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Resumo

Devido as necessidades socioambientais que hoje se manifestam no Brasil e
no mundo, é importante que uma empresa que seja sustentavel, tanto no que se
refere ao processamento dos produtos, quanto no relacionamento com o0s
investidores e stakeholders. Essas exigéncias sdo, entre outros objetivos, para
suprir o tripé da sustentabilidade que, segundo Savitz (2006), para se gerir um
negocio, devem ser consideradas as questdes econdmicas, sociais e de meio
ambiente. No entanto, a dificuldade estd em mensurar como as questdes sociais e
de meio ambiente, investidas e pensadas de forma sustentavel, afetam os
resultados econdmicos. Para desenvolver a questdo, este trabalho apresenta o
impacto do investimento em sustentabilidade da empresa Natura sobre seu valor de
mercado, no periodo de 2005 a 2013. Através de uma pesquisa quantitativa
mensurando a correlacdo das variaveis testadas, foi possivel verificar que o retorno
do valor da empresa é correlacionado positivamente com o que ela investe em

praticas socioambientais sustentaveis.

Palavras-chave: Natura, Sustentabilidade e Valor de mercado.

Abstract

As a result of social-environmental needs that rise in Brazil, it is important for a
business to be sustainable, in the manufacturing of its products as well as in the
relationship with investors and stakeholders. These requirements are, among other

objectives, necessary to satisfy the sustainability tripod, which according to Savitz



(2006), economic, social and environmental issues should be taken into account in
the business management. However, there is a difficulty in how the social and
environmental questions, invested and thought in a sustainable way, can be
evaluated against the economical result. To approach this problem, this research
presents the impacts of the investments in sustainability made by the company
Natura, when compared to its market value, between 2005 and 2013. Through the
application of a quantitative research, measuring the correlation between the tested
variables, it was possible to verify that the company returns present a positive

correlation with its investments in sustainable social-environmental practices.
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INTRODUCAO

Sustentabilidade é um assunto que tem sido pauta de diversas conferéncias e
pesquisas cientificas, devido a crescente necessidade da empresa, da instituicao,
dos governos, em adequar suas estruturas de producdo e manutencdo de uma
determinada atividade, a fim de gerar beneficios aos cidadaos e a sociedade.

Segundo DEPONTI (2002), em meados da década de 80, surgiu o conceito
de “sustentabilidade” que passou a ser empregado com freqiéncia e assumiu
dimensdes econdmicas, sociais e ambientais, buscando embasar uma nova forma
de desenvolvimento.

Além do conceito acima explanado, o SESC — SP (2013) estabelece que o
conceito de sustentabilidade tem sua origem relacionada ao termo “desenvolvimento
sustentavel”’, definido como aquele que atenda as necessidades das geracdes
presentes sem comprometer a capacidade das geragdes futuras de suprirem suas
proprias necessidades.

Idéias desenvolvimentistas tém sido incluidas nas publicacdes desse tema na
midia por parte das empresas e dos governantes, principalmente ao longo dos vinte
altimos anos, influenciando pesquisas relacionando a necessidade de atitudes que

pensem num desenvolvimento pautado em boas praticas. A exemplo disso estdo os



investimentos em formas de energias renovaveis como alternativa as néo-
renovaveis, incentivo por parte de algumas cidades ou locais isolados no que tange
a reciclagem, esgoto tratavel, alimentos organicos, entre outras praticas que vao ao
encontro do que é politicamente correto, mas de encontro ao financeiramente viavel
e aplicado. E essas praticas sdo decorrentes, principalmente, da necessidade
evidente e crescente de serem criadas.

Pode-se citar, por exemplo, a poluicdo do ar atmosférico. Medidas preventivas
tem sido consequencia de casos de doencas respiratdrias diagnosticadas em
maiores casos nas regides que possuem conglomerados industriais, como, por
exemplo, Cubatdo em Sao Paulo, cidade onde possui uma das maiores taxas de
doencas respiratorias por pessoa. Ou seja, a sustentabilidade tem vindo como
resposta as necessidades decorrentes da sociedade, do meio ambiente e do setor
econdmico.

Entretanto, quando o assunto € incluir essas praticas no meio corporativo, de
fato, o custo de utilizar o sustentavel ao invés do “menos sustentavel’ comecga a ser
uma questao a ser questionada, analisada, mensurada e considerada na estratégia
de muitas empresas. No entanto, nem sempre aplicada.

Esse fato ocorre por varios motivos, mas um dos principais € pela falta de
subsidios para que o empresario consiga mensurar se 0 que ele ird investir em
sustentabilidade trara retorno para a empresa, para os investidores e para as partes
interessadas.

As pesquisas empiricas no Brasil mensurando a sustentabilidade como
estratégia rentavel para a empresa sao praticamente escassas, visto que a maioria
existente foca na analise dos indices, mas normalmente ndo salientam o aumento
do lucro. Em alguns casos sao pesquisadas formas de reciclagem de materiais
como tentativa de reducdo de custos, porém, nem sempre com sucesso. Seria 0
caso, por exemplo, das folhas de oficio de papel reciclado. Embora
sustentavelmente viavel, o método ainda ndo é economicamente eficaz, visto que as
folhas de papéis reciclados ainda custam mais do que as folhas brancas.

A empresa Natura preocupa-se com o descarte de residuos, pois grande
parte de seus produtos possuem a forma “refil’, ou seja, uma embalagem mais
econdmica para a empresa e para os clientes. Esse tipo de venda pode ter um
impacto positivo na receita na instituicdo, pois tende a chamar a atencdo do

consumidor o preco mais barato, principalmente dos clientes que também nao véem



a necessidade de uma embalagem elaborada a cada item que compra. Entretanto,
mensurar esses numeros de investimento em sustentabilidade ndo representa uma
tarefa facil.

Para Tayra et al (2006), tornou-se um dos principais desafios a construcdo de
instrumentos para a mensuracdo de sustentabilidade, pois estes também seriam
instrumentos essenciais para guiar a agdo e subsidiar o acompanhamento e a
avaliacao do progresso alcancado rumo ao desenvolvimento sustentavel.

Através desse conceito, consegue-se ter uma idéia de que o foco das
pesquisas tem sido a avaliacdo de indices que consigam acarretar em
desenvolvimento sustentavel. No entanto, para que a empresa com fins lucrativos
invista nessas praticas, é preciso que seja demonstrado que além de sustentavel
investir em praticas socioambientais aceitas também podem gerar beneficios
econOmicos para a instituicao.

A fim de apoiar as empresas que ainda estdo em dldvida quanto a investir ou
nao em sustentabilidade, e como suporte ao investidor que espera a valorizacao da
empresa, o0 presente trabalho visa responder se o que a Natura investe em
sustentabilidade interfere no valor de mercado (VM), analisando periodo de 2005 a
2013.

Vale ressaltar que alguns autores explicam a necessidade da iniciativa
privada investir em sustentabilidade como forma de geracdo de valores para a
propria empresa e para a sociedade. Savitz (2006) trabalha com conceitos do “Triple
Bottom Line”, ou seja, o Tripé da Sustentabilidade, em que fatores econémicos,
sociais e ambientais devem interagir para ser obtido um crescimento sustentavel.

O autor também introduz conceitos de que o sucesso dos negdcios no longo
prazo depende do interesse dos stakeholders coincidirem com os da empresa. Vale
ressaltar que sdo considerados stakeholders, conforme Ross et al (2008), as partes
interessadas na organizacdo. Tais partes abrangem os funcionarios, clientes e
consumidores, acionistas, governo, entre outras. O VM é diretamente afetado pelo
modo como tais stakeholders véem a empresa, visto que neste grupo estao contidos
0S acionistas.

O artigo visa demonstrar, através de um estudo de caso, a partir de dados
coletados da Empresa Natura, que o VM, representando a parte econémica do tripé
da sustentabilidade, é afetado pelo que é investido em sustentabilidade, que

abrange setores socioambientais, representando 0s aspectos sociais e ambientais.



1 REFERENCIAL TEORICO

2.1. ORIGEM DA SUSTENTABILIDADE

Conforme Hargroves & Smith (2005), o conceito de sustentabilidade comecou
a ser pautado na Conferéncia das Nacfes Unidas sobre o Meio Ambiente Humano
(United Nations Conference on the Human Environment - UNCHE), realizada em
Estocolmo, na Suécia, em junho de 1972, representando a primeira conferéncia das
Nacdes Unidas sobre o meio ambiente e a primeira grande reunido internacional
para discutir as atividades humanas em relacdo ao meio ambiente. Essa conferéncia
estabeleceu as bases das acdes ambientais em nivel internacional, chamando a
atencao internacional especialmente para questdes relacionadas com a degradacéo
ambiental e a poluicdo que nado se limita as fronteiras politicas, mas afeta paises,
regides e povos, localizados muito além do seu ponto de origem. A Declaracédo de
Estocolmo define principios de preservacdo e melhoria do ambiente natural,
destacando a necessidade de apoio financeiro e assisténcia técnica a comunidades
e paises mais pobres. Embora a expresséo "desenvolvimento sustentavel" ainda ndo
fosse usada, a declaracdo ja abordava a necessidade de defender o meio ambiente
e preocupar-se com futuras geracdes, objetivo a ser alcancado juntamente com a
paz e o desenvolvimento econémico e social.

Vale ressaltar, através de Veiga (2005), como importante evento que
favoreceu o amadurecimento e disseminacdo do tema em voga, a ECO-92 -
oficialmente, Conferéncia sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento, realizada no Rio
de Janeiro, consolidou o conceito de desenvolvimento sustentavel. Ao juntar os dois
termos, meio ambiente e desenvolvimento, concretizou a possibilidade apenas
iniciada na Conferéncia de Estocolmo, em 1972, e consolidou o uso do conceito de
desenvolvimento sustentavel, defendido, em 1987, pela Comissdo Mundial sobre
Meio Ambiente e Desenvolvimento (Comisséo Brundtland).

O conceito de desenvolvimento sustentavel, entendido, conforme Allen
(1993), como o desenvolvimento que atende as necessidades do presente sem
comprometer a possibilidade das futuras geracfes de atenderem as suas proprias

necessidades, foi concebido de modo a conciliar as reivindicacdes dos defensores
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do desenvolvimento econdmico como as preocupacdes de setores interessados na
conservagao dos ecossistemas e da biodiversidade.

Outra importante conquista da Conferéncia foi a Agenda 21, segundo Almeida
(2000), foi um amplo e abrangente programa de acado, visando a sustentabilidade
global no século XXI, que, entre os principais pontos debatidos, podendo-se
destacar:

e cooperacéo internacional;

e combate a pobreza;

e mudanca dos padrées de consumo;

e habitacdo adequada;

e integracado entre meio ambiente e desenvolvimento na tomada de decisfes;

e protecado da atmosfera;

e abordagem integrada do planejamento e do gerenciamento dos recursos
terrestres

e combate ao desflorestamento;

e manejo de ecossistemas frageis: a luta contra a desertificacao e a seca;

e promocao do desenvolvimento rural e agricola sustentavel;

e conservacao da diversidade bioldgica;

e manejo ambientalmente saudavel dos residuos soélidos e questdes relacionadas
com 0S esgotos;

e aciéncia para o desenvolvimento sustentavel;

o fortalecimento do papel das organizacbes n&o-governamentais: parceiros para

um desenvolvimento sustentavel, entre outros.

Conforme o autor, a Agenda 21 pretendia ser um plano abrangente de acéo
com vistas ao desenvolvimento sustentavel no mundo até o século XXI.

Em 2002, a Cupula da Terra sobre Desenvolvimento Sustentavel de
Joanesburgo reafirmou os compromissos da Agenda 21, propondo a maior
integracao das trés dimensdes do desenvolvimento sustentavel (econdmica, social e
ambiental) através de programas e politicas centrados nas questfes sociais e,
particularmente, nos sistemas de protecédo social (HARGROVES & SMITH, 2005).
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A partir desses eventos, a Organizacao das Nac¢des Unidas (ONU) colocou na
agenda a questdo ambiental, e a busca por solu¢gdes como ferramenta para atingir

0s objetivos.

2.2. SUSTENTABILIDADE NO BRASIL

Diante da evidéncia da fragilidade humana no quadro atual de degradacao e
riscos provocados por estilos de vida e de producdo incompativeis com a
permanéncia dos recursos naturais, a sustentabilidade passou a ser, no Brasil, o
principal desafio para o desenvolvimento social, seguindo a tendéncia mundial.
Desafio de carater politico, além de técnico, pois estd na base dos processos
decisérios em varios campos.

Outro desafio que deve ser sanado no pais é a verdadeira aplicacdo da
sustentabilidade, sem ser por Unico motivo de atrair o consumidor preocupado em
consumir produtos que atendam ao tripé.

A exemplo disso, pode-se citar o reflorestamento de empresas que fabricam
papel, que retiram madeira para a fabricacdo de moveis, que extraem a borracha,
além de outras atividades econdémicas que degradam a natureza e as empresas
focam em informar que reparam os danos causados. Até onde elas reparam os
danos? Quem mede? Talvez por essas dificuldades na mensuracao entre causas e
consequéncias que a pesquisa académica volta-se mais para o estudo dos indices
de sustentabilidade do que propriamente no uso da mesma como criagdo de valor
para a empresa.

Uniethos (2013), através de uma pesquisa sobre o uso da sustentabilidade
como estratégia empresarial no Brasil, afirma que os avancgos até agora alcancados
no pais ndo sao suficientes para que as empresas, por exemplo, sejam agentes de
uma nova economia e garanta a sustentabilidade dos recursos naturais e a melhoria
na qualidade de vida dos individuos. Os resultados empiricos tiveram como base a
analise de 250 empresas brasileiras de grande e pequeno porte, de todos os setores
econdbmicos, onde se buscou compreender quais eram 0s objetivos estratégicos de
cada empresa do que se referia a sustentabilidade, entre 2008 e 2010. Chegou-se a

conclusao de que, apesar dos investimentos das empresas brasileiras, em média,



terem aumentado no periodo, ainda faltam planejamentos estratégicos que criem
uma convergéncia entre valores criados pela empresa e valores criados pela
sociedade.

A concepcao de sustentabilidade, segundo Harvard (2011), pressupfe uma
relacdo equilibrada com o ambiente em sua totalidade, considerando que todos os
elementos afetam e s&o afetados reciprocamente pela ag¢do humana. Tal
concepcao, portanto, diz respeito as escolhas sobre as formas de producéao,
consumo, habitacdo, comunicacdo, alimentacdo, transporte e também nos
relacionamentos entre as pessoas e delas com o ambiente, considerando os valores
éticos, solidarios e democraticos.

Na dimensao ambiental deste conceito, segundo SESC — SP (2013), qualquer
acdo humana deve: respeitar os ciclos naturais, o tempo de recomposicdo dos
recursos e os limites que os regem; conservar a integridade do ambiente; consumir
sem ultrapassar a capacidade de renovacao dos recursos e respeitar a diversidade
humana que produz formas diferentes de existéncia.

Logo, o Brasil possui um imenso campo a estudar referente ao assunto em

voga.

2.3. O TRIPE DA SUSTENTABILIDADE

Criado por John Elkington e descrito na obra de Savitz (2006), o “Triple
Bottom Line” (Tripé da Sustentabilidade — People, Profit, Planet) tem como objetivo
abranger as empresas atuais, para que haja uma integracdo entre sustentabilidade,
meio ambiente e resultados econdmicos. Conforme o Departamento de
Sustentabilidade da USP1, séo pilares desse tripé:

Social: Refere-se a capital humano de um empreendimento, comunidade,
sociedade como um todo. Na sigla, o “People”. Nesse ponto, sdo analisados os
salarios justos e de acordo com a legislacao trabalhista, entre outros aspectos, como
0 bem estar e na saude dos seus funcionarios e de sua familia. Além disso, &

analisado também como a atividade econdmica afeta as comunidades ao redor.

! http://lassu.usp.br/sustentabilidade/pilares-da-sustentabilidade



Ambiental: Refere-se ao capital natural de um empreendimento ou sociedade. E a
parte ambiental do tripé. Na sigla, o “Planet”. Aqui assim como nos outros itens, é
importante pensar ndo s6 no pequeno, mas também no médio e no longo prazo.
Embora é observado que a maioria das atividades econb6micas causam algum
impacto negativo na sociedade, deve ser pensado em formas de amenizar tais
impacto, e, até mesmo, compensar o que nao € possivel ser amenizado. Isso
envolve poluicéo, lixo, desmatamentos, entre outros aspectos.
Econdmico: E o foco das atividades econdmicas da maioria das empresas privadas.
Na sigla, é o “Profit”, que significa lucro. Nesse pilar sdo analisados os temas ligados
a producao, distribuicdo e consumo de bens e servicos, considerando os aspectos
socioambientais. Tenta-se explicar aqui, por exemplo, que ndo adianta visar
somente o lucro, pois a perda que se tem em ndo agir sustentavelmente e com
beneficios sociais, poderdo gerar perdas muito maiores a longo prazo.

Acredita-se, com esse tripé, que aliando o capital humano com o social e o
econdmico, a sustentabilidade consiga se desenvolver de uma forma que integre os
setores fundamentais a fim de gerar um resultado satisfatorio do que se almeja com

a sustentabilidade.

2.4. NATURA E SUSTENTABILIDADE

2.4.1. Apresentacao da empresa

A Natura, baseando-se nas informagdes contidas no site Natura (2013) é uma
marca de origem brasileira, presente em sete paises da Ameérica Latina e na Franca.
No Brasil, a industria é lider no mercado de cosméticos, fragrancias e higiene
pessoal, assim como no setor da venda direta.

Desde 2005, seguindo as informacdes da BM&FBOVESPA (2013), que a
instituicdo € adepta ao nivel de Governanca Corporativa (GC) de Novo Mercado.
Este € o mais alto nivel de GC, em que a adesdo € voluntaria, e consolida
caracteristicas de empresas que oferecem praticas de governanca corporativa

adicionais as que séo exigidas pela legislacao brasileira. A listagem nesse segmento
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especial implica na ado¢cdo de um conjunto de regras societarias que ampliam os
direitos dos acionistas, além da adocdo de uma politica de divulgacdo de
informacdes mais transparente e abrangente.

Focada na venda de cosméticos, com lucro crescente desde 2005, a empresa
oferece ndo sé o produto, como a idéia de seus principios basicos, como o0
relacionamento da empresa com todos 0s nossos publicos, e os principios
especificos, que sdo 0s compromissos e expectativas que no relacionamento com
publico interno, fornecedores, consultoras e consultores, consumidores, governo,
entre outros.

Nesse relacionamento apodia-se a estratégia de vendas, que &,
prioritariamente, através de colaboradoras que realizam o atendimento
pessoalmente.

A Natura é reconhecida no mercado pelas suas préaticas sustentaveis, o que
ja Ihes rendeu diversos prémios, como por exemplo, estar entre as 100 melhores
acOes de 2010, entre as 10 melhores empresas listadas na BM&FBOVESPA em
2011, Melhor empresa farmacéutica e de cosméticos em 2011, entre outros
inimeros prémios, em diversas areas de enfoque.

Além disso, a empresa também possui o programa Jovem Talento, de
desenvolvimento de pessoas em seu departamento de Recursos Humanos (RH), e
programa de desenvolvimento de pesquisas na area em que desenvolve seus

produtos.

2.4.2. Investimento em sustentabilidade

A estratégia da Natura, conforme dito em seu Relatério de Sustentabilidade
(2014), tem o desafio de tornar a sustentabilidade um dos principais vetores de
inovacdo e geracdo de novos negocios por meio de solugbes que criem valor
compartiihado para toda a sua rede de relagdes. Buscando uma abordagem
transversal em toda a organizacao, o tema € hoje um componente relevante desde o
planejamento da companhia, passa pela definicdo de indicadores e metas, embasa
atividades de educacdo para os colaboradores e demais publicos de

relacionamento, além de estar atrelado as analises de desempenho e remuneracéo
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da lideranca. Todo esse processo € acompanhado pela alta gestdo e comunicado
periodicamente.

A empresa expde trabalhar para que essa abordagem se torne o alicerce para
transformar os padrdes de tomada de decisdo e seja geradora de novas
oportunidades de negocios. Focando nisso, a diretora de Sustentabilidade, Denise
Alves, busca ainda ter sempre um olhar ampliado a respeito dos impactos em toda a
cadeia de valor da instituicdo, baseando-se nesses pressupostos.

Com relacdo a estratégia de sustentabilidade, a Natura possui 0s pontos
estratégicos chamados de Temas Prioritarios, responsaveis pela a definicdo de
projetos, programas e iniciativas de atuagdo e acompanhados por indicadores e
metas relacionados (chamado de Orcamento Socioambiental).

Outro ponto importante da estratégia de sustentabilidade € a mobilizacédo e a
educacdo. A Natura considera ser possivel, por meio da sua atuacéo, incentivar o
autodesenvolvimento e a ampliacdo de consciéncia da rede, formada por
colaboradores, consultoras e consultores, consumidores, fornecedores e
comunidades fornecedoras, acionistas, além da imprensa, organizacfes da
sociedade civil e 6rgéos publicos.

Por fim, isso tudo é presente na comunicacdo das praticas e resultados
econdmicos, sociais e ambientais, realizada de forma periédica, nos comunicados
trimestrais de desempenho e no relatério anual, com dados auditados por
consultoria independente e de acordo com as diretrizes do Global Reporting Iniative
(GRI).

2.4.3. Valor de Mercado

Segundo a definicdo da BM&FBOVESPA (2014), VM € o valor de mercado
das empresas emissoras de ac¢des integrantes da carteira tedrica dos indices.

Esse valor € apurado pelo resultado da multiplicacdo da quantidade de cada
tipo ou classe de acdo de emissdo da empresa pela sua respectiva cotacdo de
mercado.

Muitos artigos utilizam essa variavel como referéncia de retorno financeiro,

correlacionado com variaveis dependentes. A exemplo disso, podemos destacar a
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pesquisa feita pela consultoria espanhola Management & Excellence e divulgada
pela REUTERS (2010), na qual é afirmado que projetos socioambientais aumentam
em até quatro por cento o valor de mercado das empresas. A conclusdo baseou-se
em resultados de uma metodologia que compara numeros de capitalizacdo de
mercado de empresas listadas no Dow Jones Sustainability Index World (DJSI), que
analisa 100 assuntos ligados a sustentabilidade e no Morgan Stanley Capital
International (MSCI), que nao considera esse tema. Esse estudo apontou a
performance no VM superior das empresas que se preocupavam e investiam em
questdes sustentaveis, prioritariamente socioambientais.

Para a pesquisa, foi buscado o VM no software Economatica.

3 METODOLOGIA

A metodologia a se utilizada € um estudo de caso sobre a empresa Natura.
Segundo Yin (2001), a ado¢édo do Método do Estudo de Caso € adequada quando
sao propostas questbes de pesquisa do tipo “‘como” e “por que”, € nas quais o
pesquisador tenha baixo controle de uma situagcdo que, por sua natureza, esteja
inserida em contextos sociais.

Além disso, vale ressaltar que, conforme o autor, existem quatro tipos basicos
de estudo de caso:

e Projetos de caso unico holistico, em que ha uma Unica unidade de anéalise em
um unico caso;

e Projetos de caso Unico incorporado, em que sdo analisadas unidades
multiplas em um Unico caso;

e Projetos de casos multiplos holisticos, com uma unidade Unica de andlise e
multiplos casos;

e Projetos de casos multiplos incorporados, com unidades mdultiplas de analises
em multiplos casos.

O primeiro estudo de caso é o contexto do artigo, com uma Unica unidade de
analise, a empresa Natura, em um U0nico caso, que é a correlacdo entre

investimentos e VM.
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Para que seja viavel essa analise, primeiramente, € buscada uma
padronizacao de informacgdes, ou seja, 0s mesmos dados para cada ano do periodo,
que vai de 2005 a 2013. Isso se obtém através dos relatorios anuais presentes no
site da instituicdo em voga, no quesito chamado “Matriz de Sustentabilidade”, que é
onde estdo presentes as informa¢cfes de quando é investido em cada ano pela
empresa, nesse setor.

As variaveis a serem testadas sao:

e Investimentos em sustentabilidade, em seu valor relativo ao final de
cada exercicio, que variou de 2005 a 2013;

e Percentual do lucro liquido que representa o que € investido em
sustentabilidade no fim de cada exercicio, de 2005 a 2013;

e Valor de Mercado da instituicdo, desde quando a Natura abriu seu
capital, em 2005, até 2013.

Equacionando o problema, temos:

Ywm = Xisw + XrLg) (1)

Onde:

Xisw = E a quantidade de investimentos em sustentabilidade, ano a ano, em
milhar;

XrL@ = E 0 percentual do lucro liquido que tais investimentos representam;

Ywm = E 0 VM da empresa dos anos de 2005 até 2013;

(t) = E o periodo de andlise, que vai de 2005 a 2013.

Tabela 1: Damos numéricos da amostra

Invest.
Ano VM (M) % Lucro Liquido  Sustentabilidade
(M)
2005 8.754 4,43 17.614
2006 12.890 6,14 28.807
2007 7.289 9,52 43.777

2008 8.148 8,40 44.163
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2009 15.623 7,80 53.333
2010 20.549 9,18 67.913
2011 15.527 8,48 70.900
2012 25.174 8,37 73.200
2013 17.749 15,6 127.700

Fonte: Elaborado pela autora

Baseando-se em GUJARATI (2000), observa-se que os dados podem ser
organizados de forma a fazer uma regressao, e com isso, obtermos a correlacéo,

nos diferentes periodos, entre o VM e 0s investimentos no setor.

4 RESULTADOS E ANALISE DE DADOS

4.1. RESULTADO ESTATISTICO

Por meio de uma regressdo no SPSS, obtivemos o seguinte resultado:

TABELA 2: Resultados do Modelo de Regresséao Linear

R quadrado Erro padréo
Modelo R R quadrado _ o
ajustado da estimativa

1 0,851 0,725 0,633 3653,8381

Fonte: Elaborada pela autora

Através do resultado do R2 verifica-se que o VM ¢é explicado
aproximadamente 72% atraves das variaveis Xs() € Xru().
E um resultado extremamente favoravel, pois 0 R2 mostra 0 quanto uma

variavel independente € influenciada pelas varidveis dependentes. Com um valor de
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72%, podemos destacar que é possivel aliar retorno financeiro & empresa, ao
investidor, se a empresa focar em sustentabilidade.

4.2. ANALISE DE DADOS

Para melhor elucidar o resultado relevante do Valor de Mercado da Natura ter
sido explicado em 72% pelo que é investido em sustentabilidade e pelo percentual
que esse investimento representa sobre o lucro liquido, vale ressaltar o desempenho

de cada uma das variaveis no periodo analisado.

Percent Lucro Liquido

16,00
@

14,00
12,00

10,00 S

# Percent Lucro Liquido

6,00 *

400 —®

2,00

0,00 . . . . .
2004 2006 2008 2010 2012 2014

FIGURA 1: Evolugcdo do Percentual do Lucro Liquido investido em Sustentabilidade
nos periodos de 2005 a 2013.
Fonte: Elaborada pela autora

Com esses dados, podemos verificar que, a partir de 2005, houve uma
crescente proporcédo do que foi investido em sustentabilidade com relagdao ao lucro
liguido. Isso é importante, pois o lucro liquido traz o resultado final antes da
distribuicdo dos dividendos e, quanto maior o resultado da empresa, melhor o

retorno aos acionistas.
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A maior excec¢édo evidenciada no gréfico refere-se ao ano de 2008 e 2009, em
que houve uma severa crise financeira no pais, e a maioria das empresas tiveram
seus resultados financeiros afetados. Além disso, foi um periodo em que as
empresas necessitaram reduzir seus custos, demitir funcionarios, e cortar gastos de
investimentos que pudessem causar algum risco de perda financeira, visto que

estavam recuperando suas economias.

Invest Sustentabilidade

140.000

L 4
120.000

100.000

80.000

60.000 # Invest Sustentabilidade

40.000 L

20.000 4

2004 2006 2008 2010 2012 2014

FIGURA 2: Evolucédo do Investimento em Sustentabilidade nos periodos de 2005 a
2013.
Fonte: Elaborada pela autora

Os investimentos em sustentabilidade, com excecdo do ano de 2008,
aumentaram ano a ano, mostrando a crescente preocupacdo da instituicdo em
investir nesse setor. Da mesma forma que apresentou a Figura 1, no ano de 2008 os
investimentos reduziram para enfrentar a crise. Vale ressaltar que a crise financeira

era do mercado como um todo, e ndo da Natura.
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Valor de Mercado (M)
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FIGURA 3: Evolugéo do Valor de Mercado em R$ nos periodos de 2005 a 2013.
Fonte: Elaborada pela autora

O gréfico da evolucdo do Valor de Mercado mostra que, mesmo com declinios
que nao foram evidenciados nos graficos dos investimentos em sustentabilidade,
demonstrou uma elevacao média no valor ao longo dos periodos de 2005 a 2013.
Com a queda brusca em 2008, e depois uma crescente reestabelecida.

Vale ressaltar, ainda, através de uma matriz de correlacdo, o quanto que

todas as variaveis correlacionam-se entre si:

TABELA 3: Matriz de correlacéo entre os dados.

Percent Lucro Liquido Invest Sustentabilidade Valor de mercado (M)

Percent Lucro Liquido 1
Invest Sustentabilidade 0,92 1
Valor de mercado (M) 0,31 0,59 1

Fonte: Elaborada pela autora

A matriz de correlacdo encerra a analise dos resultados demonstrando o
guanto cada variavel analisada corresponde com a outra.

O percentual de lucro liquido investido em sustentabilidade possui uma
correlacdo de 0,31 com o Valor de Mercado. Ja o investimento direto em

sustentabilidade traz uma correlacdo com o VM de 0,59. Juntas, na regressao,
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trazem um resultado de R? superior a 72 %. Ou seja, 0 que se investe em

sustentabilidade retorna em VM.

5 CONCLUSAO

Baseando-se na idéia de que o tripé da sustentabilidade é composto de
fatores econdmicos, sociais e ambientais, pode-se fazer uma analogia entre o que a
Natura investe em sustentabilidade, e nesse investimento estdo contidos valores
com beneficios socioambientais, com o valor de mercado da empresa.

O artigo buscou realizar uma pesquisa inédita sobre a empresa Natura, a fim
de testar se 0 que ela investia em sustentabilidade repercute em seu valor de
mercado. Utilizando dados que a empresa fornece publicamente, foram utilizadas
variaveis como o percentual do lucro liquido que é investido em sustentabilidade, a
guantidade de investimentos em sustentabilidade e testado quanto que elas
influenciam no VM, nos periodos de 2005 a 2013.

Chegou-se a uma conclusao favoravel que contribuiu para o conhecimento de
todos os interessados e, principalmente, das empresas que preocupam com um
retorno econdmico aliado a um crescimento sustentavel. Esse resultado vai confirma
da pesquisa REUTERS (2010), em que o VM ¢ afetado por empresas que investem
em sustentabilidade.

Convém salientar, ainda, que o fato da Natura estar enquadrada no nivel de
Governanca Corporativa de GC Novo Mercado favoreceu a pesquisa, visto que as
informacdes necessarias foram faceis e claramente alcancadas.

Sugere-se, para as proximas pesquisas, fazer uma analogia com outras
empresas do ramo, de capital aberto ou ndo, e comparar uma com a outra, para

aumentar a amostra e tornar a analise mais robusta.
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