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RESUMO

No presente trabalho, realizou-se um estudo de caso da empresa brasileira
Natura Cosmeéticos, a qual, segundo levantamento feito pela consultoria Economatica
em setembro de 20161, estava entre as trinta empresas com melhores dividend yelds?
no mercado Brasileiro. Foi analisada a série histérica da distribuicdo trimestral de
dividendos da empresa durante o periodo de 2004 a 2017 e, a partir de métodos
estatisticos, correlacionando com a série histérica de seu valor de mercado no mesmo
periodo, a fim de tentar identificar qual foi o impacto da politica de distribuicdo de
dividendos da empresa Natura Cosméticos SA no seu valor de mercado de 2004 a
2017, periodo que vai de sua abertura de capital ao presente.

Este estudo foi conduzido a partir da revisdo da literatura existente sobre o
assunto, contemplando as teorias sobre politica de dividendos; incluindo aspectos
relacionados a eficiéncia do mercado, assimetrias informacionais, problemas de
agéncia, sinalizacdo de mercado e efeito clientela. A literatura revela que esses
aspectos sao preponderantes na discussao da politica de dividendos das companhias.

Os resultados sugerem que aumentos no payout da empresa Natura implicam
em retornos negativos, o que é um resultado surpreendente ja que grande parte da
literatura sobre o tema se refere a inexisténcia de correlacao ou efeito positivo. Assim,
corroborando a analise exploratoria da teoria do Efeito Clientela, entende-se que a
clientela atraida pela empresa Natura, conforme sugerido por Miller e Modigliani
(1961) é formada por investidores mais jovens e agressivos, que nao necessitam
receber dividendos imediatamente e aceitam um padrao instavel de pagamento e, por
isso, investem em empresas de setores com grandes oportunidades de crescimento

(como é o caso da Natura) e que terado, a principio, maior valorizacao de seus titulos.

Palavras-chave: Distribuicdo de dividendos.Valor de mercado. Natura. Payout.
Dividend Yeld.

' Disponivel em: <https://exame.abril.com.br/mercados/as-30-acoes-que-pagam-mais-dividendos/>
Acesso em: 02 nov, 2017.
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1 INTRODUCAO

A influéncia da distribuicdo de dividendos no valor de mercado das empresas
ainda € uma questdo nao definida da area de finangas. Ao passo em que alguns
estudos apontam evidéncias empiricas com associacoes positivas entre aumentos de
dividendos e retornos, outros ndo encontram o mesmo resultado. (ZANINI, 2015)

Este estudo foi conduzido a partir da revisdo da literatura existente sobre o
assunto, contemplando as teorias sobre politica de dividendos; incluindo aspectos
relacionados a eficiéncia do mercado, assimetrias informacionais, problemas de
agéncia, sinalizacdo de mercado e efeito clientela. A literatura revela que esses
aspectos sao preponderantes na discussao da politica de dividendos das companhias.

No presente trabalho, realizou-se um estudo de caso da empresa brasileira
Natura Cosmeéticos, a qual, segundo levantamento feito pela consultoria Economatica
em setembro de 20163, estava entre as trinta empresas com melhores dividend yelds*
no mercado Brasileiro. Foi analisada a série histérica da distribuicdo trimestral de
dividendos da empresa durante o periodo de 2004 a 2017 e, a partir de métodos
estatisticos, correlacionando com a série histérica de seu valor de mercado no mesmo
periodo, a fim de tentar identificar qual foi o impacto da politica de distribuicdo de
dividendos da empresa Natura Cosméticos SA no seu valor de mercado de 2004 a
2017, periodo que vai de sua abertura de capital ao presente.

Conforme apontado por Zanini (2015), devemos considerar que os dividendos
representam um fluxo de caixa para os acionistas e, consequentemente, podem
interferir na decisdo de investidores em comprar ou ndo um ativo. Além disso, 0s
dividendos podem fornecer informacdes sobre o desempenho atual e futuro de uma
empresa: a decisao pela nao distribuicao de dividendos ou de um nivel de distribuicdo
menor que o usual significa a manutencao de uma fonte de financiamento interna para
atividades da empresa. Isso indica que a decisao de distribuir ou ndo, afeta de forma
significativa a necessidade de financiamento externo de uma empresa. Desta forma,
compreender o impacto da distribuicdo de dividendos no retorno de mercado de uma
empresa € de muita valia, tanto para os agentes internos (administradores) quanto
para os agentes externos (acionistas) de uma organizagao.

3 Disponivel em: <https://exame.abril.com.br/mercados/as-30-acoes-que-pagam-mais-dividendos/>
Acesso em: 02 nov, 2017.
4 Indicador resultante da razao do total de dividendos e juros sobre capital préprio pagos pelo preco do

papel.
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A sequéncia do presente artigo esta organizada da seguinte forma: na secao 2
apresenta-se a fundamentagédo tedrica, com uma revisdo conceitual e principais
teorias sobre politica de dividendos; na secao 3 a metodologia, contendo detalhes
sobre a pesquisa € 0os modelos rodados; na secao 4 a apresentagao dos resultados,
com um panorama sobre a empresa Natura, a apresentacdo das estatisticas
descritivas, as analises de regressao e os testes econométricos aplicados; e, por fim,

as conclusdes na secéao 5.
2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Revisao conceitual e Teorias sobre Politica de Dividendos

Sabe-se que para muitos investidores, principalmente os mais conservadores,
a escolha do melhor investimento no mercado de ag¢des passa pela analise da politica
de dividendos da empresa. Para realizar essa analise, dois indicadores sdo mais
utilizados: o dividend payout (ou propor¢cao de pagamento de dividendos) e o dividend
yield (retorno de dividendos). O dividend payout é calculado como a proporcao dos
lucros da empresa que sao distribuidos na forma de dinheiro e, em geral, é
determinado pela prépria empresa, em seus estatutos. Assim, uma empresa que
aplica uma politica de payout de 50%, ira distribuir aos seus acionistas metade dos
lucros obtidos em um determinado periodo. Ja o dividend yield nao trabalha somente
com os dados referentes a quanto foi distribuido em proventos, mas avalia o quanto
isso representa em relacdo ao preco da acao. Esse indicador é calculado em duas
etapas: primeiro, sdo acumulados todos os proventos pagos em um determinado
periodo, sendo mais comum o0s ultimos doze meses; e, depois, 0 que esse valor
representa em relacdo ao valor da acdo. Se, por exemplo, o papel estd sendo
negociado a R$ 25 e o acumulado de dividendos foi de R$ 2,50 por acéo, isso significa
que o retorno de dividendos é de 10%. Deste modo, pode ser avaliado o quanto, em
termos relativos, a acao rendeu em proventos para os acionistas. (INFOMONEY,
2005).

A discusséao sobre a influéncia ou ndo da politica de dividendos no valor de
mercado das empresas deu origem ao surgimento de duas escolas principais de
pensamento. O trabalho seminal de Miller e Modigliani (1961) apresenta
analiticamente um modelo que evidencia que, dadas determinadas condi¢des, a
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politica de dividendos n&o afeta o valor das empresas. Concorrentemente, as teorias
derivadas de Gordon (1963) e Lintner (1962), fortemente influenciadas por
observacdes empiricas, mostram evidéncias que suportam a relevancia pratica da
politica de dividendos das empresas.

No modelo tedrico construido por Miller e Modigliani (1961), a politica de
dividendos de uma empresa nao interfere no preco de suas acoes. Os autores
sugerem que a capacidade de gerar lucros de uma empresa e o0 risco inerente de sua
atividade-fim é que determinam seu valor, e ndo a forma como ela distribui seus
rendimentos. Esse modelo trabalha com premissas simplificadas, onde nao sao
considerados impostos, custos de transacéao e outras friccdes financeiras. A proposta
de Miller e Modigliani (1961) € de que se a empresa nao distribuir dividendos, o valor
das acodes no futuro sera maior e, desta forma, por mais que o acionista tenha uma
quantidade menor de ativos, podera obter o0 mesmo fluxo de caixa que teria caso
dividendos fossem distribuidos, por meio da venda de algumas acdes, que terdo valor
unitario mais elevado.

Estudos empiricos, como o de Clendenin e Van Cleave (1954) e Walter (1956),
porém, apontam que grandes variagdes na distribuicdo de dividendos podem sim
afetar o valor da empresa, tendo, portanto, relacédo positiva com o aumento das agdes.
A isso, Miller e Modigliani (1961) respondem dizendo que n&o é a preferéncia pelos
dividendos correntes que afeta o valor, mas sim a informacéo que a distribuigdo traz
para o mercado. Para os autores, a empresa distribuiria dividendos pois espera que
va continuar gerando fluxos de caixa elevados no futuro, e retém lucros caso as
perspectivas futuras de geracao de caixa nao sejam positivas.

Outra questao levantada pela literatura € o chamado ‘efeito clientela’, que diz
que a preferéncia por determinada politica de dividendos varia de acordo com o perfil
do investidor. Conforme apontado por Kuronuma, Lucchesi e Fama (2004), as
diferentes preferéncias dos investidores por politicas de distribuicdo de dividendos
podem ser justificadas em funcao dos investidores possuirem diferentes necessidades
intertemporais de consumo e por pertencerem a diferentes faixas tributarias.

Elton e Gruber (1970) estudaram e testaram a existéncia do efeito clientela no
mercado norte-americano e recomendam que, na auséncia de impostos, 0 mercado
deve avaliar as acdes, entre outras coisas, com base no valor dos dividendos pagos.
Os autores verificaram que a diferenca no preco da acdo com e sem direito a
dividendos foi menor do que o dividendo pago. Essa constatacao sinalizou que, uma
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vez que existem investidores com tributacdo distintas para as receitas oriundas de
dividendos, o mercado considera essa informacdo para avaliar o pre¢co da acéo,
fortalecendo a teoria de efeito clientela.

A partir dessa constatacao, Procianoy e Verdi (2003), testaram a existéncia do
efeito clientela no cenario brasileiro, verificando se o preco das acbes que pagaram
dividendos durante os anos de 1989 a 1993, quando os impostos sobre dividendos
eram zero e sobre ganhos de capital eram no maximo 25%, comportou-se conforme
o previsto por Elton e Gruber (1970). O estudo tabém verificou a existéncia de alguma
anormalidade no retorno das acdes na data ex-dividend, estendendo esta analise para
um periodo de -5 a +5 dias em relacdoo a ultima data em que a agéo era negociada
com direito a receber dividendos. Como resultado, 47% dos 693 eventos analisados,
apresentaram o preco da acao no primeiro dia ex-dividend maior do que na data em
que a agao tinha direito de receber dividendos. Essas constatagbes contrariam as
expectativas do modelo e esse comportamento pode ser considerado irracional, uma
vez que os investidores estariam pagando mais por uma acdo sem direito a
dividendos, do que quando esta tinha direito a recebé-lo.

Em relacao as preferéncias intertemporais de consumo, Brigham et al. (2001,
p. 642) ressaltam que investidores que desejem rendimentos do investimento em um
prazo mais curto devem comprar agdes de empresas que pagadoras de dividendos
elevados, enquanto os investidores que ndao necessitam do rendimento do atual
investimento devem comprar agdes de empresas com baixa distribuicdo. No que
tange as diferentes faixas tributarias nas quais os investidores estdo inseridos, Ross
et al. (2002) destacam que investidores situados em faixas de imposto de renda
elevados tendem a preferir dividendos reduzidos, por outro lado, investidores situados
em faixas tributarias baixas tendem a preferir altos recebimentos de dividendos.

Essa distingdo, contudo, ndo é aplicavel ao mercado Brasileiro, no qual os
dividendos séo isentos de imposto de renda, ou tributados exclusivamente na fonte
quando distribuidos sobre a forma de Juros sobre o Capital Préprio.

Dessa forma, Modigliani e Miller (1961) sugerem que cada empresa tenderia a
atrair para si a clientela que se identificasse com sua politica de dividendos e, se os
indices de distribuicdo de tais empresas estiverem de acordo com os desejos dos
investidores, nenhuma empresa conseguiria afetar seu valor de mercado mudando de
uma estratégia de pagamento de dividendos para outra. No primeiro grupo, dos que

preferem dividendos correntes e constantes, estariam, por exemplo, investidores
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pessoas fisicas mais idosas, em idade de aposentadoria, ou fundos de penséo. Este
grupo compraria titulos de empresas de setores maduros, de menores possibilidades
de crescimento, e que distribuem maior percentual dos lucros. Ja no segundo grupo,
estariam investidores mais jovens e agressivos, que nao necessitam receber
dividendos imediatamente e aceitam um padrao instavel de pagamento. Estes podem
apostar em empresas de setores com grandes oportunidades de crescimento e que
terdo, a principio, maior valorizacao de seus titulos.

Como dito anteriormente, 0 modelo de Miller e Modigliani (1961) trabalha com
premissas simplificadoras, que na pratica acabam nédo existindo. H& os tributos do
governo sobre os ganhos de capital de pessoas fisicas e juridicas e os custos de
transacao (como taxas de corretagem e custos associados a falta de liquidez das
acoes), que acabam interferindo na politica de dividendos das empresas.

Considerando a existéncia de friccdes financeiras, os trabalhos de Gordon
(1963) e Lintner (1962) defendem que a politica de dividendos afeta, sim, o valor
empresa. A posicao dos autores é chamada de teoria do ‘passaro na mao’, pois para
eles os investidores veem mais risco em dividendos futuros do que em dividendos
correntes e, assim, o pagamento de dividendos correntes de forma constante
diminuiria o risco. Consequentemente, os investidores descontariam os fluxos de
caixa previstos pela empresa com uma menor taxa de custo de capital, elevando o
valor final da empresa.

Lintner (1963) também considera que as empresas somente aumentam a
distribuicdo de dividendos quando estdo certas de que o aumento em seus lucros
correntes é permanente, e nao temporario. As empresas, entdo, normalmente
tenderiam a pensar em distribuir uma parcela mais ou menos constante do lucro e
evitariam alterar bruscamente o nivel de distribuicdo, pois uma elevacao que nao
pudesse ser mantida no futuro serial mal vista pelos investidores.

A segunda teoria do mercado imperfeito sugere que o pagamento de
dividendos é um residuo do lucro, ap6s terem sido realizadas todas as oportunidades
aceitaveis de investimento. Gitman (1977, p. 515) afirma que essa abordagem é
sustentada pelo argumento de que uma administracdo competente deveria certificar-
se de que a empresa tem o dinheiro de que necessita para competir satisfatoriamente
no mercado e, portanto, conseguir elevar o valor de suas acdes. Essa abordagem
sugere que a taxa de retorno exigida pelos investidores nao sofre influéncia da politica
de dividendos da empresa e, portanto, a politca de dividendos seria
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consequentemente irrelevante. (KURONUMA, A. M.; LUCCHESI, E. P. ; FAMA, R,
2004)

Dentro desse contexto, inclui-se a hipétese do mercado eficiente que, segundo
Fama (1970), sugere que os pregos deveriam refletir instantaneamente as
informacdes disponiveis, dessa forma, os gestores n&o seriam capazes de influenciar
o valor da empresa através da politica de dividendos. Todavia, a existéncia de
imperfeicdes no mercado, impostos, custos de transacao, assimetria informacional e
conflitos de agéncia entre gestores e acionistas podem interferir na reavaliacao das
expectativas do mercado. (KURONUMA, A. M.; LUCCHESI, E. P. ; FAMA, R, 2004).

2.2 Assimetria Informacional, Sinalizacao de Mercado e Custos de Agéncia

Segundo Kuronuma, Lucchesi e Fama (2004), se considerarmos a separacao
entre propriedade e controle das corporacdes, pode-se admitir que os gestores
possuem informacgdes privilegiadas a respeito da empresa relativamente aos
acionistas, caracterizando um cenario de assimetria de informagdes. Sendo assim,
embora os investidores ndo saibam exatamente os planos futuros da administracéao,
os sinais emitidos pela geréncia podem ser relevantes na reavaliacdo de suas
expectativas.

Além da assimetria informacional e sinalizacdo de mercado, os conflitos de
agéncia, segundo Jensen e Meckling (1976) forcam os acionistas a incorrerem em
custos de monitoramento a fim de confirmar se os gestores estao agindo na linha de
seus interesses. Ross et. Al (2002) afirma que o pagamento de dividendos minimiza
os custos de agéncia, uma vez que quando o pagamento € igual ao montante de fluxo
de caixa excedente, pode-se reduzir os riscos da administracdo desperdicar os
recursos da empresa. Na mesma linha, Novis Neto e Saito (2003) afirmam que quanto
maior o pagamento de proventos aos acionistas, menor é o fluxo de caixa livre da
empresa e, por consequéncia, menor a margem de manobra dos gestores em
manipular os recursos da empresa tendo em vista seus préprios interesses.

Segundo a “hipétese de controle” de Jensen (1986), a criagdo de dividas
permite que os gerentes efetivamente cumpram sua promessa de pagar fluxos de
caixa futuros. Assim, a divida pode ser um substituto efetivo dos dividendos, algo

geralmente nao reconhecido na literatura de finangas corporativas. Ao emitir divida
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em troca de acdes, os gerentes estdo vinculando sua promessa de pagar os fluxos de
caixa futuros de uma forma que ndo pode ser realizada por simples aumentos de
dividendos. Assim, a divida reduz os custos da agéncia de fluxo de caixa livre,

reduzindo o fluxo de caixa disponivel para gastos a critério dos gerentes.

2.3 A distribuicao de dividendos no Brasil

Os dividendos podem ser distribuidos de diferentes formas: a classica —
distribuicdo de recursos diretamente na conta dos acionistas; ou pela recompra de
acOes da prépria emissao. A op¢ao mais interessante varia de acordo com as normas
de cada pais. No caso do Brasil, que tributa os ganhos de capital e nao tributa
dividendos, a recompra nao € uma forma interessante, mas é valida para paises que
ndo tributam o ganho de capital, como, por exemplo, os Estados Unidos. (ZANINI,
2015)

O Brasil é um dos poucos paises no mundo que estabelece em lei a
obrigatoriedade de distribuicao de dividendos. A legislacao vigente é a Lei 13.303, de
outubro de 2003. De acordo com a mesma, as Sociedades Anbdnimas (SAs)
constituidas antes da vigéncia da Lei 13.303 (Art. 202), sdo obrigadas a pagar no
minimo 50% de seu lucro liquido ajustado caso o Estatuto Social ndo contenha
previsdo especifica sobre o pagamento de dividendos. Caso a assembleia de
acionistas estabeleca valor de dividendo minimo, este ndo podera ser inferior a 25%
do lucro liquido ajustado. Para as empresas constituidas apds a vigéncia da Lei 13.303
(Art. 202), o Estatuto deverd mencionar, obrigatoriamente, o percentual distribuido.
Qualquer valor é véalido, mesmo que simbdlico. (ZANINI, 2015)

Além disso, a legislagao brasileira também criou os Juros Sobre o Capital
Proprio (JSCP), que permitem o pagamento de determinado valor pelas empresas,
computado como dividendo e com beneficio fiscal. Os JCP sédo dedutiveis do lucro
tributavel da mesma forma que os encargos pagos sobre empréstimos. A mesma
legislagdo impde limites aos seus pagamentos. Os JCP devem ser inferiores a 50%
do LAIR ou a 50% dos lucros acumulados, e sao limitados a aplicagdo da Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP) sobre o Patriménio Liquido (PL). Percentuais superiores

a esse nao sao dedutiveis do lucro tributavel. (ZANINI, 2015)
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Para o acionista Pessoa Fisica (PF), o recebimento de JCP é vantajoso, visto
que pela forma de tributacao atual, seu recebimento total de proventos é maior. Para
o acionista Pessoa Juridica (PJ), na maior parte das vezes, o pagamento de JSCP
pelas empresas é desvantajoso, ja que 0s juros pagos sofrem a incidéncia das
contribuicées PIS e COFINS, incidentes a aliquota combinada de 9,25% sobre os
juros recebidos.

Segundo o estudo de Hoch e Procianoy (2017), fica claro que a decisao de
pagamento de JSCP tem uma grande influéncia da tributacdo. Nas empresas onde o
controlador é representado através de uma Pessoa Juridica (PJ), ha menos chances
de encontrar o pagamento de JSCP em funcdo da dupla tributacdo que este
controlador sofre como resultado da estrutura societaria estruturada por ele. Quando
temos Pessoa Fisica como controlador o mesmo nao se verifica. A contraprova para
esta situagdo é a existéncia de pagamento de JSCP nas instituicdes financeiras
mesmo quando o controle estd em uma PJ. Nestes casos, como a tributacao das
empresas financeiras € mais alta que as empresas nao financeiras, existe uma

vantagem fiscal no pagamento do JSCP.

3 METODOLOGIA

3.1 Detalhes da Pesquisa

O estudo teve como escopo o0s dados e relatérios financeiros exclusivamente
da empresa Natura Cosméticos SA, durante o periodo de 2004 a 2017, através do
método estatistico-matematico de correlacao. Nao serdo feitas andlises de conjuntura
adicionais aos relatorios de resumo de resultados e a metodologia empregada para
verificar outras influéncias encontradas nas séries historicas.

A pesquisa realizada é quantitativa, utilizando ferramentas estatisticas para a
investigacdo do problema. A coleta de dados para o presente estudo foi feita de
maneira secundaria, utilizando a base de dados do sistema Economatica.

Nessa concepcao, a pesquisa € descritiva explicativa, tendo em vista descrever
e analisar os fatores que contribuem para a variagao do retorno da empresa Natura,
utilizando como amostra uma série de dados trimestrais, dos anos de 2004 a 2017. O
método econométrico empregado para rodar os modelos foi regressdao multipla,

através do software Rstudio e da linguagem de programacao R.
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3.2 Modelos

Foram estudados sete modelos, usando como variaveis:

- Payout: A série da variavel de payout foi criada a partir dos quocientes da
divisdo dos dividendos por acéo e dos lucros por acéo no periodo;

- Retorno de Mercado: Série criada a partir dos logs do indice Bovespa (IBOV),
gerando a possibilidade de um comparativo com os niveis do mercado no periodo;

- Variacdo do IDIV: Série calculada a partir dos logs do indice de Dividendos
do Mercado Bovespa (IDIV), que tem por objetivo avaliar o desempenho das a¢des
das empresas que se destacaram em termos de remuneracao dos investidores, sob
a forma de dividendos e juros sobre o capital préprio, oferecendo ao investidor uma
visdo segmentada do mercado acionario;

- Divida de Capital: Série importada da base de dados Economatica, que é
uma relacédo financeira que indica a proporcao relativa do patriménio liquido e da
divida utilizada para financiar os ativos de uma empresa;

- Negociabilidade: indice de facilidade de circulagao do crédito;

- Tendéncia; e

- Sazonalidades.

No primeiro modelo, buscou-se explicar a simples influéncia da variagdo dos

dividendos (payout) nos retornos da Natura, através da equacéo:

Yi= Bo+ BiXii+ i (1)
Onde:

Y; = variavel dependente (retorno natura)

Bo = Intercepto

B; = coeficientes da regressao

X4; = payout

u; = termo de erro

No segundo modelo, testa-se a influéncia dos retornos do mercado nos
retornos da Natura, também de maneira isolada, conforme a equacgédo abaixo. Este
célculo é fundamental para representar a sensibilidade dos retornos do ativo em

relacdo aos do mercado e contribuir na estimacao do custo de capital proprio, ou seja,
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o retorno que os acionistas esperam obter por terem injetado dinheiro na companhia,
de acordo com o modelo de apregamento de ativos CAPM (Capital Asset Pricing

Model). (ROSS et. al, 2002)

Yi = Bo+ BiXii+ (2)
Onde:

Y; = variavel dependente (retorno natura)
Bo = Intercepto

Bi = coeficientes da regressao

X;; = retorno de mercado

u; = termo de erro

O terceiro modelo avalia se, mantendo constante a sensibilidade da Natura ao

mercado, variacdes no dividendo por acado afetam os retornos da empresa:
Yi= Bo+ BiXyi + BoXoi + 1y (3)

Onde:

Y; = variavel dependente (retorno natura)
Bo = Intercepto

Bi = coeficientes da regressao

X4; = payout

X,; = retorno de mercado

u; = termo de erro

O quarto modelo adiciona mais duas variaveis ao modelo trés: o endividamento
e a negociabilidade, variavel que representa a liquidez da empresa na bolsa de

valores, conforme a seguir:

Yi = Bo+ B1X1i + B2Xyi + B3Xsi + LaXai + (4)
Onde:

Y; = variavel dependente (retorno natura)
Bo = Intercepto

B; = coeficientes da regressao

X4; = payout

X,; = retorno de mercado

X3; = debt to equity

X,4; = negociabilidade

u; = termo de erro
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O quinto modelo substitui a variavel de retorno de mercado pela varidvel de

variagdo do IDIV, mantendo as outras, conforme segue:

Y = Bo+ BiX1i + B2Xy + B3Xszi + LaXai + 1 (5)
Onde:

Y; = variavel dependente (retorno natura)
Bo = Intercepto

B; = coeficientes da regressao

X;; = payout

X,; = variacao idiv

X3; = debt to equity

X4; = negociabilidade

u; = termo de erro

O modelo seis mantém o mesmo formato do modelo cinco (anterior) e adiciona
a tendéncia, buscando explicar mais efetivamente os resultados sobre a variavel

dependente:

Y; = Bo+ BiXui + BoXai + B3X3i + PaXai + PsXsi + 1y (6)
Onde:

Y; = variavel dependente (retorno natura)
Bo = Intercepto

B; = coeficientes da regressao

X;; = payout

X,; = variacao idiv

X3; = debt to equity

X,4; = negociabilidade

Xs; = tendencia

u; = termo de erro

O dultimo modelo, de numero sete, resgata o formato do quarto modelo,
adicionando as sazonalidades se segundos, terceiros e quartos trimestres como

variaveis explicativas, conforme segue:

Y; = Bot BiXui + BaXai + B3Xzi + PaXai + BsXsi + BeXei + B X7 + i (7)

Onde:
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Y; = variavel dependente (retorno natura)
Bo = Intercepto

B; = coeficientes da regressao
X1; = payout

X,; =retorno de mercado

X3; = debt to equity

X,4; = negociabilidade

Xs; = sazonalidade 2° trimestre
Xe; = sazonalidade 3° trimestre
X,; = sazonalidade 4° trimestre
u; = termo de erro

4 RESULTADOS
4.1 Caracterizacao da empresa

Desde 2004, a Natura é uma companhia aberta, com acdes negociadas no
Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), que foi um segmento
especial de negociacao de acgdes, criado em dezembro de 2000, com o propésito de
atrair companhias abertas dispostas a fornecer maiores informag¢des ao mercado e
aos seus acionistas a respeito de seus negocios e que se comprometam a adotar
praticas de governanca corporativa, tais como praticas diferenciadas de

administragao, transparéncia e protecao aos acionistas minoritarios.

As companhias que ingressam no Novo Mercado submetem-se a determinadas
regras mais rigidas, obrigando-se, por exemplo, a:

Emitir apenas agdes ordinarias;

Manter, no minimo, 25% de a¢des em circulacao do capital da Companhia;

Detalhar e incluir informagdes adicionais nas informagdes trimestrais; e
Disponibilizar as demonstrac¢des financeiras anuais no idioma inglés e com base em
principios de contabilidade internacionalmente aceitos. (NATURA COSMETICOS,
2014).
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A Estrutura Acionaria da empresa Natura, é constituida da seguinte forma:

Tabela 1 — Estrutura Acionaria da empresa Natura Cosméticos SA

Acionistas Quantidades de Acdes Percentual
Controladores 258.017.419 59,83%
Acbes em Tesouraria 954.584 0,22%
Acdes dos Administradores 310.717 0,07%
Acbes em Circulacao 171.975.777 39,88%
Total de Acoes 431.239.264 100,00%

Fonte: Natura Cosméticos SA, 2016. Disponivel em: <http://natu.infoinvest.com.br/ptb/s-4-

ptb.html?idioma=ptb>. Acesso em: 05 set. 2017

O Conselho de Administracdo da empresa estabeleceu quatro comités, cujos
membros sdo formados exclusivamente por conselheiros desde 2013, que sao
indicados e podem ser destituidos a qualquer momento pelo Conselho de
Administracdo. Sao eles: Comité de Auditoria (tem-se a figura de consultores, nao
membros), de Gestdo de Riscos e de Financas; Comité de Pessoas e
Desenvolvimento Organizacional; Comité Estratégico; e Comité de Governanca
Corporativa. (NATURA COSMETICOS, 2017)

O Cédigo de Conduta é aplicado aos colaboradores e trata sobre conflitos de
interesses, relacionamentos e ambiente de trabalho, além de praticas de uso seguro
e correto de informacdes. O zelo pelo cumprimento do Cédigo de Conduta e o
esclarecimento de duvidas quanto ao seu conteudo fica a cargo de um Comité de
Etica, formado por representantes das areas de Financas e RI, Pessoas e Cultura,
Compliance, Ouvidoria e Colaboradores. (NATURA, 2016).

Além do Cdédigo de Conduta, a empresa ainda conta com determinadas
Politicas, tais como: a Politica para Transacoes com Partes Relacionadas, que tem
por objetivo assegurar que as transacbes da empresa e de suas controladas,

envolvendo partes relacionadas sejam realizadas em termos nao menos favoraveis a
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Companhia do que seriam caso fossem realizadas com terceiros que ndo sdo Partes
Relacionadas, sob as mesmas circunstancias ou em cenarios similares; a Politica de
Negociacao, que visa estabelecer as regras e procedimentos que deverdo ser
observados pelas Pessoas Vinculadas e pela Companhia relativas a negociacao de
Valores Mobiliarios, definindo periodos nos quais as mesmas deverdao abster-se de
negocia-los, de modo a evitar o questionamento com relagdo ao uso indevido de
Informacdes Relevantes nao divulgadas ao publico, nos moldes da Instru¢ao CVM n®
358/2002; a Politica de Divulgacao, elaborada nos termos da Instrugdo CVM n.°
358/2002, com a finalidade de estabelecer as regras e diretrizes que deverao ser
observadas pelo Diretor de Relagdes com Investidores da Companhia, pelo Comité
de Divulgacéo e pelas demais Pessoas Vinculadas quanto ao tratamento, manutencao
de sigilo e a divulgacao de informacdes ao mercado; e a Politica de Dividendos, ou
Estatuto Social, que entre outras definigdes relacionadas a Governanga Corporativa
e atribuicdes do Conselho de Administracdo, estabelece que os acionistas terdo direito
a receber, em cada exercicio, a titulo de dividendos, um percentual minimo obrigatério
de 30% (trinta por cento) sobre o lucro liquido ajustado.(NATURA, 2014).

A Governanca Corporativa bem estruturada da Natura, juntamente com sua
participacdo no Novo Mercado e o alto percentual de distribuicdo de dividendos sao
aspectos que contribuem fortemente para a diminuicdo da assimetria informacional e,
portanto, dos custos de agéncia da empresa. Contudo, estes custos podem ser no
maximo mitigados, visto que os acionistas controladores ainda detém 60% de seu total
de acées.

Em seu Relatério Anual de 2016, a Natura divulgou seis direcionadores
estratégicos, sendo quatro deles destinados a recuperar sua presenca de mercado no
Brasil e outros dois dedicados a sua atuacao internacional. O primeiro deles é a
revitalizacao da venda direta, a partir da construcdo de uma nova proposta de valor
para as consultoras. Ela inclui a valorizagcao da progressao de seu negécio (gerando
retornos em renda, beneficios, reconhecimento e desenvolvimento pessoal) e a
segmentacao em diferentes perfis de atuacdo. O segundo é o reposicionamento da
marca, tendo a campanha “Viva sua Beleza Viva”, em 2016, como o primeiro grande
passo para aumentar o reconhecimento da Natura como especialista em beleza e
reaproxima-la das consumidoras. O terceiro € a revisao estratégica da arquitetura
das marcas, a fim de seguir oferecendo inovacgdes relevantes ao mercado. Para tanto,

a empresa integrou as areas de inovacao, sustentabilidade e marketing na mesma



17

vice-presidéncia, buscando, assim, gerar produtos que unam alta tecnologia, uso
sustentavel da biodiversidade e conceitos disruptivos. O quarto direcionador é a
experiéncia de compra multicanal, compreendendo as sinergias e
complementariedades da Venda por Relagdes com os canais digitais e o varejo. Esse
processo, segundo a empresa, esta os ajudando a revisar o portfélio e as estratégias
comerciais. O quinto é fortalecer sua posicao na américa latina, ao sustentar o
crescimento anual, a empresa vislumbra estar entre os quatro principais fabricantes
de cosméticos, fragrancias e produtos de higiene em todos os mercados em que
atuam, até 2021. O sexto e Ultimo direcionador é a expansao para mercados
desenvolvidos e em desenvolvimento, a fim de levar a marca e sua proposta de
valor para mercados maduros da Europa, Asia e América do Norte.

Outras evidéncias da expansao da Natura também foram a conclusao da
compra, no final de 2016, de 100% do capital de Aesop, marca australiana incorporada
a Natura em 2013 e, em setembro de 2017, a aquisicao da totalidade das acdes
emitidas pela marca britAnica de cosméticos The Body Shop, em um negdcio
estimado em € 1 bilhao.

Apesar das evidéncias de sua expansao, o Relatério Anual de 2016 também
mostra que o desempenho econdmico da Natura em 2016 foi influenciado pela queda
de receita no Brasil, especialmente no terceiro trimestre, e as oscilagdes cambiais na
América Latina, que acabaram por reduzir o impacto positivo do crescimento de suas
Operacoes Internacionais. Apesar do ambiente econémico ainda desafiador, com
retracdo da renda, o que levou as consumidoras a buscar opcbes de produtos com
menor preco, obtiveram uma melhora no quarto trimestre, impulsionada pela
estratégia de Natal. Assim, a Receita Liquida consolidada de 2016 foi de R$ 7,9
bilhdes, ficando estavel em relacédo ao ano anterior. O Ebitda consolidado retraiu 10%,
somando 1,3 bilhdo, embora tenha crescido 46% na Ameérica Latina e 28% na Aesop.



Gréfico 1 — Evolucéo do preco das agdes da empresa
Natura, no periodo de 2004 a 2017
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Fonte: elaborado pela autora através do software Rstudio

Gréfico 2 — Evolugao dos dividendos por agao da
empresa Natura, entre 2004 e 2017
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Fonte: elaborado pela autora através do software Rstudio.
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Figura 1 — Indicadores econdmicos da empresa Natura, entre 2014 e 2016

Econdmicos (RS milhdes) 2014 2015 2016
Receita liguida consolidada 74084 78990 7AN27
Ebitda consolidado 1.554.5 14959 1.3436
Lucro liguido consolidado 7328 5135 2967
Geracto de caixa livre 2086 8181 4699
Volume médio didrio negociado de acdes! 479 302 391

Percentual de Ols na receita liquida (%)2 19,2 290 323

Fonte: Relatério Anual Natura 2016. Disponivel em:
<http://www.natura.com.br/sites/default/files/ra_natura 2016 1 .pdf>. Acesso em: 29 nov.

2017. Notas: ' Fonte: Bloomberg; 2 Nao inclui distribuicdo local na Bolivia.

A estratégia da empresa apoia-se ainda em processos habilitadores,
responsaveis por assegurar as bases para a evolucdo dos negdécios. As acodes
desenvolvidas convergem para o alcance da Visdo de Sustentabilidade 2050, que
expressa o compromisso da Natura com a geracao de impacto positivo em quatro
niveis: econdmico, social, ambiental e cultural. Assim, definiram ambicdes para ser
alcancadas ja em 2020, nessa jornada de transformacao até 2050.

Como membros do Pacto Global, da Organizacado das Nacdes Unidas (ONU),
a empresa se comprometeu com a Agenda Global de Desenvolvimento Sustentavel
2030. Nesse aspecto, realizaram em 2016 uma analise de impactos para avaliar o
potencial transformador da atuacdo da Natura em relagcdo aos 17 objetivos globais
que devem ser atingidos até 2030. Esse levantamento apontou que, por meio de
iniciativas relacionadas a temas como carbono, residuos, empoderamento feminino,
educacgao, agua, biodiversidade e Amazénia, contribuem de forma direta e indireta,
para 16 dos 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), com excecéo do
ODS 14 (“Vida na Agua”), que trata os oceanos.

Em 2016, a Natura se tornou a primeira empresa da América Latina a divulgar
os resultados de seu levantamento EP&L (Environmental Profit and Loss, na sigla em
inglés). O estudo faz a “contabilidade ambiental” da empresa, calculando os impactos
positivos e negativos de todas as fases de producédo, comercializacdo e destinacéo
final dos residuos gerados (leia mais abaixo). Também obtiveram importantes
avangcos no Programa Amazébnia, alcangcando a marca de R$ 972,6 milhdes em
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volume de negécios na regido em 2016, se aproximando da ambigao de atingir R$ 1
bilhdo até 2020. O trabalho de desenvolvimento de cadeias produtivas sustentaveis
na regiao, potencializado pelo Programa Amaz6nia, contribui para a conservagao de
257 mil hectares de floresta em pé, além de gerar desenvolvimento e renda para 2.119
familias na Amazénia, impactando a qualidade de vida de mais de 8 mil pessoas na
regidao. Os principais tépicos do projeto Visdo de Sustentabilidade 2050 podem ser
consultados no “Apéndice A” do presente trabalho.

A partir do anuncio das iniciativas mencionadas em seu relatério anual e da
divulgagéo do relatorio de administracdo, em fevereiro de 2017, houve um retorno
imediato nas acdes, que seguiram em alta até a penultima semana de marco, quando
um forte periodo de queda, que durara até meados do més de julho, iniciou-se,
provavelmente influenciado pela sua oferta bilionaria para a aquisicao da marca The
Body Shop e consequente elevacao de 90% da divida da companhia. A recuperacao
iniciou em agosto, mesmo periodo em que a Natura informou que seu conselho de
administragdo aprovou a captacao de R$ 3,7 bilhdes em notas promissérias com o
prazo de 180 dias para pagar a aquisicdo. Ainda segundo a companhia, os papéis
embutiriam oferta de rentabilidade ao investidor equivalente a 108% do CDI. Desde
entao até o presente momento (novembro de 2017), os papéis se mantém em niveis

equilibrados.

4.2 Estatistica Descritiva

Tabela 2 — Estatisticas descritivas

Variavel n Média Desvio Padrao Mediana Minimo Maximo
Valor de Mercado 55 12969546,79 5004286,885 12004860  4228227,39 25174034,72
Retorno das Agdes 54 0,042218545 0,157973737 0,052689724 -0,276688887  0,34083045
Dividendos poragdo 54 0,295797785 0,377881248 0,028120249 0 1,156749343
Payout 52 0,935556235 1,294890049 0,113968758 -1,781535134 4,235937898
Negociabilidade 55 0,697258429 0,231175955 0,685039297  0,265385821 1,417033331
Retorno do Mercado 55 0,028290217 0,115425581 0,029928271 -0,242041945 0,260748074
Retorno do IDIV 48 0,035317076 0,110883626 0,036182701 -0,249131211 0,223497264
Debt to Equity 54 174,1598143 175,9272552  74,52771158  22,29716081  650,5359491
Fonte: Elaborado pela autora a partir do software Rstudio.
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Gréfico 3 — Evolucao do Retorno de Mercado da empresa Natura
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Fonte: elaborado pela autora através do software Rstudio.

Figura 2 — Séries de tempo das variaveis, de 2006 a 2017.
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Fonte: elaborado pela autora através do software Rstudio.

A Figura 2, acima, contém as séries de tempo, dos anos de 2006 a 2017, das
variaveis estudadas e utilizadas nos modelos rodados, sendo elas (da esquerda para
a direita, de cima pra baixo): Valor de Mercado; IBOV; Retorno da Natura; Retorno de
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Mercado; Dividendo por acao; IDIV; Payout; variacao IDIV; Negociabilidade; e Divida
de Capital.

Grafico 4 — Grafico de dispersao evidenciando a relagcao positiva entre a variacao
dos retornos da natura e do mercado
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Fonte: elaborado pela autora através do software Rstudio.

Grafico 5 — Evolucao dos Retornos de mercado da empresa Natura

sobreposta pela variagdo de payout
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Fonte: elaborado pela autora através do software Rstudio.
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Vemos no grafico que a variabilidade percentual do dividendo por acao € maior
gue os retornos. Fica evidente também a politica da empresa de distribuir dividendos
a cada dois trimestres. Finalmente, o payout da empresa teve uma variacao
fortemente negativa em 2016. Isso ocorreu em fungdo de uma combinagdo entre
reducao dos dividendos por acao e reducao dos lucros em 2016, incluindo prejuizo
contabil no primeiro trimestre do mesmo ano.

O gréfico 6 evidencia que no periodo analisado, a relagcao bivariada entre
retorno da natura e variagdées no payout € negativa. Essa analise, contudo, ainda nao
considera outras variaveis que devem ser controladas em fungdo de afetarem o

retorno de mercado da natura, as quais serao tratadas na sequéncia deste artigo.

Gréfico 6 — Grafico de dispersao evidenciando a relacéo entre a variacdo dos
dividendos por agao e os retornos
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Fonte: elaborado pela autora através do software Rstudio.
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Grafico 7 — Grafico de densidade para verificagao da variabilidade
na distribuicao de retornos da Natura e de retornos do mercado
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Fonte: elaborado pela autora através do software Rstudio.

O grafico 7 mostra que mostra que os retornos no mercado (em azul) e da

natura (em verde) tém distribuicAo aproximadamente semelhante, ambos
aproximadamente normais (p-valor do teste de Jarque-Bera, com hip6tese nula de

normalidade, superior a 0,05).

Grafico 8 — Grafico de densidade para verificagao da
variabilidade na distribuicdo de retornos da Natura e de payout.
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Fonte: elaborado pela autora através do software Rstudio.
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Observa-se no grafico 8 que ha muito mais variabilidade nos dividendos do que
nos retornos. Apesar da diferenca visual, tanto os retornos da natura quanto o seu
payout tem distribuicdo aproximadamente normal (p-valor do teste de Jarque-Bera,
com hipétese nula de normalidade, superior a 0,05).

4.3 Anadlises de Regressao

Apés a andlise exploratéria dos dados, passa-se a analise da relacao entre a
politica de dividendos da Natura e seu valor de mercado. Conforme exposto na secao
de metodologia, a andlise em questao foi aplicada na série de retornos e dividendos
trimestrais da empresa no periodo entre o terceiro trimestre de 2004 e o terceiro
trimestre de 2017.

Inicialmente, estimou-se um modelo de relacdo linear entre o payout e 0s
retornos da empresa. O Modelo 1, apresentado na tabela 2, evidencia que a relagao
entre payout e o retorno da empresa nao € estatisticamente significante. O coeficiente
R?do modelo 1 é de apenas 0,021, evidenciando que a regressido em questéo explica

apenas 2,1% da variabilidade dos retornos da empresa.

Tabela 3 — Modelos de Minimos Quadrados Ordinarios

Variavel Dependente: Retornos Natura

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo4 Modelo5
payout -0.018 -0.015 -0.016 -0.012
(0.017) (0.016) (0.015) (0.016)
ret_mercado 0.608*** 0.574*** 0.517***
(0.169) (0.175) (0.167)
var_idiv 0.545***
(0.196)
Debt_to_Equity -0.0003** -0.0003*
(0.0001) (0.0001)
Negociabilidade -0.172** -0.247*
(0.084) (0.123)
Constant 0.058** 0.024 0.040 0.208*** 0.262*%%*
(0.027) (0.020) (0.025) (0.070) (0.112)
N 52 54 52 52 46
R2 0.021 0.200 0.198 0.311 0.264
Adjusted R2 0.002 0.184 0.166 0.253 0.192

Residual Std. Error 0.158 (df = 50) 0.143 (df = 52) 0.145 (df = 49) 0.137 (df = 47) 0.141 (df = 41)

Notes: ***Significant at the 1 percent level.
**Significant at the 5 percent level.
*Significant at the 10 percent level.

Fonte: elaborado pela autora a partir do software Rstudio.
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Apos isso estimou-se, no modelo dois, a relagéo linear entre os retornos de
mercado e os retornos da Natura. Como dito anteriormente, os resultados dessa
estimacao representam o grau de sensibilidade dos retornos do ativo em relagao aos
do mercado e contribuem na estimacao do custo de capital préprio. Com um beta de
0,6, temos uma relacado significante a 1%, ou seja, para cada variagdo de 1% no
retorno de uma carteira de mercado (representada pela carteira do IBOVESPA),
espera-se uma variacao de 0,6% nos retornos da Natura.

A primeira analise do modelos 3, que inclui o dividendo em conjunto com o
retorno de uma carteira de mercado, mostra que a inclusao do dividendo diminui o
poder explicativo de variancia do modelo (R? ajustado ajustado diminui). Essa
diminuicao é revertida no modelo 4, que inclui endividamento e liquidez das acdes
como variaveis adicionais de controle, e tem o maior coeficiente de determinacao
dentre os modelos testados até agora. O modelo 5 evidencia que a substituicdo da
carteira de mercado (indice IBOVESPA) pelo indice IDIV (indice de Dividendos do
Mercado Bovespa) ndo melhora o potencial de explicacado do modelo. Nao ha relacao
estatisticamente significante entre a variacdo do dividendo e os retornos da empresa.

Nos modelos 6 e 7, considera-se a inclusdo, ao modelo 5, de variaveis de
tendéncia e de sazonalidade, efeitos que, segundo Wooldridge (2012) podem ser
relevantes na analise de séries temporais, como é o caso do presente estudo.

Como se verifica no modelo 6, os dados ndo sao consistentes com a hip6tese
de que ha um elemento de tendéncia na série de tempo. Controlando para a
sazonalidade (trimestral) no modelo 7, nota-se que os efeitos de sazonalidade sao
marginalmente significantes (nivel de 10%), mas o efeito dos dividendos nos retornos
passam a ser significantes a 1%. Como consequéncia, a analise em questao
apresenta evidéncias favoraveis a hipétese de que a politica de dividendos da Natura

afeta seu valor de mercado.
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Tabela 4 — Modelos de Series de Tempo

Modelos de Series de Tempo

Retornos Natura

Modelo 6 Modelo 7
Payout -0.013 -0.057""
(0.016) (0.020)
ret_mercado 0.517"* 0.402*"
(0.185) (0.171)
Debt_to_Equity -0.0004 -0.0004"""
(0.0002) (0.0001)
Negociabilidade -0.236" -0.221""
(0.127) (0.080)
trend(z3) 0.005
(0.013)
season (z3) Q2 -0.155"
(0.081)
season (z3) Q3 -0.030
(0.056)
season (z3) Q4 -0.174"
(0.101)
Constant 0.256"" 0.401"""
(0.128) (0.095)
N 46 46
R? 0.267 0.362
Adjusted R2? 0.175 0.245
Residual Std. Error 0.143 (df = 40) 0.137 (df = 38)
Notes: ***Significant at the 1 percent level.

“*Significant at the 5 percent level.
*Significant at the 10 percent level.

Fonte: elaborado pela autora a partir do software Rstudio.

Contudo, o coeficiente negativo aponta que aumentos no payout implicam em
retornos negativos, o que é um resultado surpreendente ja que grande parte da
literatura sobre o tema se refere a inexisténcia de correlacao ou efeito positivo. A teoria
mais préxima para a explicacao deste resultado é o Efeito Clientela, que, conforme
mencionado anteriormente e apontado por Kuronuma, Lucchesi e Fama (2004), as
diferentes preferéncias dos investidores por politicas de distribuicdo de dividendos
podem ser justificadas em fungdo dos investidores possuirem diferentes necessidades
intertemporais de consumo e por pertencerem a diferentes faixas tributarias. Desta
forma, entende-se que a clientela atraida pela empresa Natura, conforme sugerido
por Miller e Modigliani (1961) é formada por investidores mais jovens e agressivos,
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gue n&o necessitam receber dividendos imediatamente e aceitam um padrao instavel
de pagamento e, por isso, investem em empresas de setores com grandes
oportunidades de crescimento (como é o caso da Natura) e que terdo, a principio,

maior valorizagao de seus titulos.

4.4 Testes Econométricos:

Em todos os modelos os resultados dos testes de Jarque-bera aplicados
demonstraram que o0s residuos dos retornos da Natura tém distribuicéo
aproximadamente normal. Apesar de bem menos evidentes, as variagcbes nos
dividendos também sao aproximadamente normais.

A variancia nao constante dos erros das regressoes (heterocedasticidade)
constituiria um problema para a estimagdo, demandando a adocédo de testes de
significancia dos coeficientes ajustados, com robustez para a presenca de
heterocedasticidade. No entanto, os resultados dos testes de Breusch-Pagan em
todos 0os modelos mostram que nao temos como rejeitar a hipétese nula de que os
erros tém variancia constante, ndo sendo necessarios ajustes neste sentido.

Os resultados dos testes de Durbin-Watson para todos os modelos tem
estatistica préxima de 2, com p-valor evidenciando ndo podemos rejeitar a hipétese
nula de que os erros dos modelos ndo sao auto-correlacionados. No modelo 5 também
testa-se a série de tempo para a presenca de raiz unitaria (teste de Dickey-Fuller) e
cointegracao das sérias (Phillips-Perron e Phillips-Ouliaris), tentando identificar se ha
problemas que demandam uma modelagem alternativa. Conforme os resultados, nao
foram encontradas evidéncias para isso, rejeitando, portanto, a hipétese nula de nao
estacionariedade, e assumindo que a série nao tem raiz unitaria.

Além destes testes, o modelo 7, que se constitui no modelo mais completo da
analise, conta ainda com o teste VIF (fator de inflacdo de varidncia), para detectar
eventuais problemas de multicolinearidade, o que ndo ocorre com os dados da

analise, conforme abaixo:
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Tabela 5 — Teste VIF (fator de inflagdo de variancia) sobre o Modelo 7

GVIF Df GVIFA(1/(2*Df))

payout 2.784436 1 1.668663
ret_mercado 1.109600 1 1.053376
Debt_to_Equity 1.399613 1 1.183053
Negociabilidade 1.415833 1 1.189888
season(z3) 2.834821 3 1.189655

Fonte: elaborado pela autora a partir do software Rstudio.

Essa analise € confirmada pela matriz de correlagdes entre as variaveis do

modelo, apresentada na Figura 3, abaixo.

Figura 3 — Matriz de Correlagdes

> B
g & =2
© g W 3
S 2 5 x® 8§
g 8§ 8 8 2
1
ret natura 1 8
6
payout 1 0.4
0.2
ret_ mercado 1 0
0.2
Debt _to Equity 1 0.4
0.6
Negociabilidade 1 0.8

-1
Fonte: elaborado pela autora através do software Rstudio

Em complemento a estatistica de Durbin-Watson, utiliza-se ainda o teste de
Breusch-Godfrey para verificar se ha auto-correlagao nos erros com ordens superiores
a 1. Essa hipotese € relevante tendo em vista a estrutura trimestral dos dados,
podendo haver estruturas de correlacao diferentes entre os trimestres do ano.
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Tabela 6 — Breusch-Godfrey test for serial correlation

LM Test Df p-value
1.231 1 0.2672
2.8899 2 0.2358
4.996 3 0.1721
15.153 4 0.004394

Fonte: elaborada pela autora a partir do software Rstudio.

Nota-se que nao ha problema de autocorrelacdo AR1 a AR3, mas ha AR4, o
gue nao é inesperado dado que os periodos sado trimestrais. Considerando essa auto
correlacdo, os coeficientes do modelo sao testados utilizando-se a matriz de variancia-
covariancia do tipo HAC (Zeileis, 2004), para melhorar os testes de coeficientes,
tornando-os robustos para auto-correlacdo. Os resultados apresentados na tabela 3
ja apresentam testes de significancia e erros padrao ajustados com a matriz HAC.

5 CONCLUSAO

Um dos resultados mais importantes deste estudo € que aumentos no payout
da empresa Natura implicam em retornos negativos, o que é um resultado
surpreendente ja que grande parte da literatura sobre o tema se refere a inexisténcia
de correlacao ou efeito positivo. Assim, corroborando a analise exploratéria da teoria
do Efeito Clientela, entende-se que a clientela atraida pela empresa Natura, conforme
sugerido por Miller e Modigliani (1961) é formada por investidores mais jovens e
agressivos, que nao necessitam receber dividendos imediatamente e aceitam um
padrao instavel de pagamento e, por isso, investem em empresas de setores com
grandes oportunidades de crescimento (como € o caso da Natura) e que terdo, a

principio, maior valorizagao de seus titulos.
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Apesar de as conclusdes apresentadas serem relevantes, deve-se levar em
consideracao algumas limitagdes da pesquisa. As conclusdes deste estudo ficam
restritas a amostra, as técnicas multivariadas e econométricas utilizadas e aos
modelos desenvolvidos, podendo, como sugestdes para novas pesquisas, se utilizar
de outras técnicas estatisticas, outros modelos e varidaveis para, até mesmo, fazer
comparacdes ao estudo apresentado.
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Quadro 1 — Principais topicos da Visao de Sustentabilidade 2050 da empresa

Natura Comséticos S.A.

Marcas e Produtos

Dimenséo Ambicao 2020 Desempenho 2016 OoDS
Todos os produtos da Implantagédo de uma nova 12. Consumo e
marca Natura terdo suas | proposta de comunicagéo e | producao
pegadas ambientais e engajamento do consumidor | responsaveis

Marcas sociais divulgadas, assim | e consultoras Natura,

como seus respectivos
compromissos de
melhoria.

trazendo o impacto social e
ambiental que sua
compra/venda gera na
sociedade e no planeta.

Formulacoes

Garantir que 30% do
total de insumos
consumidos pela Natura
Brasil, em valor, sejam
provenientes da regido
pan-amazoénica.

19,1% dos insumos
consumidos pela Natura no
Brasil foram provenientes da
regiao pan-amazénica.

12. Consumo e
producao
responsaveis
3. Boa saude e
bem-estar

Utilizar, no minimo, 74%

Foi utilizado 51% de material

12. Consumo e

de material reciclavel na | reciclavel no total de produgéo
Embalagens massa total das embalagens Natura Brasil respolnséveis
embalagens Natura em 2016 11. Cidades e
Brasil. comunidades
sustentdveis
Para a marca Natura, O indicador é relacionado ao | 13. Combate
reduzir em 33% a desempenho de negécios, e | as alteragdes
emissao relativa de a previsdo era de aumento climaticas
gases de efeito estufa nas emissdes relativas de 17. Parcerias
GEE. Porém, elas se em prol das
mantiveram estaveis, com metas
ganhos de eficiéncia em
processos-chave. A redugao
versus 2012 é de 1,3%
Continuar compensando | Desde o inicio do programa, | 13. Combate
Mudancas to~das as emissodes que hé.“.’ anos, langamos cinco ég aI’te.ragc")es
M- ndo puderem ser editais para compra de climaticas
climaticas ) . o
evitadas, por meio de créditos e contratamos 35
iniciativas que, além da iniciativas. Mais de 40% dos
reducdo e/ou captura de | projetos sdo provenientes da
gases de efeito estufa, Amazoénia Legal e Bacia
tenham o objetivo de Pan-Amazobnica. Em 2016,
proporcionar beneficios incluimos projetos no México
socioambientais, e Chile, alcangando o
prioritariamente na objetivo de compensar
regiao pan-amazonica. localmente as emissdes em
todos os paises onde temos
operacoes.
Implementar estraté- gia | Mapeamos 11 oportunidades | 13. Combate
de diversificacédo de para diversificar as fontes de | as alteracoes
Energia fontes de energia energia renovaveis e ja climaticas
renovavel para as iniciamos a implementagao
operacdes Natura Brasil. | de algumas dessas acdes.
Alcancar 10 mil familias | Geramos desenvolvimento e | 15. Vida na
Sociobiodiversidade | nas cadeias produtivas renda para 2.119 familias na | terra

da pan-amazbnia.

regiao pan-amazonica,




impactando a qualidade de
vida de cerca de 8 mil
pessoas e contribuindo para
conservagao de 257 mil
hectares de floresta em pé.
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1. Erradicacao
da pobreza
10. Redugéo
das
desigualdades

Coletar e destinar para
reciclagem 50% da
quantidade de residuos
gerados pelas
embalagens de produtos
da Natura no Brasil (em t
equivalentes).

Em 2016, concluimos a
experiéncia piloto iniciada ha
um ano para promover a
logistica reversa na Regiao
Metropolitana de Sao Paulo,
que incluiu diferentes fontes
de captagao de residuos
pds-consumo, como
cooperativas de catadores e

12.Consumo e
producéo
responsaveis
11. Cidades e
comunidades
sustentaveis

Residuos 0 envolvimento de
Consultoras Natura na coleta
de materiais. A experiéncia
serviu para adquirir
conhecimento e para
desenharmos estratégia,
processos e acoes. Além
disso, participamos do
projeto de logistica reversa
setorial por meio da Abihpec.
Para a marca Natura no | A partir de metodologia 6. Agua limpa
Brasil, implementar desenvolvida, iniciamos e saneamento
estratégia para redugéo estudos para mapear
A e neutralizagdo de projetos com potencial de
gua . ~
impacto, com base na reducéo de nossa pegada
medigao de pegada hidrica.
hidrica e considerando
toda a cadeia de valor
Nossa Rede
Definir temas prioritarios | Definicdo dos claims 12. Consumo e
e implementar uma prioritarios para construgéo producéo
estratégia que mobilize a | de valor de sustentabilidade | responséaveis
consumidora da marca junto ao Consumidor final:
Natura. * Floresta Viva
Clientes * 100% Alcool Orgéanico

» Compromisso com o Clima
* Embalagens Sustentaveis
* Refil Inteligente

» Educacéo de qualidade

+ Contra Testes em Animais
* Beleza livre de esteriétipos

Consultoras Natura

Aumentar Programa que pretende 4. Educagéao

significativamente a revitalizar a venda direta, de qualidade

renda média real das inclui agbes que visam o

consultoras e dos aumento de produtividade e

consultores Natura no da renda por segmento de

Brasil. consultoras.

Despertar o interesse Desenvolvemos programa 5. Igualdade

pelo aprendizado de educacéo para CNs e de género

constante e oferecer seus familiares, com bolsas | 8. Trabalho

uma ampla oferta de parciais e integrais para decente e

educa- ¢ao, que atenda experiéncias de crescimento

as suas necessidades. aprendizagem como: cursos | econd- mico
preparatorios para o Enem, 4. Educagéo
profissionalizantes, ensino de qualidade

superior, idiomas entre




outros. Em trés meses, mais
de 10 mil pessoas voltaram a
estudar.
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Colaboradores

Para a marca Natura,
atingir indice de
mulheres em cargos de
lideranga (nivel diretoria
e acima) de 50%.

Atingimos no ano 29% de
participagdo de mulheres
nos cargos de lideranga. A
Natura se tornou signataria
dos Principios de
Empoderamento das
Mulheres, da ONU, e do
Programa Pré-Equidade de
Género e Raga, do governo
brasileiro. Também
langamos nossa politica de
diversidade em 2016, que
prioriza quatro temas, entre
eles 0 do empoderamento
feminino. Também
revisamos 0s processos de
selecao, atra- cdo e
desenvolvimento de
liderancas femininas.

5. Igualdade
de género

Para a marca Natura no
Brasil, ter 8% de
pessoas com deficiéncia
no quadro de
colaboradores.

As pessoas com deficiéncia
representam 5,8% do total
de colaboradores Natura.
Em nossa politica de
diversidade, langada em
2016, esse publico foi
definido como um quatro
prioritarios. Em uma
iniciativa pioneira, nosso
centro de distribuicdo de Séao
Paulo é altamente
automatizado e conta com
16% dos colaboradores de
pessoas com alguma
deficiéncia, principalmente
cognitiva.

8. Trabalho
decente e
crescimento
econdmico

Comunidades

Evoluir os indicadores de
medi¢céo do
desenvolvimento
humano e social de
nossas comunidades e
estruturar plano para
melhoria significativa.

Desenvolvimento Local para
Cajamar, Jaguara e
Benevides. Os grupos
envolvidos criaram
diagnésticos participativos,
definiram prioridades de
desenvolvimento e
pactuaram planos de
iniciativas e metas.
Aplicamos também o Indice
de Progresso Social
Comunidades em Cajamar e
Jaguara, como instrumento
de diagnostico e
mensuragdo de impactos
socioambientais positivos e
negativos das acdes
implementadas.

8. Trabalho
decente e
crescimento
econdmico

10. Redugéo
de
desigualdades

Fornecedores

Evoluir o processo de
selegéo e gestado dos
fornecedores, ampliando
a integracao dos

Definidos os critérios de
avaliagdo do desempenho
socioambiental aplicavel a
todas as categorias de

12. Consumo e
producéo
responsaveis




38

parametros fornecedores do Programa 8. Trabalho

socioambientais aos Qlicar. decente e

financeiros. crescimento
econdmico

Fonte: Elaborado pela autora com base no documento original, “Visdo de Sustentabilidade
2050”, disponivel em <http://natu.infoinvest.com.br/ptb/6005/Relatrio%20Anual%20-

%20ra natura 2016 1.pdf>. Acesso em: 02 nov. 2017.




