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Eixo tematico: Inovacédo e Sustentabilidade em Diferentes Setores

A GERACAO DE VALOR COMO UM FATOR-CHAVE A SUSTENTABILIDADE:
O CASO DE UMA EMPRESA BRASILEIRA

THE VALUE CREATION AS A KEY TO SUSTAINABILITY:
THE CASE OF A BRAZILIAN COMPANY

Ana Paula Ferreira Alves, Gabriele Volkmer e Marcio Luis Miron Jappe
RESUMO

Lidar com a escassez de recursos naturais, as desigualdades sociais e outros desafios
socioambientais faz parte da historia da humanidade. A partir da década de 1970, o debate
sobre as questdes socioambientais aumentou, evidenciando um “paradigma da
sustentabilidade”, onde as preocupagdes com o meio ambiente € com a sociedade foram
traduzidas em mudangas, a nivel cultural, governamental e empresarial.Esse paradigma
considera que as questdes de sustentabilidade tornaram-se condi¢do sinequa non para que as
empresas existam no mercado. No entanto, as diferentes perspectivas tém dado espaco para
varias abordagens a serem tomadas, distribuidas entre dois extremos: uma abordagem para
“poupar recursos”; e, o outro, uma abordagem para “utilizagdo dos recursos de forma
sustentavel”. Nesse contexto, estapesquisa objetiva analisar os resultados da abordagem de
“utilizacdo dos recursos de forma sustentavel” sobre a geracao de valor de uma empresa. Para
tanto, dados secundarios foram avaliados para investigar o caso daNatura S/A. Os resultados
confirmam a premissa que a “utilizacdo dos recursos de forma sustentavel” leva ao
desenvolvimento de novos processos e produtos, melhorando o desempenho das firmas,
gerando, assim, mais valor.

Palavras-chave: paradigma da sustentabilidade; geracdo de valor das firmas.
ABSTRACT

Dealing with scarcity of natural resources, social disparities and other social and
environmental challenges have been part of human history. Since the 1970’s the debate about
social and environmental issues has increased, highlighting the “sustainability paradigm”,
where concerns about the environment and the societywere translated in changes at cultural,
government and business levels. This paradigm considers that sustainability issues have
become a sine qua non for companies exist in the market. However, the different perspectives
have given room to several approaches to be taken, spread across two extremes: one the
approach to “save resources”; and, the other, the approach to “use the resources in a
sustainable way”. In this context, this research aims to analyze the results of the approach of
“use the resources in a sustainable way” on the firms’ value creation. To do so, secondary
data were evaluated to investigate the case of Natura, a cosmetics company. The results
confirm the assumption that the “use the resources in a sustainable way” leads to the
development of new processes and products, improving the firms performance, therefore
generating more value.

Keywords: sustainability paradigm; firms’ value generation.
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1. Introducéao

Lidar com a escassez de recursos naturais e com outros desafios ambientais tem sido parte da
historia humana desde o seu inicio, ha milhdes de anos. No entanto, o atual sistema capitalista
de producdo e consumo, amplamente disseminado no mundo, vem agravando o desperdicio
de recursos naturais (e também os problemas sociais). Nesse sentido, a partir da segunda
metade do século XX, os movimentos ambientalistas passaram a destacar 0s impactos no
ambiente consequentes dos padrdes de producdo e de consumo em expansdo no mundo, e
questionar providéncias para reduzi-los ou extingui-los (NASCIMENTO, 2012). Além disso,
a relagdo interdependente entre problemas ambientais e a desigualdade social tornou-se
evidente, uma vez que a pobreza é considerada uma das principais causas e decorréncias dos
problemas ambientais do planeta (WCED, 1987).A questdo ambiental deixou de ficar restrita
ao meio natural e adentrou o espaco social (NASCIMENTO, 2012).

Dessa maneira, 0s impactos derivados do sistema capitalista deflagraram problemas
ambientais, sociais e econdmicos, salientando que esses modos de producdo e consumo Sao
socialmente injustos, ambientalmente desequilibrados e economicamente inviaveis (CLARO;
CLARO; AMANCIO, 2008).0 resultado da crescente conscientizagdo global, sobre os
problemas ambientais e sobre as questdes socioeconémicas relacionadas com a pobreza,
fomentou a geracdo do conceito de desenvolvimento sustentavel (HOPWOOD; MELLOR,;
O’BRIEN, 2005).Junto a emergéncia de problemas socioambientais e de conceitos
relacionados a sustentabilidade, as organizagdes passaram a ser pressionadas por diversos
atores (incluindo a sociedade, governantes e entidades ndo governamentais) a incorporarem
praticas ambientais e sociais em suas operagdes e estratégias.

Por conseguinte, empresas passaram a perceber a necessidade de considerar aspectos
vinculados a sustentabilidade — que até entdo ndo faziam parte do interesse empresarial — bem
como comecaram a averiguar possiveis influéncias e impactos dessas questbes nas
suasoperacdes (BRITO; BERARDI, 2010). Cabe salientar que a questdo econémica nao deve
ser desprezada, visto que se entende que a empresa esta contribuindo para a sustentabilidade
quando sua atuacdo gera resultados positivos em termos econémicos, sociais e ambientais,
beneficiando, ao mesmo tempo, a sociedade, 0 ambiente e a rentabilidade das empresas
(ORSATO, 2006; CARVALHO, 2011). Nessa circunstancia, praticas em sustentabilidade
podem ser consolidadas como uma “licenga de opera¢do”, um pré-requisito para a operacao
das empresas do século XXI.

Assim, de acordo com Orsato (2006), é preciso que o debate sobre a insercdo de
sustentabilidade nas empresas gire em torno de uma grande questdo:“quando introduzir
praticas pro-sustentabilidade nas operagdes e estratégias da empresa?”’. O aumento dessas
discussdes levou ao surgimento de um “paradigma da sustentabilidade”, onde as
preocupacdes socioambientais foram traduzidas em mudancas a nivel institucional, legal e
cultural. Entretanto, nem todas as organiza¢fes tém encontrado maneiras para associar a
lucratividade com os esforcos para um desenvolvimento mais sustentavel (KIRON et al,
2012), apresentandosérias dificuldades em alinhar seus discursos e préaticas gerenciais a uma
estratégia de sustentabilidade (CLARO; CLARO; AMANCIO, 2008). Dessa forma, diferentes
perspectivas tém dado espaco para varias abordagens a serem tomadas, distribuidas por dois
extremos: a demanda para “salvar a natureza”; e a demanda para “usar recursos de forma
sustentavel”, que estaria alinhado ao conceito de sustentabilidade.

Diante dessas consideracdes, este artigo possui como objetivo analisar os resultados da
abordagem de “utilizagdo dos recursos de forma sustentavel” sobre a geragdo de valor de uma
firma. Para tanto, optou-se por estudar a empresaNatura S/A. A escolha do setor é
justificadadevido a sua significativa dimensdo do mercado global e a sua conexdo com o
cotidiano de grande parte da populacdo mundial, e,a empresa, porque, além de ser a lider em
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vendas do setor no Brasil, esta listadana bolsa de valores, possuindo dados disponiveis para
uma analise adequada da variagdo de seu valor de mercado ao longo dos anos. Alem desta
introdutoria, o artigo possui quatro se¢des:na secdo dois,a revisdo da literatura explora o
paradigma orientado a sustentabilidade e os conceitos de firma e inovacdo; na secdo trés,
expbem-se a metodologia do estudo; na secdo quatro, apresentam-se 0s resultados da
pesquisa; e, finalmente, na secdo cincosdo expostasas consideragdes finais, limitagdes do
estudo e possibilidades de novas pesquisas.

2. Revisdo da Literatura
2.1 Paradigma Orientado a Sustentabilidade

Nos ultimosséculos, 0 meio ambiente era considerado variavelexterna a humanidade, que
seria plenamente capaz de se regenerar. Os problemas ambientais eram tratados, comumente,
como questdes locais.Entretanto, os desafios ambientais sempre estiveram presentes na busca
por melhores condicGes de sobrevivéncia das sociedades, principalmente, em funcdo dos
recursos finitos e escassos. Nessa mesma perspectiva, movimentos pré-ambientais passaram a
evidenciar que os modos de producdo e consumo vigentes traziam em si grandes ameacas
para o0 planeta como um todo— visto que a ma administracdo dos recursos poderia levar uma
sociedade ao colapso (DIAMOND, 2005). Essas evidéncias fizeram com que, por exemplo, a
Suécia realizasse uma proposicdo ao Conselho Econémico e Social das Nagdes Unidas, em
1968, para um encontro mundial para a assinatura de um acordo internacional de reducéo da
emissdo dos gases responsaveis pelas chuvas A&cidas sobre 0s  paises
europeus(NASCIMENTO, 2012).

A discussdo do meio ambiente como uma questdo global, impactando em todos os cantos do
planeta, vem ganhando importancia desde arealizacdo da Conferéncia das Na¢6es Unidas em
1972, em Estocolmo, que reconheceu a importancia da gestdo ambiental e a utilizacdo da
avaliacdo ambiental como uma ferramenta de gestdo (DuBOSE et al., 1995). Apesar de nao
tdo forte, a ligacdo entre as questdes ambientais e de desenvolvimento emergiu. O debate
ganhou ainda mais espaco com a publicacio do relatério do Clube de Roma
“LimitstoGrowth”, o qual enfatizou que a sociedade industrial estaria ultrapassando a maioria
dos limites ecoldgicos dentro de uma questdo de décadas, caso continuasse a promover o tipo
de crescimento econémico registrado em 1960 e 1970 (MEBRATU, 1998). Além disso, 0
relatorio sugeriu medidas para desacelerar o desenvolvimento industrial em paises
desenvolvidos e o crescimento da populacdo nos paises em desenvolvimento
(NASCIMENTO, 2012). A interdependéncia entre questbes ambientais e sociais tornou-se,
entdo, evidente.

Diante desses argumentos, percebe-se que 0s modos de producdo e consumo, que fomentaram
o desenvolvimento humano por varias décadas,passaram a apresentar sinais irrefutaveis de
uma crise ressaltada por problemas socioambientais, ameacandoo processo de
desenvolvimento humano a médio e longo prazo (CDMAALC, 1991). Nesse contexto,
reunindo as preocupacdes ambientais e questdes socioecondmicas em um conceito guarda-
chuva, tem-se o conceito de desenvolvimento sustentavel, cuja definicdo mais difundida é a
do relatério da Comissdo Mundial para o Meio Ambiente e Desenvolvimento“Our Common
Future”.Publicado em 1987, o relatorioestabelece o desenvolvimento sustentavel como aquele
que atende “as necessidades do presente sem comprometer a capacidade das geragdes futuras
de suprir suas necessidades” (WCED, 1987, p.43).Esta definicdo, em funcdo de seu carater
amplo e vago, resultou em varias interpretacfes diferentes sobre o tema (CLARO; CLARO;
AMANCIO, 2008), contribuindo para sua propagacdo mundial eapoiando uma mudanca de
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paradigma (que compreenda claramente aspectos socioambientais).Ressalta-se o0 conceito
triple bottomline de Elkington (2001), que alega que a sustentabilidade deve abranger, ao
mesmo tempo,dimensdes sociais, ambientais e econdmicas.

Em 1992, cinco anos apos a reunido da Comissdo, a “Cuapula da Terra” (mais conhecido como
Ri0’92) aconteceu no Rio de Janeiro, levando a producdo de grandes documentos
internacionais como a Declaracdo do Rio, Agenda 21 e convencdes sobre a desertificacdo, a
biodiversidade e as mudancas climaticas (que geraram o Protocolo de Kyoto). O legado mais
importante da Cupula foi a propria natureza do processo preparatério que, na maioria dos
paises, envolveu a participacdo de todas as partes interessadas. Este processo levou o conceito
de desenvolvimento sustentavel a todos os cantos do mundo, expondo-o a questées como: O
que isso realmente significa para cada comunidade? Como podemos ir além das generalidades
e colocé-lo em préatica? Como podemos saber se estamos nos movendo em dire¢cdo a um
mundo sustentavel? (MEBRATU, 1998).

Assim, o0 século XXI cresceu sob trés perspectivas: de contradicdo, de incerteza e de
esperanca — acontradicdo entre a crescente crise ambiental ea fraquezadas acfes para sua
mitigacédo; a incerteza em relagéo ao futuro da humanidade em meio a crises socioambientais;
e, esperancas que as mudancas acontecam e 0s padrfes de comportamento da sociedade
evoluam (NASCIMENTO, 2012). Portanto, surge um novo paradigma,orientado a
sustentabilidade, representado por uma nova forma de gestdo, onde as organizagdes integram
a gestdo ambiental e a responsabilidade social em seus objetivos, cumprindo além das
exigéncias legais, em prol de uma consciéncia mais sustentavel (TACHIZAWA, 2005). Para
enfatizar a emergéncia do paradigma da sustentabilidade, aconteceu em Johanesburgo, em
2002, a Rio+10, uma conferéncia mais focada na regulacdo crescente da acdo humana em
nivel internacional (RIBEIRO, 2001). Em 2012, ocorreu a Conferéncia Rio+20, no Rio de
Janeiro, com o foco no desenvolvimento de uma economia verde (mais harmoniosa ao meio
ambiente), no contexto do desenvolvimento sustentdvel e da erradicacdo da pobreza
(UNITED NATIONS, 2012).

Em meio a emergéncia de problemas socioambientais e ao surgimento de conceitos
relacionados a sustentabilidade, as organizacdes passaram a ser pressionadas pela sociedade,
governantes e entidades ndo governamentais a incorporarem aspectos ambientais e sociais em
suas operacdes.E preciso encarar os desafios socioambientais em sua total extensio no
presente para preparar e garantir o futuro das organizaces (EGRI; PIENFIELD, 2001).Nessa
perspectiva, lidar com questdes socioambientais tornou-se uma condi¢do sinequa non para a
maioria das empresas que transacionam em mercados. Pode-se alegar que as praticas
relacionadas a sustentabilidade passaram a representar um pré-requisito para a operacao das
empresas do século XXI. No entanto, ao contrario do que aconteceu com o movimento da
qualidade total, onde as empresas realizaram sua adesdovoluntariamente com a expectativa de
aumentar sua competitividade, a ado¢do de praticas de sustentabilidade por empresas ocorreu
inicialmente em resposta a pressdes da sociedade e a legislacbes mais rigorosas.

Por sua vez, o envolvimento das empresas com questdes sociais e ambientais pode se tornar
uma oportunidade de negdcio, aumentando a qualidade de vida da sociedade e a preservacao
dos recursos naturais (CLARO; CLARO; AMANCIO, 2008). No geral, a percepcdo sobre a
sustentabilidade pelas empresas esta mudando, sendo vista como uma maneira para melhorar
0S aspectos técnicos e econdmicos, ao contrario deuma visao mais conservadora, que entende
que a conservacao do meio ambiente e a reducdo dos problemas sociais implicam em custos
adicionais (FERRO; BONACELLI; ASSAD, 2006). Assim, a introducdo da sustentabilidade
em praticas empresariaisndo deve ser vista como um aumento nos custos, mas sim uma
oportunidade para inovar, ganhar competitividade, melhorar a imagem da empresa e reforcar
a reputacdo no mercado — beneficiando, simultaneamente, a sociedade, o ambiente e a
rentabilidade das empresas.Todavia, a maioria das empresas deverdo se tornar “melhores
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cidaddos corporativos”, investindo em fundagdes ou em projetos socioambientais. Somente
poucas serdo capazes de transformar o investimento no meio ambiente e na sociedade em
fontes de vantagem competitiva (ORSATO, 2006).

Em um estudorealizado por Kiron et al. (2012), verificou-se que nem todas as empresas
analisadas sdo capazes de lucrar com seus investimentos em sustentabilidade.Entretanto, os
resultados sugerem que a maioria dessas esta se esforcando para definir o que €
sustentabilidade de uma forma que seja relevante para o seu negocio. Para as empresas que
foram capazes de inclui-la em suas operacdes, 0s beneficios identificados apontam a reducéao
de custos operacionais, aumento da receita, integridade da marca, engajamento dos
funcionarios e beneficios financeiros decorrentes de tais praticas. Considerando que as
questBes relacionadas a sustentabilidade ndo parecem ser mais uma op¢do, a maioria dos
entrevistados alegou que os aspectos socioambientais sdo fatores criticos de grande relevancia
para que a empresa possa ser competitiva no mercado atual.O estudo conclui que as empresas
vém adotando iniciativas de sustentabilidade a um ritmo significativo nos ultimos anos,
independente de obter lucro ou vantagem competitiva a partir de tais iniciativas (KIRON et
al., 2012).Nessa circunstancia, Orsato (2006) ressalta que o debate sobre a inser¢do da
sustentabilidade nas empresas deve ser desvinculado da questao “introduzir ou ndo introduzir”
€ passar para a nova pergunta “quando sera realizada a introducao”.

Diante dessas consideracfes, podem-se elencar dois pontos de vista em relagdo a como as
empresas estdo reagindo ao “paradigma da sustentabilidade”: um focado em “salvar a
natureza e a sociedade”, respondendo as pressdes da legislacdo, da sociedade, do governo e
das organizacGes ndo-governamentais; e, a outra focada em inovar radicalmente para
melhorar a utilizacdo e a produtividade dos recursos naturais, de modo a minimizar 0s
impactos sociais e ambientais decorrentes dessa extracdo desses recursos. De maneiras
diferentes, empresas estdo adotando e integrando praticas de sustentabilidade em seus
negocios, tentando conciliar as dimensbes econdmica, social e ambientalcom a exploracéo do
potencial da biodiversidade para gerar beneficios (FERRO; BONACELLI; ASSAD,
2006).Algumas empresas adotam umaabordagem orientadaa minimizacdo dos impactos
socioambientais negativos através de programas e acGes que ndo estdo diretamente
relacionadas ao desenvolvimento de sua atividade econémica principal — a abordagem de
“salvar os recursos”, salvar a natureza.Por seu turno, outras seguem uma abordagem que
incorpora o0s principios de sustentabilidade na esséncia das operagdes da firma — a abordagem
da “utilizac¢ao dos recursos de forma sustentavel”.

Desse modo, a partir das duas abordagens, algumas empresas se concentram em minimizar 0s
seus impactos sociais e ambientais, adotando acBes para reduzir as consequéncias das
operacgdes de seus negocios. Por sua vez, outras empresas aproveitam o uso dos recursos de
forma sustentavel para o desenvolvimento de inovacdes em seus negocios de modo a evitar
que impactos desnecessarios sejam gerados — e que recursos tenham que ser deslocados para
reverter suas consequéncias. Ainda, pode-se notar que uma abordagem foca na resolucdo de
problemas, enquanto que outra foca em ac¢es que minimizem a criacdo desses problemas ou
gue evitem que sejam gerados. Reforcar a visdo positiva para a integracdo da sustentabilidade
nas operacdes das empresas, com foco na geracdo de valor, parece ser uma abordagem mais
razoavel em comparagdo com o aumento dos custos para salvar a natureza.

2.2 Firma elnovagéo



b [l = ;
%1 E ;!: N[A]lﬁ DUHM 29 FORUM INTERNACIONAL ECOINOVAR

FCOINOVAR Santa Maria/RS - 23 e 24 de Setembrao de 2013

A teoria evolucionéria trouxe aos estudos econémicos a no¢do de dinamismo, frente a nogéo
classica de equilibrio. Dado que um sistema estd em movimento e, portanto, em desequilibrio,
a teoria evolucionaria busca compreender e explicar o motivo da existéncia de tantas
diferencas entre firmas, setores e paises (ZAWISLAK, 1996). Nesse contexto, 0
desenvolvimento do sistema econdmico acontece em periodos de mudanga, e ndo em periodos
de estabilidade (SCHUMPETER, 1985).As firmas sdo fundamentais para que essas mudancas
acontecam, uma vez que reunem condi¢cdes especificas para inovar. Firmas sdo agentes
econdmicos responsaveis pela producédo e troca de bens, e sua existéncia se justifica porque
podem fazer de forma diferente do que ja existe no mercado.Cada firma caminha lado a lado
com uma organizagdo que auxilia sua operacdo— esta combinagdo de firma, que produz e
transaciona no mercado, e organizacao, estrutura técnica que combina os recursos, permitindo
que a firma a cumprir o seu papel pode ser denominada empresa.

Diante da dindmica do sistema econémico, € preciso aprimorar constantemente as
competéncias inovadoras das firmascom o objetivo de dota-las de melhores condicdes para
modificar ou reagir as mudancas no mercado (NELSON; WINTER, 2005).Por conseguinte,
verifica-se que o desempenho superior de algumas firmas deriva da sua capacidade de inovar
(e gerar valor).A inovacdo pode ser definida como a busca por novas maneiras para fazer
(novas) coisas, organizando as firmas de modo diferente. De forma geral, compreende-se
inovacdo como a exploragdo com sucesso de novas ideias (BESSANT, 2003). De acordo com
Dosi (1988), uma inovagdo diz respeito a busca e descoberta, experimentacéo,
desenvolvimento, imitacdo e adocdo de novos produtos ou servigos, NnOVOS processos de
producdo e novos arranjos organizacionais. As firmas existem para inovar, e existem porque
ha inovagdo. Assim sendo, a inovacdo € a resposta ao fendmeno do desenvolvimento
econémico (SCHUMPETER, 1985).

Desse modo, as vantagens competitivas dasfirmasresultam basicamente de sua habilidade em
fazer coisas Uteis, dificeis de seremimitadas e melhor do que seus concorrentes, o que reflete
sua capacidade em inovar (PAVITT, 1992). Conforme as inovacfes vdo sendo imitadas por
outras firmas ou substituidas por outras inovacdes, 0s lucros diminuem. O processo continuo
de resolucdo de problemas e de busca por novas oportunidades — o processo de a inovagdo —
torna-se crucial para a sobrevivéncia da firma no mercado.O termo inovagdo, portanto,
assume o sentido de processo dinamico e interativo de mudanca na busca por novas maneiras
de organizar recursos (DAROIT; NASCIMENTO, 2004), resultante de processos de interacéo
entre oportunidades de mercado, base de conhecimento e capacidades da propria empresa,
bem como sistema externo de ciéncia e tecnologia.

A novidade de uma inovacao deve possuir valor de uso e valor de troca, com intuito de gerar
valor econdmico, a partir de um processo de competicdo, que envolve diferenciacdes em
técnicas, produtos e/ou formas de organizagdo (DAROIT; NASCIMENTO, 2004,
SCHUMPETER, 1942). Nessa perspectiva, a inovacdogera valor e desloca a curva de
produtividade a um patamar superior, por meio da socializacdo do progresso técnico
(SCHUMPETER, 1942). O desenvolvimento econémico decorre da introducdo deinovacdes,
ou seja, novas formas de combinar os meios de producdo (SCHUMPETER, 1912). A
constante transformacao das firmas resulta e € resultado de uma constante transformacéo no
sistema como um todo, que evolui (SCHUMPETER, 1942). Se o sistema evolui, 0 ambiente
se modifica, fazendo com que as firmas mudem em funcdo de seu ambiente e de seu
desempenho organizacional (NELSON; WINTER, 2005).Logo, as firmas concentram seus
esforcos em adquirir conhecimentos e capacidades que reforcem suas possibilidades de
sobrevivéncia em um ambiente competitivo (NORTH, 1994).

A combinacéo de novas formas dependeainda do paradigma tecnoldgico existente, que define
as oportunidades tecnoldgicas para o surgimento de mais inovagdes e alguns procedimentos
basicos sobre como explora-las.O paradigma tecnoldgico define contextualmente as

6



b [l = ;
%1 E ;!: N[A]lﬁ DUHM 29 FORUM INTERNACIONAL ECOINOVAR

FCOINOVAR Santa Maria/RS - 23 e 24 de Setembrao de 2013

necessidades a serem satisfeitas, assim como os principios cientificos utilizados para as
tarefas e a tecnologia de material a ser empregada.De tal modo, os gargalos tecnoldgicos, as
oportunidades, as experiéncias e habilidades adquiridas, bem como as caracteristicas
especificas de cada atividade econdmica, sdo ingredientes fundamentais ao processo de
inovacao. A aprendizagem inovadora é local e especifica, visto que é um paradigma vinculado
e ocorrido ao longo de trajetorias particulares. Essas trajetorias podem ser
denominadastrajetorias tecnoldgicas — trocas econdmicas e tecnoldgicas determinadas pelo
paradigma (DOSI, 1988). A trajetoria mostra a canalizacdo de esforcos em um determinado
sentido em vez de outros (NELSON; WINTER, 2005; DOSI, 1988), ou seja, é a atividade do
progresso tecnoldgico ao longo do paradigma.

Um paradigma técnico-econdmico € uma combinacdo de produtos inter-relacionados e
processos, inovagdes técnicas, organizacionais e gerenciais, incorporando um salto quantico
no potencial de produtividade para todos ou a maior parte da economia, abrindo uma ampla
gama de investimento e oportunidades de lucro. Essa mudanga de paradigma implica uma
nova combinagio de vantagens técnicas e econdmicas decisivas.E apenas quando a
produtividade ao longo das antigas trajetérias mostra barreiras para 0 aumento dos lucros,
ameacando o futuro da firma, é que os altos riscos e custos de experimentar as novas
tecnologias se justificam. As inovagdes podem parecer um meio para superar 0s gargalos
especificos das velhas tecnologias. Entretanto, 0 novo elementopassa a adquirir dinamica
propria, permitindo que inovagBes sucessivas ocorram por meio de um processo interativo
intenso voltado para o crescimento economico (FREEMAN, PEREZ, 1988). “Uma vez que a
nova tecnologia é amplamente adotada, a mudanga ¢ geralmente irreversivel” (FREEMAN;,
PEREZ, 1988, p.58).

Peranteos argumentos expostos neste referencial tedrico, pode-se observar a evidéncia de um
novo paradigma econémico, aquele que considera a sustentabilidade nas operacdes das firmas
e nas suas respectivas organizacfes. Grande parte das empresas se concentra em reduzir seus
impactos socioambientais negativos, com acfes que minimizem consequéncias de suas
operacdes. No entanto, algumas procuraram alternativas para aproveitar o uso econémico (de
forma sustentavel) dos recursos para o desenvolvimento de inovacGes e, assim, de novas
trajetorias tecnoldgicas em mercados sustentaveis emergentes. E possivel perceber que a
adocdo da ultima abordagem significa a criacdo de mais valor e expansdoda firma, ao
introduzir aspectos de sustentabilidade em seus processos, operagdes e estratégias; enquanto
que a primeira abordagem representa maiores repasses de recursos e aumentodo tamanho da
organizacgdo dentro das firmas.

3. ProcedimentosMetodoldgicos

A presente pesquisa objetiva analisar os resultados da abordagem de “utilizagdo dos recursos
de forma sustentavel” sobre a geracdo de valor de uma empresa. Diante do objetivo, a
premissa de pesquisa se traduz na afirmagdo que a “utilizagdo de recursos de forma
sustentavel” leva ao desenvolvimento de novos processos e novos produtos, o que melhora o
desempenho da firma, gerando, assim, mais valor. Assim, optou-se pelo estudo de um caso,
uma empresa que se encaixe na abordagem pesquisada, a partir da analise de dados
secundarios como principal fonte de evidéncia.Nesse sentido, a Natura S/A foi selecionada
como contexto empresarial a ser analisado, em virtude de trés critérios: (a) negociar acées no
mercado; (b) sua representatividade no mercado brasileiro de higiene pessoal, perfumaria e
cosmeéticos; e, (c) disponibilidade de acesso a informagdes acerca de seus produtos, seus
processos e suas estratégias em relatérios, sites oficiais, blogs e estudos académicos (por
exemplo, CARVALHO, 2011; CECCATO, 2012; CONTADOR; STAL, 2011).
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A pesquisa foi realizada em duas etapas: a primeira, com a finalidade de avaliar a adequagéo
da empresa a proposta do estudo; e, a segunda a fim de realizar a anélise propriamente dita.
Dessa forma, inicialmente, ossites e os relatérios anuais da empresa, bem como estudos
académicos,foram analisados, com intuito de verificar sua abordagem para o “paradigma da
sustentabilidade”. Essa pré-analise buscou identificar se a empresa possui praticas reativas,
respondendo as legislacdes, ou proativas, adotando acBes em prol da sustentabilidade de
modo voluntario. Em seguida, averiguou-se se a empresa tende a adotar praticas para “salvar
a natureza” —iniciativas para proteger o meio ambiente e minimizar os problemas sociais de
modo externo ao seu core business — ou tende a adotar uma abordagem de “utilizagdo dos
recursos de forma sustentavel” — em uma relacéo direta de questdes socioambientais com seus
processos e com seu core business.

Uma vez realizada a primeira etapa e verificada a adequacdo da empresa, sucedeu-se a
segunda etapa da pesquisa, ondeforam analisados os dados financeiros e os relat6rios anuais
publicados na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA), bolsa de valores onde
aNatura S/A transaciona suas acdes, também conhecida por Bovespa. A Natura é uma
empresa de capital aberto desde junho de 2004, logo, foram considerados os periodos de
junho de 2004 a junho de 2012 para realizar a analise. Dessa maneira, foram avaliadas as
variacdes dos precos da acdo de cada ano estudado, e também das margens EBITDA anuais,
calculadas a partir da razdo entre o Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e
Amortizagdo (EBITDA, sigla em inglés) e a Receita Liquida de cada ano.

4. Uma abordagem diferente no setor de cosméticos

O setor de produtos de higiene pessoal, perfumaria e cosméticos (HPPC) cresceu em média
10,5% ao ano nos ultimos 15 anos. O Brasil ocupa o terceiro lugar no mercado mundial de
produtos de HPPC, com 8,1% de participacdo mundial. Considerando apenas a América
Latina, o pais € lider de mercado, com aproximadamente 53% de participagdo no mercado
latino. Dessa maneira, 0 mercado brasileiro apresenta tendéncias potenciais para crescer ainda
mais, em virtude de fontes de principios ativos e insumos, principalmente os de origem
natural; utilizacdo de tecnologia de ponta e consequente aumento da produtividade; avancos
na regulamentacdo; e, aumento do consumo de produtos. Em 2011,0 setor foi responsavel
pela origem de 2,9 milhdes de oportunidades de trabalho, e seu faturamento, nesse periodo,
girou em torno de R$ 29,4 bilhdes no mercado nacional (ABIHPEC, 2013).

4.1 Natura S/A

A Natura S/A é a lider do setor de vendas diretas e lider do mercado de higiene, perfumaria e
cosméticos no Brasil. E uma marca de origem brasileira, fundada em 1969 e, atualmente, esta
presente em sete paises da América Latina e na Franca. Em 2004, a Natura passou a ser uma
companhia de capital aberto, com ac¢des listadas no Novo Mercado — o nivel mais alto de
governanga corporativa da Bovespa, onde sdo negociadas as acbes das empresas
comprometidas com préaticas de governanca corporativa, além de regras mais rigidas do que
as exigidas na legislacdo brasileira em termos de transparéncia e garantias aos investidores
(CASTRO et al., 2009; REVISTA BOVESPA, 2004).Ainda, desde 2005,figura na listagem
do Indice de Sustentabilidade Empresarial, cuja missdo é induzir empresas a
implantarmelhores praticas de sustentabilidade e apoiar 0s investidores na tomada de decisao
de investimentos socialmente responsaveis (ISE, 2013; CARVALHO, 2011).
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Desde 1974, a Natura utiliza o sistema de vendas diretas para expandir seu mercado, usando
vendedoras especializadas, chamadas consultoras de beleza (CONTADOR; STAL, 2011,
SILVA, 2007). As consultoras se tornaram o elo principal da Natura com o consumidor final
e, atualmente, representam mais de 1,2 milhdo de pessoas (CARVALHO; BARBIERI, 2013;
CECCATO, 2012). A venda direta da Natura esta baseada no desenvolvimento de uma marca
forte junto a seus consumidores (RODRIGUES; RODRIGUES; OLIVEIRA, 2007). A
empresa considera que 0s consultores sdo seus primeiros consumidores, visto que € por meio
deles que os produtos chegam aos clientes finais (CECCATO, 2012). Nessa perspectiva,
valoriza e aprimora o relacionamento entre funcionarios, consultores e clientes. Ademais, para
que exista uma relacdo harmoniosa baseada na confianga, a empresa investe em diversos tipos
de treinamentos a seus consultores, para que estes possam orientar o0 processo de compra de
modo a atender as necessidades e desejos dos clientes (CECCATO, 2012; CONTADOR;
STAL, 2011).

Dentre 0s objetivos da empresa, constam promover a conservacao e a utilizacdo sustentavel
da biodiversidade, a valorizacdo do patrim6nio genético e dos conhecimentos tradicionais e o
desenvolvimento das comunidades provedoras (NATURA, 2011). Sua proposta ndo inclui
projetos isolados, mas sim uma politica de responsabilidade socioambiental incorporada a sua
gestdo organizacional, colocando a sustentabilidade como elemento central em seus processos
de inovacdo, através da adocdo de processos de producdo mais limpa, promoc¢do dos
principios da sustentabilidade nos produtos e parceria e certificacdo da cadeia de fornecedores
sob a perspectiva do desenvolvimento sustentavel (SILVA, 2007; VILHA; QUADROS,
2012).A empresa, portanto, alega investir em solugdes para os desafios socioambientais, com
0 intuito de transforma-los em oportunidades de negocios que gerem valor para todos
(NATURA, 2011).

Em seus relatorios, a Natura ressalta que seu valor e sua longevidade estdo vinculados a sua
capacidade de contribuir para a evolucdo da sociedade e seu desenvolvimento sustentavel
(CARVALHO, 2011; NATURA, 2012).A Natura define sua politica ambiental como uma das
trés vertentes de sua politica de sustentabilidade, visando a ecoeficiéncia ao longo de sua
cadeia de geracdo de valor, o que favorece a valorizacdo da biodiversidade e de sua
responsabilidade social.Para melhor difusdo de suas praticas ambientais, a empresa utiliza
uma “tabela ambiental” em seus produtos, apresentando informacdes que atribuem
transparéncia sobre a origem de suas formulas e embalagens, incentivando, assim, 0 consumo
consciente (CASTRO et al., 2009).Em relacdo a préaticas sociais, evidencia-se a linha de
produtos “Crer para Ver”, langada em 1995 e desenvolvida especialmente para o Programa
Crer para Ver. Esse programa abrange acdes focadas na melhoria da qualidade da educacéo,
realizadas a partir do lucro dos produtos comercializados (INSTITUTO NATURA, 2013).

A Natura alega acreditar que as riquezas naturais do planeta, sua diversidade bioldgica e o
patriménio cultural da humanidade sdo bens de imenso valor, cuja utilizacdo deve sempre
incluir esforcos no sentido de valoriza-los e conserva-los as geracoes futuras.Alinhada a esse
pensamento, a empresa langou, em 2000, a linha Natura Ekos, onde a empresa se propde a
(re)descobrir, ressaltar, valorizar, preservar e difundir o patrimdnio natural, cultural e social
do Brasil, bem como a estimular o uso consciente dos recursos naturais do planeta.Os
produtos Natura Ekos sdo biodegradaveis e utilizam vidros e embalagens que contém material
reciclado e refis que, além da diminuicdo do impacto ambiental, aumentam a competitividade
da empresa, oferecendo economia e aproveitamento de embalagens.Em 2011, mais de 10 anos
apos o lancamento da linha, a Natura aumentou o reservatdrio de inovacéo e a concentracao
de ativos nas formulas, sendo estes ativos dosados sob medida para preservar a
biodiversidade, gerar mais renda para as comunidades fornecedoras e entregar beneficios aos
consumidores (NATURA EKQOS, 2013).
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A Natura possui 0 maior centro de pesquisa e desenvolvimento de cosméticos do Brasil. Um
intercAmbio sistematico com outros centros de exceléncia em todo 0 mundo mantém os seus
pesquisadores em contato permanente com 0s principais avangos nas areas farmacéutica,
quimica e bioquimica. A capacidade de inovar se tornou uma exigéncia deste tipo de mercado
consumidor e um requisito para continuar no jogo. Considerando isto, a empresa busca unir
de forma inovadora, a ciéncia e o conhecimento tradicional para pesquisar e transformar a
riqueza da biodiversidade em novos produtos e conceitos (NASCIMENTO; MARX, 2001). A
empresa contribui para a conservacdo dos ecossistemas a partir da exploracdo sustentavel do
territério nacional para a inovacdo existente em seu patrimbénio genético, cujo potencial
pesquisa, revela e compartilha com a sociedade (NATURA, 2011).

Nesse sentido, a Natura tem sido reconhecida pelo alto grau de inovacdo de seus produtos e
pela promocdo do desenvolvimento sustentavel, por meio da relagio do homem com a
natureza — a partir da responsabilidade na extracdo e do bom uso do patrimdnio genético
brasileiro, o que pode indicar a responsabilidade da organizagdo com seu préprio pais
(CONTADOR; STAL, 2011; ABILIO, 2011).Assim, a empresa assegura buscar unir de forma
inovadora, a ciéncia e o conhecimento tradicional para pesquisar e transformar a riqueza da
biodiversidade em novos produtos e conceitos (NASCIMENTO; MARX, 2001). Durante o
periodo de 2005 a 2010, a Natura langou, em meédia, 168 produtos por ano. Nesse mesmo
periodo, os investimentos em inovagdo mantiveram-se em torno de 3% da receita liquida da
empresa, mas com aumento expressivo das vendas (CARVALHO, 2011). Diante dos
argumentos apresentados, considera-se que a empresa adota a abordagem de “utilizagdo dos
recursos de forma sustentavel”.

4.2 Abordagem diferenciada com resultados diferenciados

Para constatar a efetiva geracdo de valor, os resultados financeiros da Natura S/A foram
analisados em termos do valor gerado ao longo de um periodo de tempo significativo (mais
especificamente, de 01 de junho de 2004 a 21 de junho de 2012, dado que a data inicial marca
a abertura de capital da empresa no mercado de acdes). Em primeiro lugar, realizou-se uma
avaliacdo dos resultados da empresa e dos resultados do mercado, utilizando dados da bolsa
de valores onde a empresa esta listada e negocia suas acOes, a Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA), ou Bovespa. Durante o periodo analisado, de uma forma geral, a Natura
apresentou um desempenho superior contra a Bovespa (264% da Natura contra 184%de
ganho da Bovespa).

No entanto, em uma tentativa de fornecer uma visdo mais precisa dos dados, a taxa de
inflacdo acumulada do periodo para os precos ao consumidor foi descontada da variacéo total
dos precos das acdes (52,67%) (FMI, 2012). Dado que a Naturacomercializa seus produtos
em varias partes do mundo, considerou-se infrutifero seguir com uma tentativa de normalizar
os dados ao empregar as diferentes taxas basicas de juros anuais do Brasil, que, no periodo de
junho de 2012, era de 8%. Embora seja dificil normalizar os dados para aperfeicoar a analise,
os dados sugerem que a Natura apresenta bom desempenho em termos de valor de mercado.
Os resultados completos séo apresentados no Grafico 1.
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Grafico 1. Comparacéo entre dados do mercado e da Natura

Além disso, foram comparadas as margens EBITDA, as margens deLucro Antes dos Juros,
Impostos, Depreciagdo e Amortizacdo, da empresa durante 0 mesmo periodo analisado, visto
que indicam a relacdo entre os custos da organizacdo e o desempenho da empresa. Os dados
apontam o bom desempenho da Natura no EBITDA meédio e também sobre a margem
corrente.O Gréfico 2 ilustra o EBITDA médio da empresa ao longo do periodo analisado. Por
sua vez, o Grafico 3 apresenta 0 EBITDA de cada ano, em recorte aleatoriamente selecionado,
0 que corrobora as indicacdes da analise do Desempenho das A¢6es de Mercado.
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Grafico 3. Margem EBITDA da Natura para cada ano analisado
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5. Considerac0es Finais

De acordo com o que foi mencionado anteriormente, lidar com desafios socioambientais tem
sido parte da existéncia da humanidade desde os seus primérdios. Entretanto, as preocupacées
com o aumento dos problemas ambientais e da desigualdade social e as discussfes sobre um
desenvolvimento mais sustentavel deram origem ao que pode ser chamado de “paradigma da
sustentabilidade”. Nesse sentido, organizagdes, Orgdos governamentais, entidades nao-
governamentais e instituicbes em geral passaram a ser pressionadas pela sociedade a
reduzirem seus impactos ambientais e sociais. No contexto empresarial, atualmente, lidar com
questdes de sustentabilidade tornou-se condicdo sinequa non para que as empresas
transacionem e sobrevivam no mercado, respondendo a demandas da opinido publica. No
entanto, as escolhas das empresas sobre a forma de introduzir agbes em prol da
sustentabilidade podem variar significativamente — considerando sua capacidade de resposta a
ser mais reativa ou proativa e sua abordagem em ser mais focada em “salvar a natureza” ou
mais focada na “utilizagdo dos recursos de forma sustentavel”.

Esta pesquisa teve por objetivo analisar os resultados da abordagem de “utilizacdo dos
recursos de forma sustentavel” sobre a geragdo de valor de uma firma. Para examinar 0S
impactos dessaabordagem sobre a geracdo de valor, foram analisados o preco das acdes e 0
desempenho financeiro no mercado de uma empresa da industria de cosmeticos, durante um
periodo de oito anos (de 2004 a 2012), por meio Os resultados ressaltam que a Natura se
encaixa na capacidade de resposta proativa (adocdo de praticas de modo voluntério)e na
abordagem da “utilizagdo dos recursos de forma sustentdvel”’, com uma posi¢ao de
pioneirismo na busca por maneiras parapreservar 0S recursos naturais ao usa-los de forma
sustentavel, gerando valor econémico atraves da criacdo de novos produtos e processos.
Através da analise dos dados secundarios, constata-se que os esfor¢cos de sustentabilidade s&o
parte integrante da estratégia e posicionamento da empresa.

Os resultados sugerem que a ado¢do de uma abordagem de “utilizagdo dos recursos de forma
sustentavel” para atuar de acordo com o paradigma da sustentabilidade atual leva a melhores
resultados financeiros, tanto em termos de mercado de acGes de valorizacdo e em termos da
razdo entre a receita liquida (amargem EBITDA), indicando maior geracdo de valor no longo
prazo.Em outras palavras, os dados sugerem que a abordagem de “utilizagdo dos recursos de
forma sustentavel” adotada pela Natura melhorou o desempenho da sua empresa e, portanto,
ampliou suas receitas, enquanto que a abordagem para‘“salvar a natureza”, aumentou o
tamanho da sua organizacdo e, consequentemente, 0S seus custos, o que pode explicar os
resultados. Embora a firma e a organizacdo da Natura tenham aumentado, a margem EBITDA
aponta a expansdo do tamanho da firma em relagdo ao tamanho da organizacdo — 0S
rendimentos dacapacidade de inovacdo (firma) aparece como superior ante o custo da
estrutura necessaria para que a firma funcione (organizacéo).

Nessa circunstancia, a premissa de pesquisa ‘a abordagem da “utilizacéo de recursos de forma
sustentavel” leva ao desenvolvimento de novos processos € novos produtos, o que melhora o
desempenho da firma, gerando, assim, mais valor’ foi confirmada. Nota-se que empresas que
adotam esse comportamento proativo ao utilizar os recursos em prol da sustentabilidade
transformaram o “ser verde” em uma importante fonte de vantagem competitiva, implantando
modelos organizacionais aptos a inserir principios de sustentabilidade. Pode-se reconhecer
que ha espaco para debater os resultados encontrados, mas pode-se perceber que a abordagem
leva a um resultado diferente do que a média do mercado.Como limitacdo de pesquisa,
aponta-se o estudo de apenas um caso, analisando somente uma das abordagens propostas
nesta pesquisa. No que diz respeito a estudos futuros, sugere-se o aumento do nimero de
empresas para que a premissa de pesquisa seja corroborada e, ainda, pesquisas com mais de
um caso para que ambas as abordagens possam ser comparadas.
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