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Resumo

A industria brasileira de produtos de higiene pessoal, perfumaria e cosmeéticos
desponta como um setor altamente rentdvel e competitivo. Tendo em vista tal
realidade, o presente estudo objetivou identificar o lucro liqguido da empresa Natura
para os anos 2015 e 2016. Dentre as ferramentas para o processo de tomada de
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deciséo o presente artigo faz uso: (i) coeficiente de correlacdo produto-momento de
Pearson, que correlaciona aspectos de interesse, no caso lucro liquido com 14
indices da Natura; (i) Método de previsdo Holt-Winters aditivo e multiplicativo.
Quanto os principais resultados, obtidos pela andlise de correlagédo: (1) A inovagéo
apresenta-se como um ponto forte empresarial; (2) A educacdo e treinamento
necessita maior atencao; e (3) Os consultores tem uma forte participacdo na geragao
do lucro empresarial. Enquanto os modelos de previsdo apontaram que: (1) O
modelo de previsdo apresentou um bom ajuste, visto que o erro percentual médio
obtido foi de 16,09% para os anos de 2013 e 2014 e; (2) As projecbes para 2015 e
2016 apontam para decréscimo no lucro liquido.

Palavras-chave: Estratégia empresarial; Métodos de previsdo; Holt-Winters;
Coeficiente de correlacédo produto-momento de Pearson.

Abstract

The Brazilian industry of personal care products, perfumes and cosmetics emerges
as a highly profitable and competitive industry. In view of this reality, this study aimed
to identify the net income of Natura company for the years 2015 and 2016. Among
the tools for the process of decision making this article makes use of: (i) correlation
coefficient Pearson product-moment, that correlates aspects of interest in the case
with net income of 14 indexes Natura; (ii) Predictive additive and multiplicative Holt-
Winters. As the main results, obtained by correlation analysis: (1) Innovation is one
strong business point; (2) The education and training needs more attention; and
(3) advisers have a strong participation in the generation of business profits. While
the forecast models showed that: (1) forecast model showed a good fit, whereas the
average percentage error of 16,09% was obtained for the years 2013 and 2014;
(2) The projections for 2014 and 2015 indicate decrease in net income.

Keywords: Business strategy; Forecasting methods; Holt-Winters; Correlation
coefficient Pearson product moment.

1 Introducéo

A industria brasileira de produtos de higiene pessoal, perfumaria e cosméticos
desponta como um setor altamente rentavel. Castilhos e Fonseca (2016) comentam
gue o crescimento constante da industria cosmética no Brasil, bem como em muitos
outros paises, é originario do crescimento do papel feminino no mercado de
trabalho, 0 aumento da expectativa de vida, 0 aumento do nimero de consumidores
do sexo masculino, bem como introdugéo de novas tecnologias e novos produtos
para os mercados.
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De acordo com a Associacdo Brasileira de Industria de Higiene Pessoal,
Perfumaria e Cosmético — ABIHPEC (2012) a &rea supracitada apresentou,
considerando o desempenho desde 1996, um crescimento médio de 10% ao ano,
enquanto o Produto Interno Bruto (PIB) aumentou 3,1% a.a. sendo que o setor
industrial brasileiro geral desenvolveu 2,5% por ano. Esse setor de cosméticos e
higiene é particularmente favorecido pela tecnologia de ponta empregada, bem
como pelo aumento da produtividade, esses fatores sao percebidos nos prec¢os, haja
vista, que esses habitualmente sofrem aumento de pre¢co menor do que os indices
de precos na economia geral (BURRILL, 2014).

No que tange as tecnologias, o setor estudado, faz uso inclusive tecnologia do
DNA recombinante, bem como novas descobertas moleculares, como inibidores de
enzimas, que atuam diretamente na pele, sendo utilizados inclusive em produtos
antienvelhecimentos (CRF - PR, 2014). A empresa Natura, por sua vez, é lider no
mercado nacional de produtos cosméticos, por meio de venda direta de produtos
cosmeéticos.

Face a pujanca desse mercado, as decisfes estratégicas devem ser pautadas
em meétodos sérios. Haja vista que, decisbes como: quantidade produzida,
implantacdo de uma fabrica, acréscimo no mix de produtos; podem levar uma
empresa tanto a um crescimento como a declinio. Deste modo, empresas estao
atentas de forma mais sistemética a estratégia, elas buscam no campo cientifico
medidas comprovadas para aproveitar as oportunidades dispostas na sua
conjuntura.

Nesse sentido, Ballou (2006) explica que prever niveis de demanda é vital a
empresa como um todo, porque fornece as entradas basicas para planejamento e
controle de todas as areas funcionais, incluindo a logistica, o marketing, a producao
e as financas. Em cadeias de suprimentos, a previsao € um determinante importante
do desempenho operacional, embora tenha havido poucos estudos que tém
selecionados métodos de previsdo (ACAR; GARDNER JR., 2012). Peng, Song e
Crouch (2014) afirmam que os principais métodos de previsdo quantitativa que
podem auxiliar o processo empresarial se enquadram em trés categorias:
(1) Modelos de séries temporais; (2) Modelos econométricos e; (3) Inteligéncia
Artificial (1A).

No que tange a previsao de curto prazo, independentemente de qual de
categoria de meétodo utilizada, € um processo empresarial critico, no qual a
disponibilidade de informacdes confidveis quanto as variaveis de nego6cio - como
demanda de precos e lucro bruto. Ao longo dos anos, tém sido propostas e
utilizadas muitas abordagens relativas a previsdo (PINTO; GAIARDELLI, 2013). Os
autores complementam que, em os modelos de série temporais estdo entre 0s mais
utilizados, principalmente quando pouco se sabe do processo real, todavia, se
conhece a série historica.

Os meétodos de séries temporais, resumidamente, projetam a partir de dados
anteriores séries futuras (PENG; SONG; CROUCH, 2014). A capacidade de prever o
futuro com base em dados do passado é uma ferramenta fundamental para apoiar a
tomada de decisao individual e organizacional (TONG, 2015).

Todavia, o fato de projetar o cenario industrial dos préximos anos, nao
garante precisao, bem como, ndo esclarece quais 0s setores e aspectos necessitam
ser melhorados para que o desempenho seja superior. Uma ferramenta possivel e
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de eficiéncia comprovada é o coeficiente de correlacdo produto-momento de
Pearson, também conhecido como coeficiente de correlacdo. Esse coeficiente
aponta qual a correlacao entre os dados, proporcionando um maior conhecimento de
quais fatores, crescem ou decrescem em fung¢ao de um dado fator.

Nesse sentido, o presente trabalho objetiva prever a demanda da empresa
Natura por meio do método Holt-Winters no intuito de compreender melhor a
sazonalidade financeira empresarial e prever os resultados financeiros dos préximos
anos. Complementarmente, o presente artigo complementard a analise por meio do
coeficiente de correlacdo; com tal coeficiente serdo identificados quais os agentes
empresariais da empresa Natura estdo correlacionados, indicando, onde é mais
vantajoso realizar investimentos com mais énfase. A contribuicdo tedrica do presente
artigo, portanto, incide tanto na aplicagdo do método Holt-Winters, como também na
identificacdo de fatores que possuem correlagdo com o lucro liquido empresarial da
empresa estudada.

2 Estratégia empresarial

Numa empresa, a estratégia esta relacionada a arte de utilizar,
adequadamente, os recursos fisicos, financeiros e humanos, tendo em vista a
minimizacdo dos problemas e maximizacdo de oportunidades. Doravante, as
caracteristicas de uma estratégica podem ser descritas como: Acdes inteligentes,
com foco econdmico, viaveis, possivelmente originais e frequentemente ardilosas.

Porter (1995) afirma que a base fundamental do desempenho acima da média
em longo prazo é a vantagem competitiva sustentavel. O mesmo autor delimita dois
tipos basicos de vantagens competitivas, a primeira refere-se a baixo custo,
engquanto a segunda diferenciacdo. Para cada qual, todo o planejamento empresarial
segue padrbes diferenciados. Por conseguinte, a estratégia constitui-se na melhor
arma de que a pode dispor a empresa para otimizar 0 uso de seus recursos; tornar-
se altamente competitiva; superar a concorréncia; reduzir seus problemas; e otimizar
a exploracéo das possiveis oportunidades (SAEBI; FOSS, 2015).

Doravante, como uma ferramenta de gestdo nas organizagbes, o
planejamento estratégico consiste em um importante processo que direciona o
caminho da empresa em longo prazo para o alcance de uma situacdo desejada
(PORTER, 2004). Escolhas estratégicas, muitas vezes estdo relacionadas a um
julgamento particular de qual seria a melhor forma para o desenvolvimento
empresarial (LAFLEY; MARTIN, 2013). Os autores complementam que, esse
excesso de abstracdo, na pratica, por vezes gera logica de apoio de escolhas
opostas, criando entrincheiramento e extremismo, ao invés de colaboracdo entre os
pares.

Foo (2015) sugerem que as iniciativas verdes proativas deu a
competitividade, beneficios econémicos, melhor a responsabilidade social
corporativa, e sustentabilidade empresarial. Complementarmente, Aplicacdo de
analises elaboradas tendo com base em analise estatistica de dados empresarial,
tem sido uma das ferramentas mais populares e indispensaveis no mundo
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empresarial, seja para a identificacdo de oportunidades de negocios em vendas, ou
ainda marketing de um novo produto, enfim melhorar as decisdes empresariais
(CHEUNG; LI, 2012).

3 Métodos de previsao

A previsdo consiste na estimacdo e andlise da demanda futura para um
determinado produto, componente ou servico (RAZA; KHOSRAVI, 2015;
VERISSIMO et al., 2012). Previsbes sdo importantes para todas as tarefas de
tomada de decisdo, de gestdo de estoques e programacdo para o planejamento e
gestao estratégica (PETROPOULOS et al., 2014).

Para realizar essa estimacdo, se faz uso de uma ou varias técnicas de
previsdo, que analisam os dados historicos referentes ao objeto em andlise.

Yokoyama e Takeda (2014) explicam que as previsbes de demanda
elaboradas por meio de métodos estatisticos se encontram basicamente em duas
categorias: (1) Qualitativa: baseado em opinides subjetivas, especulacédo e intuicao
de especialistas; e (2) Quantitativa: oriundos da manipulacdo mateméatica dos dados
histéricos quantificados, eles partem do pressuposto que, o comportamento da série
no passado dara continuidade.

Verissimo et al. (2012) complementa que, os métodos quantitativos se
desmembram em dois subgrupos:(1) Séries casuais: envolve a determinacdo de
fatores que se relacionam com a variavel que sera prevista; e (2) Séries temporais:
relaciona & projecéo de valores futuros de uma variavel, com apenas observagéo do
presente e do passado da variavel.

Série temporal é considerada qualquer conjunto de observa¢cdes ordenadas
no tempo (MORETTIN; TOLOI, 2004). Makridakis, Wheelwright e Hyndman (1998)
assinalam que fazer previsdo consiste em estimar como uma sequencia de
observac®es histéricas continuara no futuro.

3.1 Holt-Winters

No intuito de acomodar uma tendéncia linear Holt (1957) criou um método de
suavizacao temporal, sendo que, Winters (1960) estendeu o método de Holt, a fim
de lidar com dados sazonais, gerando, o método Holt-Winters. So e Chung (2014)
advogam que os modelos de Holt Winters (HW) baseiam na aplicacdo de um
mecanismo de amortecimento exponencial para capturar sazonalidade
dinamicamente.

O HW descreve apropriadamente dados em que se verifica a ocorréncia de
tendéncia linear, aléem de componente de sazonalidade. O modelo Holt-Winters é
entendido como um método de suavizamento exponencial incluindo uma equagéo
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extra que €é usada para ajustar a previsdo da sazonalidade (MAKRIDAKIS,
WHEELWRIGHT e HYNDMAN, 1998).

Esta forma de suavizamento exponencial utiliza trés parametros de
suavizamento, e 0 método é baseado em trés equacgles alisadoras (MORETIN;
TOLOI, 2004; MAKRIDAKIS, WHEELWRIGHT e HYNDMAN, 1998): uma para o
nivel, outra para tendéncia e outra para sazonalidade. Entretanto a sazonalidade
pode ter efeito multiplicativo ou aditivo.(1) “Holt-Winters Aditivo: € utilizado quando a
amplitude da variagdo sazonal mantém-se constante, ou seja, a diferenca entre o
maior e o menor ponto de demanda nos ciclos permanece constante com o passar
do tempo”;(2) “Holt-Winters Multiplicativo: é utilizado quando a amplitude da variacao
sazonal aumenta com o tempo, ou seja, a diferenca entre 0 maior e 0 menor ponto
de demanda nos ciclos cresce com o passar do tempo” (CHATFIELD; YAR, 1988).

Morettin e Toloi (2004) ressaltam que o método de previsdo Holt-Winters
apresentam varias vantagens, tais como: facil entendimento, aplicagdo néo
dispendiosa e adequada para série com padrdo de comportamento mais geral. Os
mesmos autores acrescentam que as desvantagens que sao: dificuldades de
determinar os valores mais apropriados das constantes de suavizacdo e/ou
impossibilidade de estudar as propriedades estatisticas, tais como média e variancia
da previsdo e, consequentemente, a constru¢cdo de um intervalo de confianca, e
Costantino et al. (2016) salientam que este método é mais adequado para prever
demanda sazonal.

Makridakis, Wheelwright e Hyndman (1998) destacam que a maior vantagem
deste modelo é a simplicidade e baixo custo. Ainda, Chatfield e Yar (1988) ratificam
que este método é robusto, de facil uso e que funciona bem na prética.

O método de Holt-Winters € uma técnica deterministica de previsdo, que nao
exige condigbes, como assumir distribuicdo normal ou estacionaridade, para o0s
dados serem manipulados.

No modelo de Holt-Winters Multiplicativo utilizam-se as Equacdes (1), (2), (3)
e (4); enquanto, no modelo de Holt-Winters Aditivo, faz-se uso das Equacdes (5), (6),
(7) e (8) (MAKRIDAKIS, WHEELWRIGHT e HYNDMAN,1998).

o L, =« s% + (1=) (Ly_y — by_1y (1)
e by=pL¢—Li—1)+ A= Bbey (2)
o S=y(E)+A-Ses (3)
* Fom = (L + bym)Si_sim (4)
o Ly =0 (Y, —Si_g) + (1—0)(Le_q — bye_y (5)
o b =B~ Li—1)+ (A —B)by (6)
o Se=yYe—L)+ 1 —y)Se-s ()
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Onde: s - comprimento da sazonalidade; L; - nivel da séri; b; — tendéncia; S; -
componente sazonal; Fi.n, - previséo para o periodo m adiante; Y;- valor observado e
a, B e y - parametros exponenciais alisadores, do nivel, da tendéncia e da
sazonalidade, respectivamente.

Varios trabalhos utilizaram de forma eficiente o método de Holt-Winters na
previsdo de demanda. Dentre eles podem-se citar os trabalhos de Dimitrov et al.
(2015), Pereira e Ferreira (2014), Comunello, Daminelli e Bortolotti (2014), Oliveira et
al. (2013), Barros e Menezes (2012), entre outros. Dimitrov et al. (2015) abordaram
problemas na aplicacdo dos métodos de suavizacdo exponencial para efeitos de
previsdo de longo prazo do volume mensal das receitas do turismo na Bulgéaria. O
método de Holt-Winters foi utilizado nesta aplicacdo e concluiram que as previsdes
produzidas poderiam desencadear um processo de uma administracdo nacional de
turismo financeiramente mais autonoma. Pereira e Ferreira (2014) propuseram
produzir previsbes utilizando o método Holt-Winters para a procura turistica
doméstica em Portugal. E concluiram que em Portugal, numa conjuntura de crise
econbmica e financeira, que a procura turistica doméstica € explicada pelo
rendimento médio disponivel das familias, pelo nimero de desempregados e pelo
indice de precos no consumidor relativo aos transportes. Comunello, Daminelli e
Bortolotti (2014) propuseram um estudo de aplicacdo de séries temporais na analise
da demanda de agua no municipio de Medianeira-PR, utilizando os modelos de Holt-
Winters multiplicativo e aditivo. Os resultados obtidos mostraram que o modelo de
Holt-Winters se ajustou bem aos dados por ter permitido a verificacdo de previsbes
sobre a demanda de consumo de agua de modo significativo estatisticamente.
Oliveira et al. (2013) realizaram a previsdo da quantidade de leite vendida em um
laticinio localizado no Oeste do Parand Os resultados obtidos mostraram que o
método multiplicativo de Holt-Winters foi o que obteve menores indices de erro e a
previsdo dada por este modelo, para o ano de 2011, apresentou sazonalidade e
tendéncia crescente com média anual de 17,5 milhdes de litros de leite vendidos. J&
Barros e Menezes (2012) propuseram uma modelagem da producdo de agua na
Grande Goiania para as préximas décadas com uma das principais fontes de
abastecimento de agua da regido — a Barragem do Jodo Leite — utilizando o método
de Holt-Winters e constatou-se nas previsdes que entre 2023 e 2024 que a
Barragem do Jodo Leite chegara a sua producdo maxima e ainda conseguira
suportar todo o consumo de 4gua da Grande Goiania. Se ndo forem adotadas acdes
preventivas, entre 2020 e 2030 terdo que dispor de fontes hidricas mais distantes da
grande Goiania, como por exemplo, a do Rio Caldas, causando impactos ambientais
e de infraestrutura na regiao.

Partindo de um embasamento bibliografico referente ao estudo, bem como o
modelo estatistico de séries temporais Holt-Winters apresentado segue 0s
procedimentos metodologicos utilizados no presente estudo.
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4 Procedimentos metodoldgicos

O presente topico se refere aos procedimentos utilizados na pesquisa, no
intuito de atingir o objetivo da mesma. O presente estudo se caracteriza como
pesquisa bibliografica e de estudo de caso. Severino (2007) comenta que pesquisa
bibliografica se refere ao tipo de pesquisa se realiza por meio do registro disponivel,
decorrente de pesquisas anteriores, em livros, artigos, etc. Complementarmente, se
classifica também como estudo de caso, pois busca estudar a realidade de uma
determinada empresa, aplicando uma ferramenta estatistica (SEVERINO, 2007).

Makridakis, Wheelwright & Hyndman (1998) explanam que a previsao, como
ferramenta, deve ser executada considerando alguns importantes passos:

(1) Definicdo do problema: Conhecer o problema; utilidade da previsao; entre
outros;

(2) Coleta de informagdes: Busca e coleta de dados;

(3) Andlise preliminar dos dados: Através de graficos e medidas descritivas;
(4) Definicdo do modelo: Escolha e ajuste de modelos; e

(5) Uso do modelo: Uso e avaliacdo do modelo de previsao.

Tendo em vista 0s cinco passos apontados pelos autores anteriores, como
também os fundamentos dos autores Holt (1957) e Winters (1960), no presente
estudo foi desenvolvido o modelo aditivo e multiplicativo Holt-Winters, utilizando os
dados de lucro liquido da empresa Natura nos anos de 2008 a 2015. Tendo em vista
que a preocupacao deste trabalho foi realizar um estudo de caso, e a empresa
Natura foi escolhida para esta finalidade, ndo se objetivou fazer comparacao de
previsdes entre empresas do mesmo setor, mas apenas conhecer a previsdo de
demanda da empresa em questao.

No intuito de fundamentar a analise estratégica da empresa Natura, além da
previsdo desses lucros, foram fatores que historicamente poderiam estar
relacionados com a formacdao do lucro liqguido empresarial. Portanto, foram testados,
tendo como ano base 2003 a 2013, por meio do coeficiente de correlagédo produto-
momento de Pearson os seguintes fatores: (Y) Lucro liquido (milhdes); (X;1) EBITDA
(em R$ milhdes); (X2) Receita bruta consolidada (em R$ milhdes); (X3) Investimentos
em inovacdo (em R$ milhdes); (X4) Produtos lancados (un); (Xs) Acionistas (R$
milhdes); (Xs) Consultores (R$ milhdes); (X7) Colaboradores (R$ milhdes); (Xg)
Governo (R$ milhdes); (Xq) Fornecedores (R$ milhdes); (X10) NUmero de consultores
(milhdes); (X11) Satisfagao dos fornecedores (%); (X12) Total de chamadas de SNAC
(milhares); (X13) Média de horas de treinamento por colaborador (h/ano) — Brasil; e
(X14) Investimento em educacédo e treinamento de colaboradores (R$ mil) — Brasil.
Realizou-se um teste de hipdtese para verificar a normalidade dos dados.

Partindo dos modelos previamente comentados, os dados historicos foram
obtidos na web site da empresa, se caracterizando, portanto, como dados
secundarios. A analise estatistica foi desenvolvida pelos softwares Excel e o
Statistica 7,0.
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5 Resultados e discusséao
5.1 Modelo de previsdo Holt-Winters

As informacfes disponiveis na pagina sobre o lucro liquido da empresa
Natura é dividida por trimestre, essas informacdes sdo apresentadas na TAB. 1.

Tabela 1 — Lucro Liguido (Em Milhdes) Da Natura

Anos
Trimestres 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1° 94,2 138,8 141,6 150,9 151,5 124,6 117,2 119,2
20 141,1 168,3 191,5 188,1 215,1 240 175,8 116,7
3° 167,1 190,1 191,7 201,6 237,3 183,7 214,6
40 162,6 186,6 219,3 290,7 257,3 294,1 225,2

A tendéncia mostra um aumento, seguida de uma diminuicdo nos lucros da
empresa ao passar dos anos e uma sazonalidade dentro dos anos podem ser vistos
na FIG 1.
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Figura 1: Lucro liquido da empresa Natura dividido em 24 trimestres
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Na FIG 1 observa-se claramente a tendéncia dos periodos mais recentes
terem maiores valores, a sazonalidade mensal com a queda de vendas no primeiro e
segundo trimestre e aumento de vendas no terceiro e quarto trimestre. Pelas
analises preliminares feitas sobre os dados, nas quais se revelou a presenca de
componentes de tendéncia e de sazonalidade, torna-se apropriado a utilizacdo do
meétodo de Holt-Winters para efetuar previsoes.

Por meio das FIG 2 e 3 pode-se observar respectivamente, 0 comportamento
da série de dados do modelo multiplicativo e aditivo, comparadas ao comportamento
da serie de dados real.

Os modelos foram determinados por meio dos calculos das expressfes
iniciais de nivel, tendéncia e sazonalidade. Para cada expressdo € necesséaria uma
constante de alisamento exponencial, se utiliza um a para determinar o nivel, B para
a tendéncia e y para a sazonalidade. Essas constantes foram obtidas por meio do
software Statistica 7.0. Os melhores valores obtidos dos parametros que
minimizaram o erro percentual absoluto médio (EPAM) foram: para o modelo
multiplicativo, a = 0,2, $ =0,1 e y=0,6; para o aditivo a = 0,2, B =0.1 e y=0.9.

Método Holt-Winters Multiplicativo
Alfa=0.200; Beta=0.100; Gama=0.600

350 80
- 300 60
S 40
£ 250
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Figura 2: Comparacgéao da série real com a previsdo pelo modelo Holt-Winters Multiplicativo
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Método Holt-Winters Aditivo
Alfa=0.200; Beta=0.100 Gama=0.900
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Figura 3: Comparacédo da série real com a previsdo pelo modelo Holt-Winters Aditivo
O modelo Multiplicativo mostrou-se mais indicado por apresentar o menor
valor das medidas de precisdo conforme a TAB 2.

Tabela 2 - Comparacdo dos modelos de Holt-Winters (aditivo e multiplicativo) nas medidas
de precisao das previsdes

Aditivo Multiplicativo
Erro Médio (EM) -3.63 -3.96
Erro médio Absoluto (EMA) 21.58 19.98
Soma dos Quadrados (SQ) 24910.93 20370.12
Quadrado Médio (QM) 803.58 657.10
Erro percentual Médio (EPM) -3.93 -4.15
Erro percentual absoluto médio (EPAM) 12.88% 11.73%

Fonte: Autoria propria.

A previsao de lucro liquido da empresa Natura, obtida por meio do modelo
Holt-Winters Multiplicativo esta apresentada por trimestre na TAB 3.
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Tabela 3 — Previsdo do modelo multiplicativo para os anos de 2013 a 2016

2013 2014 2015 2016
Trimestres LUCro Previsdo Lucro Previsdo Lucro Previsdo Previsao
(milhées (milhdes (milhées (milhdes (milhdes (milhdes (milhdes
de R$) de R$) de R$) de R$) deR$) deR$) deR9)
10 124,60 167,55 117,2 152,34 119,2 124,75 78,53
20 240,00 208,42 175,8 194,28 116,7 166,33 92,82
30 183,70 232,73 214.6 191,56 154,22 85,01
40 294,10 244,02 225,2 220,81 154,38 80,90

Fonte: Autoria propria.

Observa-se que o0s valores obtidos nas previsdes estdo préximos aos
verdadeiros valores nos anos de 2013 e 2014. O erro percentual médio nesses dois
anos foi de 16,09%. Segundo Lin (1998) o ajuste do modelo pode ser classificado
como excelente, bom, aceitavel ou ruim para valores de EPAM < 10%, 10% a 20%,
20% a 50% e > 50%, respectivamente. Deste modo, o valor obtido nesses dois anos
€ considerado bom, indicando que o modelo é eficiente para fazer previsoes.

Como pode ser visto na TAB 3, foi estimado por trimestre o lucro liquido da
empresa para os anos de 2014 e 2015, as quais apresentam uma estimativa de
crescimento de lucro liquido para a empresa Natura. O lucro liquido projetado para a
Natura, por soma simples, sem consideracao do valor do dinheiro no tempo é de R$
599,68 milhGes em 2015 e de R$ 337,26 milhdes para 2016.

5.2 Coeficiente de correlacdo produto-momento de Pearson

Os coeficientes de correlacdo foram desenvolvidos tendo como base os
dados disponibilizados nas TABs 4, 5 e 6. A TAB. 4 apresenta o lucro liquido da
empresa, EBITDA, receita bruta consolidada, investimentos em inovacao e por fm
produtos langados.
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Tabela 4 — Variaveis Y, X1, X3, X3 € X4 da empresa Natura referente aos anos de 2003 a

2013
Ano Y X X2 X3 X4
Receita_l bruta Investimentos Produtos
L,uc_ro EBITI_DA~(em consolidada em inovacdo (em lancados
I|qy|d~o R$ milhdes) (em E?$ RS milhdes) (un)
(milhdes) milhdes)
2003 63,90 295,70 1.910,20 35,50 117
2004 300,30 431,70 2.539,60 47,40 182
2005 396,90 564,40 3.243,60 67,10 213
2006 460,80 654,50 3.845,63 87,80 225
2007 462,30 702,00 4.301,60 108,40 183
2008 542,20 860,10 4.642,00 103,00 118
2009 683,92 1.008,50 5.418,50 118,00 103
2010 744,10 1.256,80 6.489,60 139,70 168
2011 830,90 1.425,00 6.898,90 147,00 168
2012 874,40 1.511,90 8.566,09 154,00 104
2013 842,60 1.609,00 9.451,17 181,00 179

Fonte: Natura (2014)

A TAB. 5 apresenta os dados referentes a quantidade monetéria recebida por
cada stakeholder (grupo envolvido): Acionistas, consultores, colaboradores, governo
e fornecedores.

A TAB. 6 apresenta as variaveis: numero de consultores, satisfacdo dos
fornecedores, total de chamadas de SNAC (Servico Natura de Atendimento ao
Consumidor), média de horas de treinamento por colaborador e investimentos em
educacao e treinamento de colaboradores.

Tendo como base os dados fornecidos nas TAB. 4, 5 e 6, a TAB. 7 apresenta
o coeficiente de correlacédo de Pearson e a interpretacdo, entre cada um dos 14 itens
(Xn) com o lucro liquido da empresa Natura (Y).

Quanto a TAB. 7 ressalta-se que: (Y) corresponde ao Lucro liquido (milhdes);
(X1) EBITDA (em R$ milhdes); (X2) Receita bruta consolidada (em R$ milhdes); (Xs)
Investimentos em inovacdo (em R$ milhdes); (X4) Produtos lancados (un); (Xs)
Acionistas (R$ milhdes); (Xe) Consultores (R$ milhdes); (X;) Colaboradores (R$
milhdes); (Xg) Governo (R$ milhdes); (Xo) Fornecedores (R$ milhdes); (X10) NUmero
de consultores (milhdes); (Xi11) Satisfacdo dos fornecedores (%); (X12) Total de
chamadas de SNAC (milhares); (Xi3) Média de horas de treinamento por
colaborador (h/ano) — Brasil; e (Xi14) Investimento em educacéo e treinamento de
colaboradores (R$ mil) — Brasil. Inicialmente, verifica-se que apenas uma variavel
apontou correlacao linear negativa forte, a (Xi2) Total de chamadas de SNAC
(milhares) — portanto, quanto mais chamadas realizadas no referido periodo, menor
o lucro liguido empresarial — aponta-se, uma area estratégica sensivel para a
empresa.
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A correlacdo entre o lucro liquido (Y) e EBITDA (X3) - Lucro antes dos juros,
imposto de renda, depreciacdo e amortizacdo — apresenta uma correlacao linear
positiva e forte, algo esperado face que o EBITDA faz parte do processo contabil
para a geracao do lucro liquido.

Tabela 5 — Variaveis Xs, Xg, X7, Xg € Xg9 da empresa Natura referente aos anos de 2003 a

2013
Ao X Xs X7 Xs Xs
Acionistas Consultores Colaboradores Governo (R$ Fornecedores
(R$ (R$ milhdes) (R$ milhdes) milhdes) (R$ milhdes)
milhdes)
2003 191,60 795,80 177,80 502,10 942,20
2004 307,50 1.059,30 247,30 547,80 1.365,90
2005 396,90 1.348,90 306,40 727,20 1.731,70
2006 359,40 1.583,90 379,70 817,10 2.132,30
2007 415,10 1.722,10 390,30 948,20 2.329,70
2008 499,70 2.023,80 556,40 1.276,70 2.357,20
2009 551,90 2.302,50 643,00 1.147,40 3.087,50
2010 646,90 2.738,20 769,20 1.476,50 3.707,40
2011 763,00 2.906,00 634,00 1.472,00 4.363,00
2012 855,00 3.211,00 803,00 1.743,00 4.837,00
2013 856,00 3.390,00 917,00 1.804,00 5.425,00

Fonte: Natura (2014)

Posteriormente, tem-se a correlacdo entre o lucro liquido (Y) e a receita
liquida consolidada (X;), as diversas entradas financeiras empresariais, de forma
bruta, além das vendas de produtos, nesse topico engloba-se aspectos como acdes
gue a empresa possui, bem como outros empreendimentos. Nota-se que o X;
levemente mais bem correlacionado com Y do que o X, visualiza-se uma
potencialidade de averiguacfes de ganhos e perdas nesse processo.

Um dos aspectos mais interessantes do presente estudo se encontra entre a
correlacéo entre o lucro liquido (Y) e investimentos em inovacéo (X3), apresentando
0 segundo maior coeficiente de correlagcéo, o que conduz ao entendimento que, uma
empresa como a Natura, do ramo de perfumaria e cosmética, necessita estar atenta
a pesquisa, criacdo e desenvolvimento de novos produtos e melhorar a tecnologia
existente. Apresentando, produtos de alta qualidade, progressivamente mais
tecnolégicos e de maior efeito para o publico consumidor, como também, para
desenvolver tecnologias que substituam substancias alérgicas e cancerigenas
potenciais como o parabeno, que, em 2012 a Natura excluiu o ingrediente da
formulacdo de todos os produtos do seu portfolio.
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Tabela 6 — Variaveis Xio, X11, X12, X13 € X14 da empresa Natura referente aos anos de 2003 a
2013
AnO XlO Xll X12 X13 Xl4
Numero de Satisfacao Total de Média de Investimento
consultores dos chamadas de horas de em educacdao e
(milhdes) fornecedores SNAC treinamento treinamento de
(%) (milhares) por colaboradores
colaborador  (R$ mil) -
(h/ano) — Brasil
Brasil
2003 0,38 78,00 1.804,00 37,00 7.053
2004 0,43 83,00 1.905,00 70,00 7.875
2005 0,52 93,00 1.791,00 101,00 12.674
2006 0,62 87,00 2.204,00 111,00 6.286
2007 0,72 83,00 1.984,00 105,00 15.951
2008 0,85 74,00 1.531,00 94,00 14.062
2009 1,04 82,00 1.484,40 82,00 20.211
2010 1,20 81,00 1.028,90 90,00 25.744
2011 1,42 81,00 783,00 90,00 26.415
2012 1,57 79,00 667,00 95,00 19.634
2013 1,66 85,50 N&o consta 96,00 16.074

Fonte: Natura (2014)

Tabela 7 — Coeficiente de correlagéo de X; a X34 com Y da empresa Natura referente aos
anos de 2003 a 2013

Xn Iy Interpretacéo

X1 0,968 Correlacao linear positiva forte

X; 0,941 Correlacao linear positiva forte

X3 0,958 Correlacao linear positiva forte

X4 -0,150 N&o héa correlacéo

Xs 0,965 Correlacao linear positiva forte

Xs 0,973 Correlacao linear positiva forte

X5 0,942 Correlacao linear positiva forte

Xg 0,944 Correlacao linear positiva forte

Xo 0,948 Correlacao linear positiva forte

X10 0,949 Correlacao linear positiva forte

X11 -0,074 N&o héa correlacéo

X12 -0,802 Correlacao linear negativa forte
Xi3 0,546 Correlacao linear positiva fraca
X4 0,831 Correlacao linear positiva forte

Fonte: Autoria prépria
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Todavia, a inovagdo possui um conceito muito mais amplo do que a simples
criacdo e lancamento de novos produtos. Como pode ser visto pela inexisténcia de
correlacéo entre o lucro liquido (Y) e produtos lancados (X,).

Quanto a questdes de segmentacdo de capital, como era de se esperar, as
correlagdes entre lucro liquido (Y) com capital recebido por acionistas (Xs); lucro
liguido (Y) com capital recebido por consultores (Xg); lucro liquido (Y) com capital
recebido por colaboradores (X7); lucro liquido (Y) com capital recebido por governo
(Xg); e lucro liquido (Y) com capital recebido por fornecedores (X¢). Das 5
correlagcbes organizadas da mais forte para a mais fraca tem-se do lucro com:
consultores, acionistas, fornecedores, governo e por fim colaboradores. A correlagao
dos consultores no processo de geracdo de lucro liquido da Natura € confirmado
pela correlagéo entre Y com Xjo, vide TAB. 7, uma correlagao linear positiva forte na
ordem de 0,949.

A divisdo do lucro frente aos stakeholders é também altamente correlacionada
sendo que, caso fosse utilizado apenas o coeficiente de correlacdo, sendo Y o lucro
liquido, e distribuido de acordo com os grupos, do mais ao menos correlacionados
seria obtido a seguinte ordem: consultores, acionistas, fornecedores, governo e por
fim colaboradores. Entretanto, quando se trata de média de valores dispendidos ao
longo dos anos 2003 a 2013, TAB. 5, visualiza-se que a maior quantidade financeira,
utilizando média e desvio padrdo, da maior para a menor quantidade monetéria
segmentada: Fornecedores (R$2.934,45 + R$1.473,18); Consultores (R$2.098,32 +
R$880,88); Governo (R$1.132,91 + R$459,92); Acionista (R$531,18 + R$224,78); e
Colaboradores (R$529,46 + R$245,33). Como grupo, 0s consultores, ou seja, 0s
vendedores dos produtos estdo em uma situacgao privilegiada, o que é perfeitamente
plausivel e estrategicamente interessante, visto que os consultores e consultoras
séo a interface com o cliente.

O coeficiente de correlagdo entre o lucro liquido (Y) e satisfacdo dos
fornecedores (X;1) indicou a inexisténcia de correlacéo linear (TAB. 7), contudo, ndo
se pode afirmar a inexisténcia de qualquer tipo de correlacdo, apenas pode-se
afirmar que tendo em base o periodo observado ndo se encontrou uma relagéo
linear significativa. Em qualquer relacdo humana, a satisfagdo envolve uma série de
aspectos, e as diversas relacbes entre fornecedores, empresas, funcionarios,
mercado externo costumam ser complexas. O ano de pior satisfacdo dos
fornecedores foi 2008 (TAB. 6), ano de faléncia de grandes bancos nos Estados
Unidos da América e o ano de maior satisfacdo dos fornecedores foi 2003 (TAB. 6)
ano que o grupo recebeu um acréscimo de receita 44,97% (TAB. 5) em comparacgao
com 0 ano anterior.

Os dois ultimos itens X3 e Xi14 referem respectivamente a média de horas de
treinamento por colaborador no Brasil e investimento em educacao e treinamento de
colaboradores no Brasil, correlacionando cada indicador com o lucro liquido da
empresa, é possivel visualizar que existe uma correlacéo linear positiva fraca entre o
lucro e a quantidade de horas investidas em educacéo, no entanto, o investimento
financeiro na educacao e desenvolvimento dos colaboradores esta correlacionado
de forma linear positiva e forte.

Tendo como base os dados expressos nas TAB. 4, 5 e 6, foi realizado um
teste de hipotese para cada X,, para verificar se os dados seguem uma distribuicdo
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normal, considerando um erro de 5%. Sendo, portanto, as hipoteses: Ho: p=0, ndo
existe correlagédo na populacao; e H;: p#0, existe correlagdo na populagéo.

Nesse teste, apenas as variaveis: X4 (produtos lancados), Xi;1 (Satisfacdo dos
fornecedores) e Xi;3 (Média de horas de treinamento por colaborador (h/ano) —
Brasil) apresentaram um Coeficiente de Student (t) calculado superior ao t tabelado.

Culminando em que, apenas nesses 3 casos, rejeita-se Hp. Portanto, com
95% de confianca pode-se concluir que a correlacdo, entre cada um desses indices
com o lucro liquido da empresa, € nula.

6 Conclusao

O presente estudo buscou identificar a previsdo do lucro liqguido da Natura,
empresa brasileira de cosméticos. A previsdo do comportamento futuro pode ser
interesse de diversos setores relacionados, desde que este segmento tem alta
expressividade no mercado nacional.

A presente andlise apontou que, o lucro liquido da empresa Natura no periodo
de 2008 a 2015 mostrou tendéncia e sazonalidade. Observou-se que o modelo
estatistico de Holt-Winters para previsdo foi eficiente para fazer previsdo, uma vez
que houve um bom ajuste entre os lucros reais e 0s previstos. Isto pode ser
observado ao comparar a previsao do indice de faturamento realizada para o ano de
2013 e 2014 com os valores reais do mesmo periodo. Deste modo, os valores
previstos se aproximam aos valores reais com um erro percentual médio de 16,09%.
O facil uso e o baixo custo de utilizagdo do modelo de previsdo Holt-Winters
favorece sua viabilidade com a aplicacdo desta metodologia (ASSIS; RODRIGUES;
PROENCA JR., 2014). Portanto, por meio desta metodologia de previsao é possivel
obter estimativas que podem auxiliar na tomada de decisdes.

E importante ressaltar que, o método aplicado apresenta como limitac&o,
tanto os erros referentes a qualquer andlise estatistica como também, o fato de que
ele tem como premissa que fatores temporais (sazonais) semelhantes ocorridos em
outros anos continuem ocorrendo nos proximos anos, em periodos semelhantes
(TAYLOR; SNYDER, 2012). Portanto, caso ndo ocorra mudancas bruscas na
economia, quanto menos no mercado empresarial, 0 método costuma apresentar um
percentual de aceitacéo satisfatorio.

No que tange a correlacao de diversos fatores com o lucro liquido ao longo
dos anos da empresa Natura, foi observado que, existe uma robusta correlacéo
linear entre lucro liquido com investimentos em inovacao (X3), € possivel que esse
investimento se ocorra parcialmente, por uma necessidade empresarial de
desenvolver e manter sua vantagem competitiva.

Curiosamente, o fato de novos produtos e linhas serem langados no mercado
nao necessariamente gerou maior lucro para a Natura, como pode ser visto ha TAB
4, o ano de maior quantidade de produtos lancados foi 2006 e o de menor nimero
foi 2012, além dessa falta de linearidade, os dados divergem bastante, a média
deles é de 160 unidades e o desvio padréo é de 43,05 unidades. A correlacdo entre
Y com X3 e Y com X4 aponta que, historicamente, a empresa quanto a pesquisa,
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desenvolvimento e inovacao tecnolégica a empresa possui alto profissionalismo e
maestria.

Foi verificado que a inovacdo apresenta-se como um ponto forte empresarial,
enquanto a educacao e treinamento necessita maior atengcédo. Os consultores tem
uma forte participacdo na geracao do lucro empresarial, no entanto dos stakeholders
avaliados séo os fornecedores que recebem a maior quantia monetaria da empresa.
Considerando os stakeholders, os colaboradores apresentam a menor correlagéo
quanto ao lucro liquido, como também recebem a menor quantia monetéria.

Frente aos aspectos analisados, para fortalecer e empresa e garantir ou até
mesmo potencializar o lucro liquido estimado via método Holt-Winters. E sugerida a
empresa Natura que continuem e fortalecam as areas de: (i) Inovacao: por meio de
pesquisas cientificas de ponta e possivelmente investindo em pesquisas de mercado
(que ndo estao claras nos relatérios anuais da Natura, mas provavelmente ocorram);
e (i) Consultores: a manutencdo das atividades de boa remuneragdo e bom
relacionamento é de vital importancia, pois sdo os consultores a interface com o
cliente, sdo pecas chaves da estratégia e lucro empresarial.

Os coeficientes relativos ao treinamento e educacdo, no entanto, apontam
que é pertinente a realizacdo de futuros estudos acerca da qualidade da educacéo e
treinamento oferecido aos funcionarios, mais focados ao desempenho das
atividades dos mesmos, como também, possivelmente mensurados com indicadores
de desempenho como KPI (Key Performance Indicator).

Para futuros estudos além dos aspectos educacionais previamente
comentados é sugerido que se desenvolva: (1) Aplicacdo da metodologia aplicada
no presente estudo: de utilizar modelo de previsdo Holt-Winters com analise de
coeficiente de correlacdo em outras empresas; (2) Acompanhamento e analise dos
coeficientes de correlagédo da empresa ao longo dos anos; (3) avaliacdo da margem
de acerto do modelo de previsdo Holt-Winters para a empresa em questao;
(4) aplicacdo de outros modelos de previsdo para a referida empresa e
posteriormente comparéa-los; e (5) aplicacdo do modelo Holt-Winters para prever
outros itens na empresa, tais como: quantidade vendida de um dado produto ou do
mix de produtos, desenvolvimento dos indicadores de inovacdo e desenvolvimento
tecnoldgico.
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