, obrigatoriamente,
nas bolsas de valores onde possuem negociacdo. Esses dados permitem
compreender a realidade econdmico-financeira das empresas e avaliar o
comportamento de seus resultados pelo viés econdémico, ou seja, de maneira
tangivel. Outros aspectos podem ser analisados, como o setor em que a empresa
esta inserida e o contexto politico econémico, e essas analises sdo realizadas tendo
como base indicadores de liquidez, estrutura patrimonial, capital de giro,
lucratividade e rentabilidade (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2014; LEE; HOW,
2018).

A intangibilidade do desempenho empresarial, por sua vez, é pouco
estudada. Bruni e Fama (2012) relatam que uma empresa consegue ser mais
rentdvel quando possui maior participagdo de mercado e, mediante ganhos de
escala e avangos na curva de aprendizagem, obtém menores custos. Porém, nao se
estabelece em nenhum momento um vinculo dessa participacdo de mercado a
atividades de marketing. Ja Cruz, Freitas e Sharland (2009) associam a vantagem
competitiva efetiva a um desempenho melhor em relagdo ao segmento em que a
empresa atua.

Ainda com relacdo ao desempenho, segundo Al-Matari, Al-Swidi e Fadzil
(2014), ele é um dos conceitos mais importantes na estratégia de negocios e, por
isso, é de extrema relevancia saber como medi-lo. Nesse sentido, Rust et al (2004)

mostram, na cadeia de produtividade em marketing (figura 1), que toda acéo de
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marketing tem impacto no desempenho financeiro da empresa, em especial o
valor do consumidor (customer equity). De forma geral, o esquema demonstra
como ocorre a relacdo entre financas e marketing. Nela, sdo identificados os
investimentos em ativos de marketing e como estes podem criar valor para a

empresa.

ACOES DE MARKETING

AGOES TATICAS
Fropaganda, melhoria nos
servigos, etc

A EMPRESA

v

ESTRATEGIAS

Estratégia de promogdo,
produto, canal, etc

IMPACTO NO CLIENTE

Impacto nas alitudes, na
satisfagio, etc

v

v

ATIVOS DE MARKETING
Valor da marca (brand
equity), valor do cliente

(customer equitv). etc

IMPACTO NO MERCADO

Impacto na participagao de
mercado (market share),
vandas. etc

v

I\
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(market share), vendas, etc

IMPACTO FINANCEIRO

Retorno sobre o investimento
(ROI), valor econdmico
aareaado (EVA)

M

L
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Lucro, fluxo de caixa, etc

IMPACTO NO VALOR DA
EMPRESA
Valor de mercado adicionado

N

VALOR DA EMPRESA

Capitalizagio do mercado,
Q de Tobin

(MVA)Y

Figura 1 = Cadeia de Predutividade em Marketing
Fontle: Adaptada de Rust et al. (2004)

2.3.
indice de Satisfacdo do Consumidor Americano — ACSI

Satisfazer as necessidades dos consumidores tornou-se um aspecto
importante na estratégia de mercado, pois, quanto mais este for competitivo, mais
sera forte o poder do consumidor (TARASI et al, 2011). Nesse contexto, muitas
empresas, estadunidenses ou ndo, utilizam o ACSI para medir a percepcdo de
satisfacdo do consumidor.

Esse indice se baseia nas avaliagdes dos consumidores sobre a percepcdo da
qualidade de bens e servicos das empresas e de seus produtos, abrangendo
empresas nacionais e internacionais da economia americana. Surgiu em 1994, na
Universidade de Michigan, em parceria com a American Society for Quality
(Sociedade de Qualidade Americana) e com o grupo Corporate Finance

International (CFI). O modelo americano do indice teve origem derivada de um


https://www.thecfigroup.com/
https://www.thecfigroup.com/
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modelo utilizado da Suécia em 1989, chamado de Swedish Customer Satisfaction
Barometer (SCSB), ou Bar6bmetro Sueco de Satisfacdo do Consumidor. Os dois
indices foram desenvolvidos por Anderson, Fornell e Lehmann (1994). O ACSI
abrange 43 industrias e 10 setores econdmicos e € atualizado a cada trimestre.

Segundo o primeiro estudo de Fornell et al (1996), conhecido como o “pai
da satisfagdo do consumidor”, 0 modelo apresentado sumariza um indice de
satisfacdo do consumidor americano com impacto positivo na lealdade do
consumidor e negativo em suas reclamac¢des. De acordo com os autores, a
satisfagdo sofre influéncia da qualidade e do valor percebidos e da expectativa do
consumidor.

De forma adaptada, diversos autores pautaram seus estudos estendendo e
variando as relagdes obtidas no ACSI, ora acrescentando, ora retirando
dimensodes, mas utilizando como base as relagdes apontadas por Fornell et al
(1996) para a qualidade, satisfagdo e lealdade (MANTOVANI, 2012).

A metodologia aplicada no construto do ACSI é quantitativa, via

guestionario estruturado, e utiliza o0 modelo da figura 2 como base para avalia¢do
da satisfacdo. Os dados coletados sdo do consumidor final. Mais de 50 mil
respondentes sdo consultados, através de entrevistas telefonicas assistidas por
computador desde 1994. Os entrevistados sdo gquestionados em quinze variaveis,
gue sdo utilizadas para calcular seis construtos latentes, inclusive o indice geral de
satisfacdo do consumidor. Todas as medidas sdo baseadas em experiéncias dos
consumidores com o produto ou servico, e a pesquisa compreende mais de 200
membros da Fortune 500 (empresas publicas e privadas) (FORNELL et al, 1996).

Expectativas

Reclamagbes

Valorpercebido Satisfagdo

Fidelidade
Qualidade

Percebida

Figura 2 — Modelo do ACSI
Fonte: adaptado de FORNELL et al, 1996, p. 8.

[GF1] Comentario: Mailsculo e
Itélico!!!
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A expectativa do cliente influencia a satisfacdo de duas maneiras: ou de
forma direta, ou por meio da ndo confirmacdo das expectativas (SZYMANSKI;
HENARD, 2001); o modelo ACSI aponta claramente a influéncia direta das
expectativas de satisfagdo. Como mencionado, as expectativas sdo formadas pelas
experiéncias passadas do consumidor (experi€éncias anteriores de compra,
informacgdes recebidas via comunicagdo boca a boca e/ou via comunicacdes da
empresa, como em propagandas), que levam o cliente a tentar prever como a
empresa fornecedora performara no futuro. Nesse sentido, a expectativa funciona
como um voto de confianga do cliente, e, portanto, quanto maior for a expectativa,
maior sera a satisfagdo (FORNELL et al, 1996).

No modelo ACSI, a qualidade ¢ avaliada de acordo com trés elementos: (i)
avaliagdo geral da experiéncia; (ii) avaliagdo da customizagao (o quanto o produto
se adapta as necessidades especificas do cliente); e (iii) frequéncia de ocorréncia
de erros do fornecedor. Analisando comparativamente varios setores por meio
desse parametro, a customizagdo se mostra mais representativa na formagdo da
percepcdo de qualidade do que na ocorréncia de erros (FORNELL et al, 1996).

A adequagdo do produto as necessidades especificas do consumidor ¢
apontada como um dos elementos de avaliagdo da qualidade do produto no
modelo ACSI (FORNELL et al, 1996). Embora haja linhas de pesquisa que
entendam a satisfagdo como uma etapa anterior ao reconhecimento de qualidade,
utiliza-se, neste trabalho, o mesmo conceito defendido por Fornell et al (1996).

A relagdo satisfagdo e fidelidade, no ACSI (FORNELL et al, 1996), é
apontada de forma direta, ¢ ndo mediada por outros fatores. Nesses modelos, a
satisfacdo aparece como elemento mediador de avaliagdes racionais, como valor
percebido e qualidade do produto. Tais modelos seguem a logica de avaliacdo

formal, avaliagdo afetiva (satisfacdo) e comportamento (fidelidade).
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ANTECEDENTES INDIRETOS

< O

Qualidade
percebida

Expectativas
do consumudor

Valor percebido

ANTECEDENTES
DIRETOS

FIDELIDADE
Intencdo de -
recompra
Figura 3 — Modelo do ACSI
Fonte: FORNELL et al, 1996.
2.4.

Satisfacdo do consumidor

A utilizacdo de métricas em marketing resultou da necessidade das
empresas de justificar despesas com marketing que vao desde os niveis de
satisfacdo do consumidor ao numero de cliques Unicos em sites especificos
(GUPTA,; ZEITHAML, 2006).

As métricas do consumidor incluem uma variedade de constructos
categorizados em medidas observaveis ou comportamentais e em medidas ndo
observdveis ou perceptuais. As medidas observaveis envolvem 0s
comportamentos dos consumidores, que normalmente relacionam as decisdes de
quanto, o que, quando e onde comprar um produto. Do ponto de vista de uma
empresa, isso se traduz em decisdes sobre a conquista de consumidores, a
retencdo e a lealdade. As medidas ndo observaveis englobam as percepcBes dos
consumidores quanto a qualidade do servico, as atitudes em relacdo a satisfacdo e
as intengfes comportamentais de compra. Na nomenclatura dos economistas,
constructos ndo observaveis indicam preferéncias, enquanto constructos
observaveis sinalizam preferéncias, e ambos proporcionam ganhos financeiros: a
satisfacio do consumidor conduz ao comportamento de recompra e,
consequentemente, ao aumento das vendas e da lucratividade (GUPTA;
ZEITHAML, 2006).
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A satisfacdo do consumidor j& recebeu varias definicdes e tornou-se um
conceito-chave para o campo de marketing. Uma das definicdes aceitas classifica-
a como o julgamento avaliativo pds-escolha referente a uma sele¢édo especifica de
compra (DAY, 1984). Segundo Oliver (1980), por sua vez, a satisfacdo do
consumidor é definida como um estado afetivo gerado pela reacdo emocional em
relacdo a experiéncia com um bem ou servico. Ja para Fornell (1992) e Anderson,
Fornell e Mazvancheryl (2004), ela seria uma avaliacdo global com base na
compra realizada pelo consumidor e na sua experiéncia de consumo com o0
produto ou servico ao longo do tempo. Essa satisfacdo também pode ser
compreendida como a avaliacdo feita pelo consumidor em relagdo a um produto
ou servigco, com respeito ao atendimento das suas proprias necessidades e
expectativas.

O ndo atendimento as necessidades e expectativas dos consumidores é o
causador da insatisfacdo (ZEITHAML, 2003). Assim, Anderson, Fornell e
Lehmann (1994) dividem a satisfacdo em satisfagdo da transacdo especifica e
satisfagdo cumulativa. A primeira ¢ o “julgamento avaliativo pos-escolha em uma
ocasido de compra especifica” e ¢é util ao diagnostico de bens e servigos
especificos. A segunda é a “avaliagdo global baseada na experiéncia total de
compra e consumo de uma mercadoria”. (ANDERSON; FORNELL; LEHMANN,
1994, p. 54).

Em Wilkie (1994, p. 541), verifica-se que “a satisfagdo e a insatisfagdo
referem-se a uma resposta emocional para uma avaliagdo do consumo de um
produto ou servigo”. Esse conceito se afasta um pouco do modelo da dissonancia
cognitiva, mas também néo o contradiz. Para Howard e Sheth (apud Evrard, 2004,
p.11), satisfacdo “é o estado de ser adequadamente recompensado em uma
situacdo de compra pelos sacrificios feitos”. Outra definicdo importante &
atribuida a Morgan e Hunt (1994): “a avaliagdo feita ¢ que a experiéncia foi no
minimo tdo boa quanto se havia suposto que fosse”. Essas classificacdes
compreendem trés elementos caracteristicos do conceito de satisfacdo: os estados

psicoldgico, posterior a compra e o relativo.
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Segundo Cadotte, Woodruff e Jenkins (1987), a satisfacdo do consumidor,
do ponto de vista econdmico, é entendida pelo binémio confirmacéao-
desconfirmacdo’: quanto mais as expectativas pré-compra forem excedidas pelas
experiéncias pos-compra, maior sera a satisfacdo do consumidor. E possivel
relacionar essa visdo com a maximizacdo da utilidade da economia, pois a
satisfacdo pode ser considerada um proxy para o ponto em que essa maximizacao
foi atingido.

De acordo com Szymanski e Henard (2001), no bindmio da confirmagéo-
desconfirmacdo das expectativas, os consumidores apresentam-se satisfeitos
guando o resultado excede as expectativas (desconfirmacdo positiva); além disso,
ndo se demonstram satisfeitos quando estas sdo maiores que o resultado
(desconfirmacéo negativa). Quando o resultado apenas vai ao encontro das
expectativas, eles se revelam simplesmente satisfeitos (just satisfied; ndao ha
desconfirmag&o).

A maioria das defini¢Ges cita a satisfagdo do consumidor como resposta a
um processo de avalia¢do. Essa satisfacdo é tema importante como um conceito de
sintese — por exemplo, resposta avaliativa (DAY, 1984), avaliacdo global
(FORNELL et al, 1996), resposta afetiva (HAISTEAD; HARTMAN; SCHMIDT,
1994), fendmeno de atributo sumario (OLIVER, 1995) ou juizo valorativo global
(WESTBROOK, 2000). Entretanto, ha discordancia sobre a natureza dessa
caracteristica sintética: pesquisadores definem a satisfacdo do consumidor como
uma resposta cognitiva, tal como Bolton e Drew (1991), ou como uma resposta
afetiva (CADOTTE; WOODRUFF; JENKINS, 1987; HAISTEAD; HARTMAN;
SCHMIDT, 1994).

A satisfacdo esté relacionada a avaliacdo que o cliente faz sobre o servico
prestado pela empresa, com base em suas expectativas e percepgdes de qualidade
(ZEITHAML; BITNER; GREMLER, 2014). Apesar de as empresas entenderem
que a satisfacdo do consumidor € uma questdo estratégica, a sua mensuracdo €
tarefa complexa, devido as caracteristicas inerentes ao servico (LOVELOCK;
WIRTZ; HEMZO, 2011).

! Esse termo foi traduzido do inglés “paradigm of disconfirmation” e do francés “paradigme de

disconfirmation”. Os termos “desconfirmac¢do” ou “disconfirma¢do” ndo existem na lingua
portuguesa.
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Blythe (2014) traz o conceito de marketing fundamentado em valor, que
implica ser a satisfacdo do consumidor ndo um fim em si mesma, e sim o caminho
para maximizar o valor do acionista. Conforme Fornell et al (2006, p. 4), “clientes
satisfeitos podem ser vistos como bens econémicos que produzem fluxos de caixa
futuros”. A satisfagdo do consumidor proporciona resultados positivos, tais como
a retencdo de clientes, a compra cruzada (cross-buying), o boca a boca positivo e
maior toleréncia aos precos (ANDERSON; FORNELL; MAZVANCHERYL,
2004; FORNELL et al, 2006; GRUCA; REGO, 2005; LUO; HOMBURG, 2008;
LUO; HOMBURG; WIESEKE, 2010), que ampliam o tamanho e crescimento dos
fluxos de caixa futuros. Os resultados negativos — por exemplo, a perda de
clientes, o boca a boca negativo — sdo menos propensos a altos niveis de
satisfacdo do consumidor e, consequentemente, a fluxos de caixa negativos (LUO;
HOMBURG, 2008; LUO; HOMBURG; WIESEKE, 2010).

Cabe ressaltar que a maior parte das pesquisas se concentra em decisdes de
marketing tatico. Embora isso seja importante, ndo basta chamar a atencéo para o
gerenciamento com meétricas equivalentes ao valor da empresa, como o caso do
preco das acOes. Para ter maior impacto, o marketing precisa ir além dos lucros da
marca e mostrar o impacto das agdes de campanha na lucratividade da empresa
(GUPTA, 2009).

2.5.
Formulacéo das hipoteses

De acordo com as discussdes apresentadas e com o objetivo desta pesquisa,
foram elaboradas as hipoteses , baseadas principalmente na percepcao de que 0s
ativos de marketing tém influéncia no valor da empresa (PAYNE; FROW;
EGGERT, 2017), e a satisfagdo do consumidor foi reconhecida como parte
importante da estratégia corporativa (FORNELL et al, 2006), essencial no valor
de mercado da empresa (GRUCA; REGO, 2005). Portanto, as hipoteses estdo
relacionadas ao elo entre a satisfacdo do consumidor e os indicadores contabeis e
financeiros da empresa (DENIZCI; XIANG, 2009), na tentativa de avaliar

desempenho e valor de mercado.
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Este estudo testara as seguintes hipoteses:
Hi: o retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE) é positivamente
relacionado com ACSI.
H,: o retorno sobre os ativos — (ROA) € positivamente relacionado com
ACSI.
Hs: a Margem Liquida (NM) é positivamente relacionado com ACSI.
H,: a Margem Ebitda é positivamente relacionada com ACSI.
Hs: o retorno das agdes das empresas (STO) € positivamente relacionado
com ACSI.

He: 0 indice Q de Tobin é positivamente relacionado com ACSI.
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Metodologia

O proposito deste estudo consiste em verificar a relagdo entre o indice de
satisfacdo do consumidor americano do mercado discricionario e a sua relacéo
com o desempenho econdmico-financeiro das empresas. Para isso, adota-se 0
modelo estatistico de regressao linear multipla em dados de painel.

Os resultados serdo analisados a partir do impacto da satisfacdo do
consumidor, por meio do ACSI, tendo-se em vista a rentabilidade e o valor de
mercado das empresas, tal como postulam Anderson, Fornell e Mazvancheryl
(2004), Denizci e Xiang (2009), Sun e Kim (2013), e Rostan e Rostan (2012).

3.1
Amostra

Trabalha-se com empresas atuantes no mercado discricionario que (i)
provenham de paises desenvolvidos e em desenvolvimento, (ii) possuam capital
aberto (ou seja, tenham suas acdes negociadas em bolsa de valores), e (iii)
registrem, no periodo estudado, dados referentes a satisfacdo do consumidor
disponiveis para consulta do ACSI.

Assim, da amostra inicial de 194 empresas, foram alvo de estudo as com
dados acessiveis no periodo de 2006 a 2016, totalizando 90 empresas; estas foram,
entdo, correlacionadas com seus dados contdbeis disponiveis, 0 que reduziu a

amostra as 54 empresas do Quadro 1 organizadas em ordem alfabética.
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Nome da Empresa Simbolo na Bolsa Produto/Servigo
1 Adidas ADSGn.DE Vestuario
2 Apple AAPL.O Computadores e equipamentos
3 AT&T Mobility T Provedor de Internet
4 Barnes & Noble BKS Livraria
5 Best Buy BBY Lojas de artigos em geral
6 Choice CHH Hotel e Resort
7 Clorox CLX Especialidades para o Lar
8 Colgate-Palmolive CL Especialidades para o Lar
9 Costco COST.O Vestuario
10 Dell DVMT.K Computadores e equipamentos
11 Dillard's DDS Lojas de artigos em geral
12 DISH Network DISH.O Servigos de T.V a cabo
13 Dollar General DG Lojas de artigos em geral
14 Electrolux ELUXb.ST Distribuidores /Supermercados
15 Fios (Verizon Communications) vz Servicos de comunicagéo
16 Ford Motor Co F Veiculos
17 Gap GPS Vestuario
18 GE Appliances 000651.SZ2 Eletrodomésticos
19 Hanesbrands HBI Vestuério
20 Hilton HLT Hotel e Resort
21 Honda 7267.T Veiculos
22 HP HPQ Comp. e equipamentos
23 Hyatt H Hotel e Resort
24 Hyundai 005380.KS Veiculos
25 JCPenney JCP Distribuidores /Supermercados
26 Jeep (Fiat Chrysler) FCHA.MI Veiculos
27 KOHLS KSS Lojas de artigos em geral
28 Kroger KR Distribuidores /Supermercados
29 Levi Strauss 9836.T Vestuario
30 Lowe's LOW Lojas de artigos em geral
31 Macy's M Lojas de artigos em geral
32 Marriott MAR.O Hotel e Resort
33 Mazda 7261.T Veiculos
34 Nike NKE Calcados
35 Nissan 7201.T Veiculos
36 Nordstrom JWN Distribuidores /Supermercados
37 Office Depot ODP.O Lojas de artigos em geral
38 Procter & Gamble PG Especialidades para o Lar
39 Sears SHLD.O Distribuidores /Supermercados
40 Spectrum (Charter Communications) CHTR.O Serv. de T.V a cabo
41 Sprint S Serv. de comunicacao
42 Subaru Corp 7270.T Distribuidores /Supermercados
43 SUPERVALU SvuU Distribuidores /Supermercados
44 Target TGT Lojas de artigos em geral
45 TIX TIX.TH Vestudrio
46 T-Mobile TMUS.O Provedor de Internet
47 Toshiba 6502.T Eletrodomésticos
48 Toyota 7203.T Veiculos
49 Unilever UNC.AS Especialidades para o Lar
50 VF VFC Vestuario
51 Volkswagen VOWG.DE Veiculos
52 Walmart WMT Distribuidores /Supermercados
53 Whirlpool WHR Eletrodomésticos
54 Wyndham WYN Hotel e Resort

Fonte: elaboracéo propria
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Com relacéo a composicdo da amostra, na Tabela 1 estdo apresentados 0s
percentuais de participacdo das empresas por paises. Observa-se que a maior

concentragdo esta no mercado americano de consumo, com 78% do total.

Tabela 1 — Empresa por nacionalidade da amostra

Nacionalidade das Empresas N°de Empresas % Empresas
Alemanha 2 4%
Brasil 2 4%
Corea do Sul 1 2%
Irlanda 1 2%
Japédo 5 9%
Londres 1 2%
USA 42 78%
Total 54 100%

Fonte: elaboragéo propria.

Ainda relacionado a amostra, demonstra-se, na Tabela 2, a participacdo das
empresas pelo mercado discricionario, com destaque para os setores automotivo, e

artigos em geral e de distribuico.

Tabela 2 — Empresa por mercado discricionario

Mercado Discricionario N° Empresas % Empresas
Calgados 1 2%
Comp. e equipamentos 3 6%
Distribuidores /Supermercados 8 15%
Eletrodomésticos 3 6%
Especialidades para o Lar 4 7%
Hotel e Resort 5 9%
Livraria 1 2%
Lojas de artigos em geral 8 15%
Provedor de Internet 2 4%
Servigos de Comunicacao 2 4%
Servicos de T.V. a Cabo 2 4%
Veiculos 8 15%
\estuario 7 13%
Total 54 100%

Fonte: elaboragdo prdpria.
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%gl'eta e tratamento dos dados

Os dados da pesquisa foram coletados no periodo de 2006 a 2016, em
frequéncia anual, a partir de duas fontes: (i) os indices do modelo ACSI, que é um
dado secundario; e (ii) das informagGes contabeis, também dados secundarios, em
milhares de doélares, foram obtidas no banco de dados do Investing.com e da
Thomson Reuters.

O ACSI foi utilizado como proxy de satisfacdo do consumidor. Assim como
nos trabalhos de Dutta, Chauhan, R. e Chauhan, K. (2017), Hult et al (2017) e Ali
e Kaur (2018), as pesquisas buscam a relacdo positiva entre a satisfacdo do
consumidor e o desempenho da empresa, gerando efeitos financeiros positivos.

As informacdes contébeis adotadas como varidveis do modelo proposto
foram identificadas em conformidade com os indicadores estabelecidos na
literatura de financas e marketing (CHAKRAVARTHY, 1986; DENIZCI,
XIANG, 2009; RUST et al, 2004) apresentadas no quadro 2.

Quadro 2 — Indicadores do modelo

Indicador Autores

Retorno sobre o patriménio Macedo, Silva e Santos (2006); Santos e

liquido Casa Nova (2005); Camargos e Barbosa

(ROE — Return on equity) (2005); Antunes, Corrar e Kato (2004);
Anuatti-Neto et al (2005).

Retorno dos ativos total Bressan, Braga e Bressan (2003); Ferreira,

(ROA — Return on assets) Goncalves e Braga (2007).

Margem liquida (Net Margim) | Anuatti-Neto et al (2005).

Margem Ebitda ou Lajida Perez e Fama (2003); Pereira (2010).

STO — Retorno das acGes das Minardi, Sanvicente e Souza (1999);

empresas. Camargos e Barbosa (2005).

Q de Tobin Chung e Pruitt (1994); Lee e Tompkins
(1999).

ADV - Despesas de marketing | Lavidge e Steiner (2000); Kevin, Lane e
Keller (1993).

INT — Intensidade de capital Harris e Raviv (1991); Mayer (1988, 1990).

GRR — Crescimento de vendas | Santos et al (2005).

Fonte: adaptado de BORTOLUZZI et al, 2011.

Para a correcdo dos valores nominais a valores reais das informacdes
financeiras, foi utilizado o indice de preco ao consumidor norte-americano
(Consumer Price Index, na categoria All Urban Consumers), obtido na base de
dados Bureau of Labor Statistics. Os dados reais foram ajustados com base no
ano de 2006.


https://scholar.google.com.br/citations?user=tzQFQZUAAAAJ&hl=pt-BR&oi=sra
https://muse.jhu.edu/results?section1=author&search1=Robert%20J.%20Lavidge
https://muse.jhu.edu/results?section1=author&search1=Gary%20A.%20Steiner
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3.3.
Definicdo do modelo de pesquisa

O modelo proposto para testar a relacdo da satisfacdo do consumidor com a
rentabilidade das empresas e o seu valor de mercado teve como referencial teérico
0 estudo de Denizci e Xiang (2009). Espera-se encontrar uma relacdo positiva
entre a satisfacdo do consumidor e os indicadores econdmico-financeiros das
empresas.

Em linha com o modelo da equacdo de regressdo linear e com os trabalhos
de referéncia, este estudo aplica 0 modelo 1 (um) para os indicadores ROA, ROE,
STO e Q de Tobin para testar a relagdo de satisfacdo do consumidor com os
indicadores econdmico-financeiros de rentabilidade de curto e longo prazo e de
performance do mercado. Aplica-se 0 modelo 2 (dois) para analise do impacto na

margem Ebitda e na margem liquida (NM), ambos indicadores de curto prazo.

Yit = agtagACSlitn + 0pADV i, + 03NMien + a4INTien + 0sGRRjen + €t (1)
onde:
Yii assume valores de ROEj;, ROAj;, STO;; e Qit;
ROE;:., — retorno sobre o patriménio liquido da empresa i no periodo t;
ROA.::., — retorno dos ativos total.i no periodo t;
STOj.n — retorno das a¢des das empresas i no periodo t;
Qit.n — Q de Tobin da empresa i no periodo t;
ACSIit., — indice de satisfacdo do consumidor no periodo t;
ADV;., — despesas de marketing da empresa i no periodo t;
NMic., — margem liquida da empresa i no periodo t;
INTit., — intensidade do capital da empresa i no periodo t;
GRRijt., — crescimento de vendas da empresa i no periodo t;
gt — erro idiossincratico ou erro de variagao temporal;

n assume valores de 0 a 2.
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Yit = dot 01 ACSlitn + 00ADVi-n+ a3INTin + 04GRR . + €t 2)

onde:
Yi: — assume valores de NM;; e margem Ebitday;
ACSlit., — indice de satisfagdo do consumidor com a empresa i no
periodo t;
ADVi., — despesas de marketing da empresa i no periodo t;
INTi.n — intensidade do capital da empresa i no periodo t;
GRRj., — crescimento das vendas da empresa i no periodo t;
et — erro idiossincratico ou erro de variagdo temporal;

n assume valores de 0 a 2.

Para o teste com defasagem de 1 e 2 anos, as andlises da relacdo de
satisfacdo do consumidor, dos indicadores contabeis e do valor das empresas
aconteceram em trés etapas no que concerne ao tempo: (i) no periodo, (ii) com
defasagem de 1 periodo e (iii) com defasagem de 2 periodos. O periodo estad em

frequéncia anual.

3.4.
Variaveis da pesquisa

As variaveis apresentadas no modelo de Denizci e Xiang (2009) sdo

definidas nos quadros 3 e 4.
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Quadro 3 — Variaveis dependentes

Variavel Foérmula Descrigdo

ROE — Retorno sobre o | ROE = L.L.t Rentabilidade (LP) — Mede a

Patriménio Liquido. P.Lt capacidade de uma empresa de

(ROE - Return on agregar valor a partir de seus

Equity) préprios recursos.

ROA - Retorno dos ROA=L.Lt Rentabilidade (LP) — Representa a

ativos total. ATt capacidade de uma empresa gerar

(ROA — Return on lucro com os seus ativos.

assets)

STO - Retorno das STO= P__ -1 | Performance de mercado —

acOes das empesas. Pt1 Representa o valor de ganho no

valor de cada acdo. Crescimento
nos lucros e dividendos.

Q de Tobin Q = Qtde. Performance de mercado — E uma
acoes X P¢. medida que relaciona o preco de
aclest/ AT.t mercado dividido pelo custo de

reposicao.

Margem Ebitda ou | Margem Indicador de resultado operacional

LAJIDA. Ebitda= Ebitdat | da empresa.

R.L.t
Margem liquida (Net | ML = M.Lt Indicador de resultado de resultado
margim) R.Lt liquido da empresa.
Fonte: elaboragdo prdpria.
Quadro 4 — Variaveis independentes
Variavel Descricéo
ACSI Indice de satisfacio do consumidor americano.

Despesas de marketing

Despesas disponibilizada na DRE.

Margem liquida

Razdo entre o lucro liquidoy e a receita liquida total,.

Intensidade de capital

Razdo entre o0 ativo total; e a receita liquida total; .

Crescimento de vendas

Variacdo da receita liquida total
entre 0s anos, ou seja, Rec/Rec.; — 1.

Fonte: elaboragdo prdpria.
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4
Resultados

4.1.
Analise de resultados

Neste trabalho buscou-se o objetivo geral de examinar se a satisfacdo do
consumidor medida pelo ACSI influéncia nos resultados financeiros das empresas
estudadas levando em consideracdo a importancia do tema para as disciplinas de
financas e marketing. A partir dos modelos analisados obteve-se alguns resultados
significantes.

Para identificar o efeito fixo ou aleatério, bem como a sua adequacdo e
aderéncia ao modelo pesquisado foi aplicado o teste Hausman. Para cada modelo,
com e sem defasagem, um efeito correspondente foi representado e aplicado
conforme indicacdo estatistica.

Os resultados séo apresentados e analisados em um nivel de significancia de
5%, e 0s p-values dos regressores estdo abaixo de seus valores nas equagdes.

Ao testar a relagdo de satisfacdo do consumidor e o ROE, com e sem

defasagem de 1 e 2 periodos, os resultados encontrados foram, respectivamente:

ROE;; = 38,708-0,335ACSI-4,520ADV+0,065NM-0,062INT-0,154GRR  (3)
(0.478) (0.632)  (0.679)  (0.909)  (0.749)  (0.295)

Fstat = 0,303; P-vaiue= 0,910
R%j = 0,002

ROE; = 71,377-0,760ACSI-5,340ADV+0,135NM-0,051INT-0,157GRR  (4)
(0.180) (0.268)  (0.624)  (0.815)  (0.795)  (0.284)

Fstat = 0,504; P-yaiue= 0,773
R? 4 = 0,004
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ROE; = 30,413-0,271ACSI-3,150ADV+0,619NM-0,067INT-0,139GRR  (5)
(0.610) (0.723)  (0.795)  (0.327) (0.759)  (0.381)

Fstat = 0,378; P-vaiue= 0,863
R%j = 0,003

Nessa andlise, 0 modelo ROE ndo se mostrou estatisticamente significativo;
observa-se, na equagdo, que o ACSI ndo é estatisticamente significante para o
ROE, portanto ndo ha evidéncias de que o ACSI contribua para a rentabilidade da
empresa.

Para a andlise, ainda quanto a rentabilidade, utilizou-se o ROA como
variavel dependente, cujos resultados sdo apresentados nos modelos 6, 7 e 8. O
nivel de significancia adotado foi de 5%. Os resultados encontrados foram,

respectivamente:
ROA; = -212,344+3,032ACSI+2,080ADV+7,714NM-0,942INT-0,625GRR (6)

(0.188) (0.142)  (0.537)  (0.000)  (0.146)  (0.040)

Fstat = 7,929; P-vaiue = 0,000
R%j = 0,055

ROA = ~111,67+1,742ACSI+1,820ADV+7,817NM-0,920INT-0,645GRR  (7)
(0.475) (0.386)  (0.588)  (0.000) (0.155)  (0.033)

Fstat = 71630 ; I:)'valuez 01000
Rzadj =0,052

ROA = —201,08+2,88ACSI+2,4LADV+7,78NM-0,06INT-0,714GRR (8)
(0.242) (0.191)  (0.503) (0.327) (0.167) (0.035)

Fstat = 7,159; P-yaiue= 0,000
R%j = 0,054
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Verifica-se que o modelo é significativo em todas as equac@es analisadas (n
de 0 a 2). Porém, o ACSI, variavel de interesse principal deste trabalho, ndo é
estatisticamente significativa (Pvaie = 0,537) para a analise no periodo, (Pyae =
0,386) para a analise no t-1 e (Pyae = 0,191) para a anélise t-2. Portanto, ndo ha
evidéncias de que a satisfacdo do consumidor contribua para a rentabilidade da
empresa, resultado que difere do estudo realizado por Denizci e Xiang (2009).

Os modelos seguintes sdo apresentados como indicadores de resultados de
curto prazo, sendo apresentados os modelos NM e margem Ebitda como variaveis
dependentes. Os resultados sdo exibidos nos modelos 12, 13 e 14. O nivel de
significancia adotado foi de 5%. Os resultados encontrados foram,

respectivamente:

NM; = -9,128 + 0,173ACSI + 4,610ADV + 0,005INT — 0,000GRR (12)
(0.114)  (0.018)  (0.723)  (0.864)  (0.982)

Fsta’[ 1 430 P “value= 0 222
adJ 0 002

NM; = —8,429 + 0,165ACSI + 4,690ADV + 0,005INT — 0,001GRR (13)
(0.128) (0.019)  (0.718)  (0.872)  (0.885)

Fstat = 1 402 P‘Va|ue: 0,231

NMi; = ~12,08 + 0,213ACSI + 3,840ADV — 0,000INT — 0,000GRR (14)
(0.043)  (0.005) (0.772)  (0.985)  (0.941)

Fstat = 1 984 P'Va|ue: 0,095


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612374/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1612374/CA

37

O modelo NM é relevante, e a variavel ACSI se mostra significativa
estatisticamente em todos os periodos analisados (Pvae = 0,019; pvae = 0,005;
Pvae = 0,018), apresentando sinal positivo em seus regressores. Ou seja, um
aumento no ACSI gera um aumento na NM, evidenciando, no modelo, que a
satisfacdo do consumidor de fato gera resultados de curto prazo para as empresas.
Esse modelo foi testado por Denizci e Xiang (2009), que ndo encontraram nele
significancia para 0 ACSI. Assim, esses resultados sugerem que a margem liquida
passa a ser impactada pelo ACSI, vale observar que como o ACSI é um modelo
dindmico, ndo é incomum que os resultados das pesquisas se diferenciem, uma
vez que, os periodos das pesquisas também s&o diferenciados e sofrem os efeitos
da satisfacdo do consumidor apontada no ACSI.

Também é esperado que os resultados se aprimorem ao longo dos estudos,
mostrando mais aderéncia entre 0 marketing e a satisfagdo do consumidor. Arruda
et al (2004) apresentam a evolucdo dos estudos de marketing, desde a Escola de
Commodity (COPELAND, 1923), passando pela Escola de Relacionamento, na
década de 1980, (BERRY et al, 1983; JACOBSON; MIZIK, 2009), tratando
justamente da evolugdo do relacionamento entre consumidores e fornecedores, até
a recente Escola do Marketing Experimental de SCHMITT ( 1999).

Para a analise, ainda com relacdo a resultados de curto prazo, utilizou-se a
margem Ebitda como varidvel dependente, cujos resultados sdo apresentados nos
modelos 18, 19 e 20. O nivel de significancia adotado foi de 5%. Os resultados

encontrados foram, respectivamente:
M.Ebitdaj; = 0,134 + 8,570ACSI — 1,440ADV + 0,000INT + 1,070GRR (18)

(0.0233)  (0.909) (0.337)  (0.797) (0.879)

Fstat = 45395, P'Va|ue: 0,000
R? 44 = 0,810

M.Ebitday, = 0,078 + 0,000ACSI — 1,760ADV + 2,790INT - 2,060GRR (19)
(0.217)  (0.315) (0.246)  (0.972) (0.782)

Fstat = 44,544; P-yaiue= 0,000
R? 4 = 0,821
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M.Ebitday, = ~0,057 + 0,002ACSI — 1,432ADV + 0,000INT + 1,070GRR  (20)
(0.353)  (0.001) (0.338)  (0.671) (0.877)

Fstat = 46,463 ; P-vaiee= 0,000
R%j = 0,813

Na anélise do modelo margem Ebitda, nota-se que a equacdo aplicada
apresenta significancia para o periodo com defasagem de 2 anos para a variavel
ACSI (pvaie = 0,001), relacionando-se significativa e positivamente (+0,002ACSI)
com a margem Ebitda.

Esse resultado é satisfatorio e indica que o ACSI provoca impacto positivo
na geracdo de valor para as empresas, ou seja, ha evidéncias de que o ACSI
contribua para o aumento no resultado da empresa. Este resultado esta em
consisténcia com o estudo realizado por Denizci e Xiang (2009).

Para a analise do modelo STO, cujos resultados sdo apresentados nos
modelos 21, 22 e 23, o nivel de significancia adotado foi de 5%. Os resultados
encontrados estdo registrados a seguir, junto com os testes dos modelos de

performance de mercado.

STO; =-17,1 + 0,396ACSI + 4.18ADV — 0,247NM — 0,036INT ~0,038GRR (21)
(0.729) (0.536)  (0.681)  (0.646)  (0.839)  (0.780)

Fstat = 0,151 ; P-yaie= 0,958
R? ¢ = —0,007

STO; =1,48 +0,144ACSI +4,75ADV- 0,245NM — 0,025INT —0,061GRR  (22)
(0.582) (0.414)  (0.656) (0.628)  (0.831)  (0.805)

Fstat = 0,111; P-yaiee= 0,979
R%;j = -0,008
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STOy = —27,877+0,532ACS|+4,530ADV-0,260NM-0,038INT-0,033GRR (23)
(0.978) (0.836)  (0.665) (0.899) (0.686)  (0.676)
Fat = 0,208 ; P-yaie= 0,863
R? .4 = 0,006

Em relacdo aos resultados obtidos na andlise dos modelos, observa-se, nas
equacdes, que o ACSI ndo é estatisticamente significante (pyaie = 0,536) para o
periodo, (pvaie = 0,414) para 1 ano de defasagem, (pvaie = 0,836) para 2 anos de
defasagem para STO; portanto, ndo ha evidéncias de que o ACSI contribua para a
rentabilidade da empresa.

No que diz respeito a anélise de resultado de performance, utilizou-se 0 Q
de Tobin como variavel dependente, cujos resultados sdo apresentados nos
modelos 24, 25 e 26. O nivel de significancia adotado foi de 5%. Os resultados

encontrados foram, respectivamente:
Qit = 10,250-0,015ACSI — 4,480ADV + 40,16NM — 0,024INT — 0,000GRR (24)

(0.193) (0.877)  (0.810) (0.000)  (0.622) (0.924)

Fstat 7 043 P'Va|ue 0 000

Qi = —4,376+0,184ACS| + 1,240ADV + 0,237NM — 0,181INT-0,002GRR (25)
(0.601) (0.084) (0.532)  (0.000)  (0.082)  (0.817)

Fstat = 23 210 P'Va|ue: 0,000

Qi = 26,298 — 0,221ACSI — 6,290ADV+0,348NM — 0,022INT — 0,001GRR (26)
(0.001)  (0.033) (0.735)  (0.000)  (0.650) (0.905)

Fsta’[ 7 971 P Va|ue— 0 000
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O modelo é estatisticamente significante, e, do conjunto de variaveis
presentes no modelo Q de Tobin, a margem liquida é a Unica significativa e
positiva.

Anderson, Fornell e Mazvancheryl (2004) encontraram nesse modelo
resultados estatisticamente relevantes, mas para a variavel ACSI. Neste trabalho,
ndo foi possivel confirmar essa significancia. Rostan, P. e Rostan, A. (2012)
afirmam em suas pesquisas que a significancia do Q de Tobin é melhor
representada com 1 ano de defasagem (t-1 ano) para o indicador de satisfacdo do
consumidor. Porém, mesmo testando o modelo com defasagem de 1 e 2 periodos,
esse indicativo ndo pbde ser observado neste estudo.

Em posse dos resultados apresentados, é possivel identificar que a série de
andlises de regressdo ndo apresentou significancia para o ACSI nos modelos de
longo prazo (ROA e ROE) e de performance de mercado (STO e Q de Tobin).
Contudo, pode-se encontrar significancia em todos os periodos analisados (t, t-1 e
t-2) no modelo de margem liquida (NM) e no de margem Ebitda para o periodo
com defasagem de dois periodos (t-2).

Uma vez que a margem liquida é um indicador que apresenta o resultado da
venda dos bens e servicos, é valido concluir que o aumento do ACSI leva a um
aumento no lucro liquido ou na receita liquida das empresas.

Em relacdo a margem Ebitda, o indicador representa a rentabilidade da
empresa em determinado periodo e também esté relacionado ao seu lucro liquido,
reafirmando a tendéncia do ACSI de impactar positivamente nos resultados da
empresa.

A significancia positiva para o ACSI apresentada, conforme a tabela 3,
sugere que o aumento no indice gera acréscimo de valor para a empresa,
corroborando os estudos de Fornell (1992), Anderson, Fornell e Lehmann (1994),
Edvardsson et al (2000) e Gronholdt, Martensen e Kiristensen (2000), que
verificaram uma relagdo positiva entre a satisfacdo, a propensdo do consumidor a

lealdade e a relagdo econdmico-financeira das empresas.
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Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Andlise de Resultados S/Defasagem C/Defsagem 1 Periodo C/Defasagem 2 Periodo

ROE - Retorno do Patriménio Liquido 0335 -0.760 0271
ROA - Retorno dos Ativos 3.032 1.742 2,88

NM - Margem Liquida 0,165 * 0,213 * 0,173 *
Margem Ebitda 857 0,000 0,002 *
STO - Retorno das Acdes 0,396 0,144 0,532
Q de Tobin 0,015 0,184 -0,221

Estatisticamente significante ao nivel de 5%.
Fonte: elaboracéo propria.

Segundo Denizci e Xiang (2009), esses resultados suportam parcialmente a

crenca de que os esfor¢os de marketing contribuem positivamente no desempenho

financeiro da empresa de curto prazo. Outros estudos, como o de Barth et al

(1998), observaram que os valores das marcas estdo significativa e positivamente
relacionados aos precos e retornos das a¢des. Conchar, Crask e Zinkhan (2005)

fornecem evidéncias significativas com relacdo positiva entre as despesas de

marketing e o valor de mercado da empresa. Portanto, evidencia-se que as

empresas empreenderam esforcos proativos para iniciar, orientar, gerenciar e

manter o0 envolvimento do consumidor (VERHOEF; REINARTZ; KRAFFT,

2010), gerando valor a si préprias.
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Concluséao

Este trabalho teve como objetivo verificar se a relacdo de satisfagdo do
consumidor contribui para o desempenho econémico-financeiro da empresa, com 0
propdésito de gerar valor de mercado aos acionistas e investidores, e os resultados
encontrados fornecem subsidios para fomentar essa discussdo. Entretanto, como
resposta da pesquisa, os resultados encontrados na analise dos modelos ROE, ROA,
retorno das agdes e Q de Tobin mostraram que o ACSI ndo se reflete
significativamente nos indices de rentabilidade e performance da empresa, ou seja, ndo
ha indicacdo de que o efeito do ACSI possa ser utilizado para compreender a relacéo
consumidor-valor da empresa.

Contudo, cabe ressaltar, como hipotese desse resultado, que a satisfacdo do
consumidor, apesar de ser um direcionador importante para a gestdo estratégica das
empresas, pode ndo apontar ainda para o resultado significativo no modelo com o
ACSI.

Ainda sobre os resultados ndo significativos, no caso do retorno das ac¢des das
empresas, uma segunda hipdtese é de que o indice de satisfacdo ja pode estar
contemplado no preco das agdes, ja que a negociacdo no mercado acionario é
dindmica. Isso sugere que o indicador pode ndo ser sensivel ao modelo aplicado, o que
se assemelha as andlises do trabalho de Denizci e Xiang (2009), que também néo
encontraram resultados significantes para o modelo de retorno das acdes.

Quanto aos modelos estatisticamente significantes (retorno dos ativos, margem
liquida, margem Ebitda e Q de Tobin), sugere-se que 0 assunto deve continuar a ser
discutido para maiores elucidacdes, uma vez que os modelos atenderam parcialmente a
resposta do problema de pesquisa, apontando alguma relacdo entre as varidveis
dependentes do modelo, mas ndo evidenciando a significancia estatistica para o ACSI

em todos os modelos aplicados.
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No caso dos modelos significativos e do interesse principal deste trabalho,
guanto a relacdo de satisfacdo do consumidor, os modelos margem Ebitda e
margem liquida foram explicados pela variavel ACSI positivamente, atendendo ao
proposito do estudo. Observando os modelos individualmente, péde-se identificar,
para cada caso significativo aplicado a questdo de pesquisa, significancia para a
equacdo aplicada a variavel dependente margem Ebitda com relacdo a variavel
independente ACSI, que se relaciona positivamente ao modelo e mostra que um
aumento no indice de satisfacdo do consumidor gera um aumento na margem
Ebitda. Esse efeito foi confirmado somente no modelo com defasagem de 2
periodos. Nessa perspectiva, os achados evidenciam que o ACSI esta relacionado
ao indicador margem Ebitda e é caracterizado por um indicador de resultados de
curto prazo.

Ainda nos resultados cuja variavel dependente é a margem liquida também
se apresentou relevante e positivo em todos os tempos testados para a variavel
ACSI. Assim, o aumento no indice de satisfacdo do consumidor parece gerar um
acréscimo na margem liquida, o que significa que a empresa é impactada
positivamente na sua rentabilidade.

Por conta das implicagbes apresentadas, os modelos estudados néo
permitem evidenciar plenamente que a relacdo de satisfacdo do consumidor é um
precursor da valorizagdo da empresa e, consequentemente, do aumento de seu
valor de mercado. Contudo, Zeithmal (1988) considera que essas percepcdes
mudam com o tempo, como resultado de mais informacdo, aumento de
competicdo e mudanca de expectativas.

Mesmo com toda a discussao sobre o assunto, é consenso que a informagéo
do indice de satisfacdo do consumidor € relevante para a empresa e para 0
mercado financeiro, uma vez que o indice reflete 0 desempenho operacional e a
imagem da empresa, na percep¢do de seus consumidores, tendo um valor
intangivel para as analises dos investidores.

Das limitagdes da pesquisa, destacam-se a dificuldade de obter os valores de
despesas de marketing nos balancos patrimoniais e a falta de disponibilidade e
regularidade das informagGes do indice ACSI das empresas para periodos longos

de estudos, como mais de 5 anos.
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Essas constatacGes sugerem que futuras pesquisas com novos critérios de
temporalidade e de mercado, novos recortes, poderdo ser Uteis na evidenciacdo da
tendéncia do impacto positivo do ACSI no valor das empresas. Outro fator que
merece atencdo em futuras pesquisas € a questdo da variabilidade da amostra
relativa aos valores unitarios dos produtos e servi¢cos em termos de faturamento e
margens das empresas. Nos futuros estudos podem-se estudar empresas com
valores de margens analogas (isso é impossivel), homogeneizando-se a amostra
para que ndo haja valores atipicos que possam distorcer os resultados dos
modelos.

Tamanha a complexidade do assunto, neste trabalho ndo se esgotam as
possibilidades de estudo. Logo, novas perspectivas podem ser investigadas no
intuito de aproximar as reas de finangas e marketing de um objetivo comum, que
é a geracao de valor para a empresa, seus acionistas e investidores.

Por fim, espera-se ter contribuido para a discussdo sobre a geracdo de valor
da empresa por meio de uma métrica ndo financeira — no caso, pelo indicador
ACSI. Espera-se também que mais pesquisas sobre o tema tenham visibilidade
nas empresas e que estas passem a perceber o marketing como um importante

parceiro na geracdo de valor.
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