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Resumo:

Este trabalho visa analisar o valor gerado ao acionista da Natura S.A, com base no patriménio
liquido a preco de mercado (PLm), durante os anos de 2007 a 2012. O estudo foi norteado pelo
conceito de gestdo baseada em valor, pois se espera avaliar se a organizacdo gerou ou
destruiu valor para os acionistas. A pesquisa configura-se como descritiva, qualitativa, estudo
de caso e documental. Em relagdo as estimativas de correlagdo das varidveis, foram analisados
dois grupos separadamente: (i) a relagdo entre a varidvel valor gerado ao acionista, por meio
do PLm, e os indicadores de desempenho contabil lucro liquido por acdo (LPA), retorno sobre
o ativo (ROA) e retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE) e (ii) a relagdo entre a varidvel valor
de mercado, obtida pelo Economdtica® e os mesmos indicadores de desempenho. Observou-se
que durante os anos 2007, 2008 e 2011 houve destrui¢cdo de valor, enquanto que, em 2009,
2010 e 2012, criagdo de valor. No grupo i, houve correlacdo baixa e moderada, e no grupo ii, a
correlacdo apresentou-se de substancial a muito forte. Dessa forma, infere-se que, quando
uma empresa apresenta bons lucros, ndo necessariamente estard criando valor aos seus
acionistas, especialmente quando a andlise de valor envolve o custo de oportunidade.

Palavras-chave: Valor gerado ao acionista. Lucro liquido por ag¢do. Patriménio Liquido a
Preco de Mercado

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisées
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Medidas de criacao de valor: analise do caso Natura S.A
Resumo

Este trabalho visa analisar o valor gerado ao acionista da Natura S.A, com base no patriménio
liquido a preco de mercado (PLm), durante os anos de 2007 a 2012. O estudo foi norteado
pelo conceito de gestdo baseada em valor, pois se espera avaliar se a organizacdo gerou ou
destruiu valor para os acionistas. A pesquisa configura-se como descritiva, qualitativa, estudo
de caso e documental. Em relagéo as estimativas de correlacao das varidveis, foram analisados
dois grupos separadamente: (i) a relagdo entre a varidvel valor gerado ao acionista, por meio
do PLm, e os indicadores de desempenho contabil lucro liquido por acdo (LPA), retorno sobre
o0 ativo (ROA) e retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e (ii) a relagdo entre a variavel
valor de mercado, obtida pelo Economatica® e os mesmos indicadores de desempenho.
Observou-se que durante os anos 2007, 2008 e 2011 houve destruicdo de valor, enquanto que,
em 2009, 2010 e 2012, criacdo de valor. No grupo i, houve correlacdo baixa e moderada, e no
grupo ii, a correlacdo apresentou-se de substancial a muito forte. Dessa forma, infere-se que,
guando uma empresa apresenta bons lucros, ndo necessariamente estara criando valor aos seus
acionistas, especialmente quando a analise de valor envolve o custo de oportunidade.

Palavras-chave: Valor gerado ao acionista. Lucro liquido por acdo. Patriménio Liquido a
Preco de Mercado

Area Temética: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes

1. Introducéo

O valor da empresa é uma informacdo que afeta 0 comportamento de praticamente
todos os stakeholders que circundam a organizacdo. Este tema atraiu a atencdo de diversos
autores em um passado recente, destacando-se Brandenburger e Stuart (1996), Stewart (1999),
Copeland (2000), Rappaport (2001), Damodaram (2012) e Brito e Brito (2012). Porém,
devido a sua complexidade e subjetividade, o tema valor possibilita ainda muitos estudos e
pesquisas. Deste modo, os gestores das organizacdes precisam de informacbes que possam
ajudar no processo de gestéo e, consequentemente, gerar valor.

A gestdo das empresas, segundo Assaf Neto (2003), tem revelado importantes
avancos, por meio da mudanga de uma postura convencional, com énfase no lucro e na
rentabilidade, para uma andlise voltada a riqueza dos acionistas. Enquanto que a primeira
perspectiva permite decisdes financeiras avaliadas pelo resultado contabil, a segunda avalia
conforme o resultado econdmico, ou seja, considera-se o custo de oportunidade do capital
proprio e o risco de cada negocio. Sendo assim, a criacdo da riqueza baseia-se na diferenca
entre o valor de mercado da organizacéo e o capital investido pelos proprietarios.

Ao avaliar a riqueza de uma empresa, com base no custo de capital e no retorno
esperado pelos acionistas, de acordo com Assaf Neto (2003), apura-se a atratividade e
continuidade do investimento. A andlise do valor econdmico reflete se os objetivos dos
acionistas sdo ou ndo alcancados, j& que ndo é possivel afirmar que, se o resultado apresenta
lucro contabil positivo, havera aumento da riqueza para o acionista.

O que os investidores almejam é entender se, durante o exercicio, ha ou ndo criagdo de
valor. Por isso, este estudo busca apresentar a apuracdo do valor criado ao acionista da Natura
S.A, de modo a evidenciar os anos que geraram criagcdo ou destruicdo, tendo em vista a
apuracdo do patrimonio liquido a pregos de mercado (PLm).
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Sendo assim, o problema que motivou a realizacdo desta pesquisa foi: Quais 0s
valores gerados aos acionistas da Natura S.A durante os anos de 2007 a 2012, por meio da
analise do patriménio liquido a precos de mercado?

Escolheu-se 0 segmento de Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos (HPPC), visto
que este setor, de acordo com o que foi destacado no relatorio de 2012 da Associagédo
Brasileira da Industria de Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos (ABIHPEC), tem
crescido, nos ultimos anos, cerca de 10% em vendas liquidas. Dentre algumas razdes,
destacam-se o0 aumento do poder de consumo das classes médias emergentes e a
representatividade alcancada pelo setor, que em 2011 atingiu a marca de 1,7% do Produto
Interno Bruto (PIB) brasileiro.

De maneira especial, optou-se por analisar a Natura S.A, pois nos ultimos anos ela
mantém a lideranca de mercado, com participacio correspondente a 23,2% em 2012*. Apesar
da queda de 1,5 ponto percentual em relacdo a 2011, cerca de 47% dos consumidores
brasileiros preferem a marca Natura.

O objetivo principal, desse modo, é apurar os valores criados aos acionistas da Natura
S.A durante o periodo de 2007 a 2012, através da analise do patriménio liquido a preco de
mercado (PLm). De maneira especifica, espera-se apurar os retornos gerados aos acionistas
em cada ano e comparar estes retornos com os custos de oportunidade adotados, de forma a
avaliar se houve criacdo ou destruicao de valor.

De maneira complementar, espera-se analisar o valor gerado utilizando alguns
indicadores de desempenho contédbil segmentados em dois grupos, sendo eles: grupo i: a
variavel valor gerado ao acionista, representada pelo PLm, e os indicadores de desempenho
contabil lucro liquido por acdo (LPA), retorno sobre o ativo (ROA) e retorno sobre o
patriménio liquido (ROE); e grupo ii: a variavel valor de mercado, obtida pelo
Economatica®, e os mesmos indicadores de desempenho citados.

Este estudo se justifica pela adogdo da gestdo baseada em valor, a qual possibilita a
compreensdo do resultado econdmico da empresa e ndo somente o resultado contabil,
geralmente analisado. As interpretacdes permitem avaliar a atratividade da empresa, bem
como a capacidade de perpetuacdo do negdcio.

O trabalho esta estruturado em cinco partes. A introducdo contempla o problema de
pesquisa, a justificativa do tema e os objetivos que embasam as apuragdes. A segunda parte
traz a revisdo de alguns conceitos de gestdo baseada em valor, valor criado ao acionista, custo
de oportunidade, patrimdnio liquido a precos de mercado e desempenho contabil. A terceira,
por sua vez, apresenta a metodologia adotada, a quarta os resultados apurados e, por fim, a
quinta as consideracgoes finais.

2. Revisao da Literatura
2.1 Gestao Baseada em Valor

O gerenciamento de empresas tem sido alterado devido, principalmente, a abertura de
mercado, & globalizacdo, ao mercado altamente competitivo e aos profissionais mais
qualificados. Dessa forma, busca-se, cada vez mais, a riqueza dos acionistas em detrimento ao
lucro contabil, ou seja, a administragdo tem migrado de um modelo baseado na geragédo de
lucro, para um modelo baseado na criacdo de valor para a empresa e para 0s acionistas. Neste
contexto, outra questdo importante diz respeito a identificacdo de quais aspectos e variaveis
de desempenho revelam o valor criado pela empresa e refletem a sua posicdo competitiva no
mercado, ou seja, é importante saber como atribuir vantagem competitiva a uma empresa por

! Disponivel em: www.natura.com.br. Acesso em 06/02/2013.
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meio do estudo de seu desempenho (BRITO; BRITO, 2012). Portanto, torna-se crucial a
identificagdo do valor dos ativos de um empreendimento.

Segundo Black, Wright e Bachman (1998), nos altimos anos, muitas empresas sofreram
uma rapida transformacdo nos seus negocios e nas condi¢cdes em que operam. A preocupacdo
principal das organizacdes deixou de ser a exceléncia do produto e o foco direcionado ao
lucro e corresponde, atualmente, a entrega simultanea de um retorno superior sobre capital, as
taxas de crescimento sustentaveis e a uma administracdo de risco pré-ativa.

De acordo com Damodaran (2012), todos os ativos de uma empresa possuem um valor e
a garantia de sucesso ndo diz respeito apenas ao fato de compreender qual é esse valor, mas
também a identificagcdo dos recursos que o compdem. Deste modo, € diferente avaliar o estado
real de uma propriedade e o valor de acfes negociadas no mercado financeiro, isto €, 0s
detalhes de uma avaliagdo variam em cada caso. Entretanto, apesar do uso de diferentes
técnicas, elas mantém um grau de similaridade em relacdo aos principios basicos do
valuation.

Um investimento é feito com a expectativa de que, quando a venda for efetuada, o valor
do mesmo terd crescido o suficiente para cobrir os custos a ele relacionados e, ainda,
compensar 0s riscos incorridos para sua realizacdo. Portanto, em uma economia de mercado,
as organizagdes sdo julgadas pela sua capacidade e habilidade de criar valor para seus
acionistas. (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2010).

Pdvoa (2007) afirma que existe uma grande diferenca entre preco e valor, ja que o
primeiro pode ser fixo, ou variar de acordo com a oferta e demanda, e geralmente é definido
pelo comportamento do pablico alvo de determinado produto. J& o conceito de valor, depende
da visdo individual de cada potencial consumidor. Damodaram (2007) destaca que conhecer o
valor de um ativo e 0 que o determina sdo pré-requisitos basicos para uma deciséo inteligente.

Segundo Assaf Neto (2003), criar valor para uma empresa vai além de cobrir os custos
das mercadorias vendidas. Reflete, pois, o entendimento e o calculo dos custos de
oportunidade do capital investido, sendo este ndo demonstrado pela contabilidade tradicional
na apuracdo dos resultados da empresa. Dessa forma, a criacao de valor € verificada quando a
empresa consegue oferecer a seus proprietarios de capital (credores e acionistas) uma
remuneracdo acima da taxa minima exigida pelos mesmos. De maneira analoga,
Brandenburger e Stuart (1996) definem a criacdo de valor como a diferenca entre o custo de
oportunidade do fornecedor e a disposicao a pagar por parte dos clientes.

Devido a esta interacdo com fornecedores e clientes, a empresa pode criar mais valor e
aumentar a diferenca entre a disposicdo a pagar e o custo de oportunidade. E preciso notar
também que aspectos sociais e dindmicos influenciam a forma de reconhecimento do valor
criado por parte dos envolvidos (BLYLER;COFF, 2003). Assim, os efeitos da vantagem
competitiva sobre o desempenho organizacional dependerdo da forma como a gestdo
estratégica é empregada, contemplando momentos de criacdo e outros de monetizacdo do
valor criado (COFF, 2010).

Como percebido, o custo de oportunidade é um conceito relevante para o entendimento e
determinacéo da criagdo de valor para a empresa, sendo definido por Assaf Neto (2003) como
0 guanto uma empresa deixou de ganhar (arrecadar) por ter escolhido uma alternativa de
investimento ao invés de outra de risco semelhante, ou seja, é a comparacdo do retorno
esperado na deciséo escolhida com o que seria obtido com a alternativa rejeitada.

O custo de oportunidade € um conceito amplamente discutido e possui varias formas de
aplicacdo. Sendo assim, Martins (1996) afirma que a ideia do custo de oportunidade é
relativamente simples e aplicavel, poréem muito dificil de ser usada em sua plenitude para fins
contabeis, em virtude de ser praticamente impossivel saber com exatiddo em quanto resultaria
o0 investimento que foi rejeitado.
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A visdo de Ghemawat e Rivkin (2006) corrobora com as ideias anteriores, ja que estes
autores afirmam que o custo de oportunidade é dado como o valor minimo pelo qual o
fornecedor esta disposto a vender seus produtos e servicos, sendo este limite dependente das
circunstancias de interagé@o entre as partes envolvidas, e do comportamento dos concorrentes,
0 que torna o custo de oportunidade indeterminavel de forma absoluta. Desta forma, seu valor
é resultado de um processo de barganha sobre o valor ja criado ou sobre expectativa de valor
futuro (LIPPMAN; RUMELT, 2003).

Por considerar que o contexto das relacbes das empresas com seus parceiros gera
conseqiiéncias diretas para a criacdo de valor, os limites definidos pela disposicdo a pagar e
pelo custo de oportunidade sdo circunstanciais. Dessa forma, ao se posicionar no mercado e
ao escolher parceiros comerciais, a empresa negocia as fronteiras de criacdo de valor (BRITO;
BRITO, 2012a).

Estes autores também destacam que quando uma empresa cria valor, ndo necessariamente
terd uma vantagem competitiva, pois, somente com uma comparacdo entre organizacdes
pode-se medir essa vantagem. Sendo assim, para que se perceba o valor adicionado, torna-se
necessario que as empresas sejam confrontadas dentro de um mesmo setor industrial ou
mercado consumidor especifico. Portanto, uma empresa € considerada em vantagem
competitiva quando cria mais valor que seus concorrentes em um dado intervalo de tempo,
considerando que o valor criado é a diferenca entre a disposicdo a pagar e o0 custo de
oportunidade, os concorrentes sdo aqueles que competem diretamente com a empresa, e que 0
intervalo de tempo seja adequado ao ciclo de desenvolvimento de recursos (BRITO; BRITO,
2012a).

2.2 Patriménio Liquido a Preco de Mercado (PLm)

De maneira geral, para que seja apurado o valor criado ao acionista, primeiramente, para
uma das possiveis alternativas de célculo, é necessario identificar o patrimoénio liquido da
empresa a precos de mercado, o qual, segundo Assaf Neto (2003) € obtido pelo produto do
valor médio das cotacOes das acOes e a quantidade de papéis emitidos pela sociedade, ou seja,
as acOes em circulacdo. A partir deste valor, calcula-se a variacdo do patriménio liquido em
relacdo aos anos analisados.

Esta variacdo, ao ser relacionada com o patrimonio liquido a preco de mercado, fornece o
retorno do acionista, do qual, é subtraido o custo de oportunidade, o que leva ao valor do
retorno em excesso ao custo de oportunidade (o qual pode ser negativo ou positivo), e ao se
multiplicar este valor pelo patriménio liquido a pregos de mercado, chega-se ao valor criado
para o acionista. Se este valor for positivo, indica criacdo de valor e se for negativo destruicdo
de valor.

Uma forma de agregar os conceitos descritos acima e utiliza-los de forma a melhorar o
desempenho das organizagdes, consiste em aplicar um modelo de gestdo baseada no valor, ou
seja, que priorize a criacdo de riqueza ao acionista. Assaf Neto (2003) afirma que o modelo de
gestdo empresarial baseada no valor prioriza o longo prazo, a continuidade da empresa, sua
capacidade de competir e ajustar-se aos mercados em transformagdo e tem como objetivo a
maximizacao da riqueza dos proprietarios de capital, expressa no preco de mercado das agdes.

Copeland, Koller e Murrin (2000) definem a administracdo baseada em valor como a
combinacdo de uma cultura voltada para a criagdo de valor e dos processos e sistemas
administrativos necessarios para manifestar esta cultura em agéo, ou seja, a geracao de valor
se torna a meta de longo prazo das empresas. Deste modo, o valor é definido como a melhor
medida de desempenho, pois é o Unico indicador que exige informacdes completas e de longo
prazo.
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2.3 Desempenho Contabil

De acordo com os autores De Toni e Tonchia (2001), os indicadores de desempenho
estdo relacionados as atividades de planejamento, controle e coordenacdo das atividades;
controle, avaliacdo e envolvimento de pessoal; comparacdo de desempenho entre
competidores ou organizacfes melhores em alguma atividade. Adicionalmente, Marelli
(2005) define estes indicadores como um conjunto de processos envolvidos para quantificar a
eficiéncia e a eficicia de uma empresa.

Conforme Matarazzo (2003), um indice pode ser avaliado de trés maneiras: pelo
significado intrinseco, pela comparacdo ao longo de varios exercicios e pela comparagdo com
indices de outra empresa. A analise intrinseca € limitada, enquanto que a que compara ao
longo de vérios exercicios é mais Util, visto que apresenta as tendéncias da empresa. Ja a
analise por comparacdo por padrdes permite a avaliacdo qualitativa de um indice, ou seja,
possibilita classifica-lo como bom, satisfatorio, ruim, dentre outros.

Sabe-se que ha muitas medidas de rentabilidade, as quais demonstram as relacdes
entre retornos das empresas em relacdo a seus ativos, ao patriménio liquido, as vendas e ao
valor da acdo (BORBA ; DILL, 2007). De acordo com Guitman (2004), o lucro por acéo
(LPA) é importante para os investidores atuais e potenciais, ja que ele representa o nimero de
unidades monetérias de lucro obtido no periodo em relacdo a cada acdo ordinaria. J& o retorno
sobre o ativo total (ROA), comumente identificado por retorno sobre o investimento, apura a
eficacia geral da administracdo de uma empresa em termos de geracao de lucros com os ativos
disponiveis. Sendo assim, quanto mais elevado ele for, melhor. O retorno do capital proprio
(ROE), por sua vez, corresponde ao retorno obtido sobre o investimento de capital dos
acionistas ordinarios da empresa. Desse modo, geralmente apura-se que quanto mais elevado
for o ROE, melhor para os acionistas.

As férmulas das variaveis utilizadas na andlise, sdo as que seguem abaixo:

Lucro Liguido

LPA=—
Numero de acbes emitidas
Lucro Liguido
ROA =
Ative Total
Lucro Liguido
ROE =

Patrimonio Liguido

Vale destacar que, segundo os autores Guitman (2004), Matarazzo (2003) e Assaf
Neto (2003), dentre os indicadores de rentabilidade mais comuns, destacam-se o retorno sobre
o0 ativo (ROA) e o retorno sobre o patriménio liquido (ROE).

3. Aspectos Metodologicos

Este estudo possui carater descritivo, j& que busca a descricdo de caracteristicas de
determinada populacdo ou estabelece relacdo entre varidveis (GIL, 2006). Ao analisar 0s
procedimentos técnicos utilizados, a pesquisa configura o método de estudo de caso. Sendo
assim, o foco deste trabalho consiste na analise dos valores criados aos acionistas da Natura
S.A durante o periodo de 2007 a 2012.

Para o levantamento e o tratamento dos dados, utilizou-se a base Economatica® e 0
software Stata, 0 que caracteriza um estudo quantitativo. Além disso, analisaram-se
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informacdes disponiveis no site da Natura S.A, 0 que, segundo Lakatos e Marconi (2001),
configura uma pesquisa documental.

Vale destacar que, em virtude dos documentos analisados ndo destacarem o custo de
oportunidade adotado pela Natura S.A, foram utilizados os valores mensais acumulados da
taxa Selic de cada ano apurado, conforme informacdes disponiveis no site do Banco Central
(BACEN, 2013). Optou-se pela utilizacdo da taxa Selic (Sistema Especial de Liquidagédo e
Custodia), criada em 1979, visto que ela representa a taxa basica utilizada nas operacdes entre
bancos e possui influéncia sobre os juros de toda economia. Soma-se a isso o fato dela
permitir, diariamente, a atualizacdo das posic¢Oes das instituigdes financeiras, 0 que assegura
maior controle das reservas bancarias e possibilita que a negociacdo dos titulos publicos
aconteca de forma mais transparente e segura (FOLHA DE SAO PAULO, 29/08/2012).

4. Analise dos Resultados

A Natura S.A, industria de cosméticos, fragrancias e higiene pessoal, em 2004 tornou-
se uma companhia de capital aberto com a¢6es listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo e
detinha cerca de 19,2% do mercado brasileiro (BM&FBovespa, 2004). Desde entdo, tem
apresentado constante crescimento e em 2012 se mostrou lider do mercado nacional com
participacdo de 23,2%. Sua misséo consiste em criar valor para a sociedade de um modo
geral, nos ambitos financeiro, social e ambiental?.

Tendo em vista que a Natura S.A. foi considerada a melhor empresa para se trabalhar
em 2009, conforme destacado na revista Exame de 09/07/2009, e, segundo dados da mesma
revista de 25/10/2012, mantém a lideranca nacional no mercado, com cerca de 23,2% de
participacdo em 2012, este trabalho busca apresentar a analise do valor criado ao acionista da
Natura S.A. durante o periodo de 2007 a 2012.

Os dados sobre as cotacdes e quantidades de acdes da Natura S.A foram extraidos da
base Economaética® e, desse modo, foi possivel calcular o Patriménio Liquido a Precos de
Mercado (PLm). O célculo do PLm foi realizado conforme apresenta Assaf Neto (2003):

PLm = Cotacdo média de mercado das a¢bes x Quantidade de acdes em circulacao
Vale destacar que a variacdo do PLm, em seu sentido puro, de acordo com Assaf Neto
(2003), denota uma valorizacdo do investimento do acionista, isto é, o valor agregado ao

capital. A Tabela 1 revela os valores encontrados em cada periodo:

Tabela 1: Apuracdo do Patriménio Liquido a Prego de Mercado

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Cotacéo
média de
mercado das
acoes
Quantidade
de acles
outstanding
(circulacao)

R$ 22,42 R$ 23,65 R$ 43,35 R$ 53,76 R$ 38,38 R$ 58.64

428768000 429064000 430274000 430880000 428217000 429212000

PLm (em

milhoes) R$9.613,17 R$10.146,61 R$18.651,37 R$23.162,74 R$16.433,71 R$ 25.168,99

2 Disponivel em: www.natura.com.br. Acesso em 06/02/2013.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Apos calcular o PLm de cada ano, foram apurados os valores criados ao acionista
conforme a Tabela 2 .

Tabela 2: Valor Criado ao Acionista

2007 2008 2009 2010 2011 2012

A.PLm R$9.613,17 R$10.146,61 R$18.651,37 R$23.162,74 R$16.433,71 R$25.168,99
B.Variacao de

mercado -R$ 8.143,93 R$ 533,43 R$8.504,76 R$4.511,37 -R$6.729,03 R$8.735,28
(PLm)

C. Retorno do
acionista
D.Custo de
Oportunidade 11,87% 12,48% 9,93% 9,78% 11,62% 8,49%
do acionista
E.Retorno em
eXCesso ao
custo de
oportunidade
F. Valor
criado ao
acionista (em
milhdes)

-84,72% 5,26% 45,60% 19,48% -40,95% 34,71%

-96,59% -1,22% 35,67% 9,70% -52,57% 26,22%

-R$9.285,01 -R$ 732,86 R$ 6.652,68 R$2.246,05 -R$8.638,62 R$6.598,43

Fonte: Resultados da pesquisa.

Em B, tem-se a variacdo de mercado, que diz respeito a diferenca entre 0 PLm dos
anos apresentados na linha A. Em C, tem-se o retorno do acionista, o qual, segundo Assaf
Neto (2003), é a remuneracdo oferecida pelo mercado ao investidor. Os retornos sdo o
resultado da divisdo da variagdo do PLm pelo respectivo valor de PLm do ano. Em D, foi
apresentado o custo de oportunidade do acionista (remuneracdo minima exigida pelos
investidores). Em E, estdo demonstrados 0s retornos em excesso ao custo de oportunidade, ou
seja, 0s valores resultantes da subtracdo do retorno ao acionista pelo custo de oportunidade.
Por fim, na linha F, encontram-se os valores criados aos acionistas em cada ano, 0 que
corresponde a multiplicacdo do PLm pelo retorno em excesso ao custo de oportunidade, ou
seja, a multiplicacdo da linha A pela linha E.

Observa-se que durante os anos de 2009, 2010 e 2012, houve criacdo de valor ao
acionista, o que indica que, de acordo com Assaf Neto (2003), as receitas operacionais
superaram todos 0s custos e despesas, incluindo o custo de oportunidade. Sendo assim, a
empresa é percebida no mercado com um valor superior a realizagéo de seus ativos.

Por outro lado, nos anos 2007, 2008 e 2011, percebe-se destruicdo de valor, ou seja, 0S
valores gerados foram negativos e indicam que o retorno oferecido nestes anos nao foi capaz
de cobrir o custo de oportunidade. Desse modo, o valor de mercado da empresa nestes anos
foi inferior a0 montante de seus ativos.

A destruicdo de valor percebida nos anos acima citados pode ser justificada pela
performance das cotacOes, ja que nos anos 2007 e 2011 houve queda dos valores das acdes.
Além disso, 0 ano de 2007 representou para a Natura S.A. um periodo de retragdo nos lucros,
e consequentemente, retracdo nos precos dos produtos. Esta retracdo gerou impacto néo
somente no ano de 2007, mas também em 2008. Dessa forma, estes aspectos podem estar
relacionados a queda nos valores das cotagdes das acdes.

Visto que um dos objetivos é comparar o valor gerado com alguns indicadores
contabeis, a Tabela 3 apresenta a descrigdo destes valores, conforme o periodo de analise.
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Tabela 3: Variaveis Analisadas

Ano zgfr']or;fﬁ]'agg (Ecoxgrlgérlfica) LPA ROA ROE
(em milhdes)
2007 -9.28501 9915,94 14246 0,235 0,6817
2008 732,86 10466,17 15065 02449 07418
2009 6.652,68 19238,79 1,0004 02495 0,6000
2010 2.246,05 23892,25 10481 02309 05917
2011 -8.638,62 16951,29 20436 0,2191 0,6646
2012 6.598,43 25066,89 21292 0,1602 0,6594

Fonte: Dados da Pesquisa

Conforme destacado por Assaf Neto (2003), para analisar se 0s objetivos dos
acionistas tem sido ou ndo alcancados, buscou-se realizar uma avaliacdo econdmica e ndo
mais somente a analise contabil baseada no resultado e no lucro liquido de cada exercicio.

Visando explorar a possivel relacdo entre as varidveis selecionadas, fez-se uso da
andlise de correlacdo. Esta analise tem como objetivo principal medir a forga ou o grau de
associacdo linear entre dois conjuntos de dados, sendo o coeficiente de correlacdo a medida
dessa associacdo. Na andlise de correlagcdo, a maneira com que as variaveis sao tratadas é
simétrica, ou seja, ndo ha distingdo entre variaveis x e y ou dependente e independente. Outra
particularidade da analise de correlacdo diz respeito ao pressuposto de que as variaveis sdo
aleatdrias e que existe uma medida de associacdo linear e ndo necessariamente de causalidade
entre as varidveis (ANDERSON et al., 2009; GUJARATI, 2006).

Dessa forma, tendo em vista que uma das intencdes deste estudo € verificar o grau de
relacionamento das variaveis Valor (PLm) e Valor (Economética) com os indicadores de
desempenho contabil LPA, ROA e ROE, as figuras 1 e 2 apresentam, respectivamente, as
correlagBes das varidveis do grupo i (PLm com os indicadores contabeis) e do grupo ii (Valor
Economatica com os indicadores contabeis) obtidas por meio do software Stata.

Tabela 4: Correlacédo das variaveis do grupo (i)

VPLmM LPA ROA ROE
VPLmM 1,0000
LPA 0,4692 1,0000
ROA -0,2731 -0,6085 1,0000
ROE -0,4408 -0,5809 -0,0044 1,0000

Fonte: Resultados da pesquisa

E possivel observar que a variavel valor (VPLm), conforme Stevenson (1997) e
Mandim (2005), apresenta correlacdo positiva moderada com o indicador lucro liquido por
acdo (LPA, correlagédo negativa baixa com o retorno sobre o ativo (ROA) e correlagdo
negativa moderada com o retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE). Sendo assim, afirma-se
que o valor apurado por meio do método do patriménio liquido a preco de mercado,
apresentado por Assaf Neto (2003), em sintese ndo se apresenta bem relacionado com os
indicadores contabeis analisados. Por isso, ndo se pode considerar que diante de bons
resultados contébeis, ha a garantia de bons resultados econémicos.

Tabela 5: Correlagdo das variaveis do grupo (ii)

VEcon LPA ROA ROE
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VEcon 1,0000
LPA 0,8917 1,0000
ROA -0,6249 -0,6085 1,0000
ROE -0,6939 -0,5809 -0,0044 1,0000

Fonte: Resultados da pesquisa

Por outro lado, ao analisar o valor de mercado apresentado pelo Economatica®
(VEcon) e, de acordo com Stevenson (1997) e Mandim (2005), observa-se que ele apresenta
correlagéo positiva muito forte com o lucro liquido por acéo e correlacdo negativa substancial
com o retorno sobre o ativo e o retorno sobre o patriménio liquido.

Diante destes resultados, nota-se que, ao considerar que o valor de mercado é obtido
pelo produto da cotacdo média de mercado pela quantidade de a¢Ges em circulacdo na
empresa, ou seja, o valor de mercado obtido pelo Economética®, a variavel econémica
apresenta-se melhor relacionada com os indicadores contdbeis. Entretanto, a analise mais
detalhada, a qual envolve o custo de oportunidade, apresenta resultados menos significativos.

5. Consideracdes Finais

Este trabalho teve o intuito de avaliar o valor adicionado aos acionistas da Natura S.A
durante o periodo de 2007 a 2012. Esta industria de cosméticos brasileira possui a lideranga
no mercado nacional com cerca de 23,2% de participacdo, e aproximadamente 47% dos
consumidores preferem os produtos da Natura S.A (EXAME 25/10/2012). A apuracdo do
valor foi realizada por meio do célculo do patrimonio liquido a preco de mercado em cada
ano.

Posteriormente, foi analisada a correlacdo entre as variaveis de dois grupos: grupo (i),
composto pela variavel valor de mercado, obtido pelo método do PLm, e pelos indicadores de
desempenho contabil lucro liquido por acdo, retorno sobre o ativo e retorno sobre o
patriménio liquido , e grupo (ii), composto pela variavel valor de mercado, obtido no
Economatica®, com os indicadores de desempenho acima mencionados.

Pelos resultados obtidos, considera-se que a oscilagdo, observada ao longo dos anos,
representa que nem sempre a Natura S.A. criou valor aos acionistas. Ressalta-se que, para
apuracéo destes valores, adotou-se como custo de capital os valores mensais acumulados da
Selic para cada ano estudado.

Durante os anos 2009, 2010 e 2012, houve criacdo de valor, ou seja, 0S retornos
superaram o custo de capital exigido pelos acionistas. Por outro lado, durante os anos 2007,
2008 e 2011, houve destruicdo de valor, ja que os retornos apurados em cada ano nao foram
capazes de cobrir a remuneracdo minima exigida pelos acionistas.

Vale destacar que a destruicdo de valor percebida nos anos acima citados pode ser
justificada pela queda nos valores das a¢cdes em 2007 e 2011. Além disso, 0 ano de 2007
representou para a Natura S.A. um periodo de retracdo nos lucros e nos pre¢os dos produtos, o
gue gerou impacto no ano de 2007 e também em 2008. Apesar desta queda na performance
das cotacOes, a Natura S.A. foi considerada a melhor empresa para se trabalhar, conforme
anuario da Exame de 2009. Ela, apesar de ter perdido 1,5 ponto percentual de market share
ainda mantém a lideranca com 23,2% do mercado nacional.

No tocante as analises das correlagbes entre as variaveis estudadas, o grupo i
apresentou, em sintese, correlacdo moderada e baixa entre o valor obtido pelo PLm e os
indicadores de desempenho contabil. Por outro lado, o grupo ii, que considera o
relacionamento entre o valor obtido no Economética® e os mesmos indicadores contabeis,
apresentou correlacdo substancial e muito forte. As associa¢Ges das varidveis nem sempre foi
positiva.
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Diante do exposto, observa-se que ndo se pode afirmar que, ao apresentar bons
indicadores de desempenho contébil, a Natura S.A. garante retorno ao acionista. Para futuras
investigacOes, recomenda-se a avaliacdo de outras variaveis que possam representar a criacdo
ou destruicdo de valor ao acionista da Natura S.A, além da possibilidade de se utilizar outros
métodos de valuation. Sugere-se também aplicar método semelhante em outras empresas da
BM&FBovespa.
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