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RESUMO 

 

O estudo tem como principal objetivo mensurar e analisar os impactos das operações de 

investimento direto externo (IDE) nas métricas de rentabilidade (ROA, ROE e EVA) das 

empresas multinacionais (EMNs) JBS S.A., Marcopolo S.A. e Metalfrio S.A.. Foram 

utilizados os modelos de classe ARIMA como metodologia, especificamente os modelos de 

intervenção, para verificar se a utilização do IDE representa uma intervenção capaz de 

modificar o comportamento das séries temporais de ROA, ROE e EVA. Todos os modelos 

ajustados foram significativos e, a partir dos resultados, foi possível observar que as 

operações de IDE apresentaram uma intervenção negativa nas métricas de rentabilidade para 

as EMNs estudadas. Assim, constatou-se que as operações de IDE foram capazes de alterar 

e/ou influenciar mudanças no comportamento das séries de rentabilidade das firmas JBS, 

Marcopolo e Metalfrio previsto na teoria financeira, como um investimento de longo prazo. 

Os resultados contribuem para a teoria da firma abordando o empate que diz respeito a 

rentabilidade da firma que executa IDE utilizando o caso da expansão internacional de firmas 

brasileiras. O estudo é inovador por revelar o caráter de estratégias intervencionistas de IDE 

em métricas de lucratividade das empresas. 

 

Palavras-chave: Multinacionais brasileiras; Investimento Direto Externo; Modelos de 

intervenção ARIMA. 

 

ABSTRACT 

 

The paper measures and analyzes the impact of foreign direct investment (FDI) operations on 

the profitability (ROA, ROE and EVA) of three Brazilian multinational enterprises (MNEs): 

JBS, Marcopolo, and Metalfrio. ARIMA intervention models were used to carry out the 

analysis, in order to identify whether the utilization of FDI is an intervention capable of 

affecting the behavior of the temporal series for ROA, ROE and EVA.  All adjusted models 

were significant and results showed that FDI operations  negatively affected the profitability 

of the firms studied. In other words, FDI operations - treated in financial theory as a 

reflection of the long-term investment decisions of firms - changed the behavior of the 

temporal series of the performance metrics of these companies during the period studied. 

Results contribute to theory of the firm with respect to the question of the profitability of firms 
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engaging in FDI, looking at the case of Brazilian firms undertaking international expansion. 

The study innovates in revealing how FDI strategies intervene in the performance metrics of 

these firms. 

 

Keywords: Brazilian multinationals, Foreign Direct Investment, ARIMA intervention models. 

 

1 INTRODUÇÃO 

 

Significativa parcela dos estudos em negócios internacionais recai implicitamente na 

discussão do processo de internacionalização da firma, ou seja, no “processo crescente de 

envolvimento em mercado internacional” (Welch & Luostarinen, 1986, p.36), como um 

resultado da expansão/crescimento internacional da firma (Nachum & Song, 2011; Pitelis & 

Verbeke, 2007; Tan, 2009). Chang e Rhee (2011) mostram que firmas optam pela adoção de 

estratégia de Investimento Direto Externo (IDE) na tentativa de ampliar mercados, receitas e 

até mesmo escopo. 

Os estudos a respeito de IDE revelam também que firmas adquirem, iniciam ou se 

fundem com outras firmas em países estrangeiros com a intenção de se fortalecer em 

determinada área de produção ou mercado. De acordo com Dunning e Lundan (2008), firmas 

multinacionais investem na produção estrangeira basicamente por três motivos: para obter 

matéria-prima, para adquirir produtos manufaturados que serão usados em suas firmas no país 

receptor (tais como componentes, partes ou mercadorias acabadas a um menor custo, 

aproveitando da oferta abundante de trabalho, energia, dentre outros insumos) e para penetrar 

em mercados locais. Estas firmas, em geral, tendem a ser atraídas por setores produtores de 

bens e/ou serviços de maior valor agregado e por firmas com altos índices de rentabilidade. 

 Dentro dessa temática, é notada significativa atenção dos pesquisadores à origem e 

direção do IDE. Esse fato se deve ao surgimento dos países que vêm a ser economias 

emergentes, que anteriormente eram destino de IDE de países desenvolvidos, agora estavam 

originando o investimento e o que mais chama atenção é que passavam a não apenas investir 

em outros países emergentes, mas também em desenvolvidos, assim como mostra Buckley et 

al. (2007) e os mais recentes Tan (2009), Kalotay e Sulstarova (2010), Chang e Rhee (2011), 

Wang, Hong, Kafouros e Boateng (2012) e Holtbügge e Kreppeli (2012).  

É notado, com base em Thomé e Vieira (2012) e Oliveira e Borini (2012), que o 

Brasil, como um país de economia emergente, também se apresenta em franco 

desenvolvimento de empresas multinacionais (EMNs). Contudo, há que se argumentar que 

estudos a respeito de IDE de EMNs brasileiras, bem como os efeitos financeiros e as 

externalidades desses investimentos, ainda precisam de maior investigação e consenso na 

literatura. Desse modo, o presente trabalho visa contribuir para a discussão de IDE 

investigando a seguinte questão: Quais são os efeitos das modalidades de IDE sobre a 

rentabilidade das firmas brasileiras investidoras no momento da entrada no país estrangeiro?  

Com isso, o trabalho busca contribuir para o entendimento dos efeitos dessas 

operações sobre a rentabilidade das EMNs brasileiras, sendo estes resultados relevantes tanto 

para a academia, como também para a sociedade e para os formuladores de políticas públicas, 

uma vez que oferece uma análise estratégica de qual modalidade pode gerar maior 

rentabilidade para as EMNs brasileiras.  

Além desta seção, o trabalho se encontra dividido em outras quatro seções contendo, 

respectivamente, as teorias norteadoras da pesquisa, os processos metodológicos, os 

resultados e discussões e as considerações finais.  
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2 TEORIA DO CRESCIMENTO DA FIRMA E O INVESTIMENTO DIRETO 

EXTERNO (IDE) 

 

Na abordagem neoclássica, onde o propósito central das firmas era a maximização do 

lucro por meio da alocação eficiente de recursos produtivos, o crescimento estava atrelado ao 

alcance de um tamanho ótimo, onde a firma alcança um nível ideal de produção que a leva ao 

máximo de lucro sem que haja aumento de seus custos. O tamanho ótimo exigia da firma uma 

estreita combinação entre economias de escala de larga produção e custos de coordenação. 

Além disso, não haveria motivos para continuar a expansão da firma se seu tamanho ótimo 

fosse alcançado (Pitelis, 2004). De acordo com Pitelis (2004) e Pitelis e Teece (2009) esta é 

uma ótica tida como em desuso. 

Embora não se encontre na literatura de teoria econômica uma teoria geral de 

crescimento da firma totalmente consolidada, percebe-se um movimento de diversos 

pesquisadores na defesa do surgido desta corrente teórica a partir de lacunas observadas na 

teoria econômica neoclássica que teve como precursora principal Penrose (1959), (Dunning, 

2003; Kay, 2005; Tan, 2009; Pitelis, 2004; Pitelis & Verbeke, 2007) que classificou duas 

formas de crescimento, a forma orgânica ou interna e a forma via aquisição. 

O crescimento orgânico se refere ao crescimento da firma obtido por meio do 

aproveitamento dos recursos internos para a criação de novas oportunidades. Penrose (1959), 

ao empreender uma análise do crescimento das firmas na década de 50, ansiava investigar a 

existência de fatores inerentes à natureza das firmas que ora proporcionavam seu crescimento 

e ora limitava seu ritmo. 

Entende-se, assim, que as firmas são compostas por um conjunto de recursos 

idiossincráticos, que desempenham importante papel na geração e manutenção de vantagem 

competitiva, desde que esses sejam raros, valiosos e de difícil imitação (Barney, 1991). 

Na visão de Penrose (1959), a dinâmica do crescimento da firma é guiada por um 

processo de experiência e aprendizagem do gestor na execução de suas tarefas dentro de suas 

rotinas, levando-o a um excedente gerencial que permite a criação de novas oportunidades. 

Esse fato também é notado por Tan (2009), que analisou estratégias de expansão 

operacionalizadas em modos de entrada e o crescimento posterior de subsidiárias de EMNs. 

Assim, conforme as autoras comentam, em ensaio teórico (Penrose, 1959) e em ensaio 

empírico (Tan, 2009), a firma consegue se expandir mediante o aproveitamento de recursos 

gerenciais excedentes, os quais possibilitam a criação de oportunidades que geram novos 

recursos. Dessa forma, o crescimento da firma exige habilidades gerenciais, sendo que a falta 

ou ausência destas habilidades se constituem em uma séria limitação ao crescimento. 

A outra forma de crescimento da firma definido por Penrose (1959) é a expansão via 

aquisição, que permite a obtenção de novos serviços e conhecimentos produtivos necessários 

para o estabelecimento da firma em um novo campo de atuação. O crescimento via aquisição 

de outros negócios é o meio mais efetivo e rápido para a firma adquirir novas habilidades, 

capacidade de produção ou recursos gerenciais (Chang & Rhee, 2009), isso porque 

proporciona à firma um rompimento com as combinações de recursos, caminhos de ação, e 

maneiras de pensar, indicados pela aprendizagem exploratória (McKelvie & Wiklund, 2010). 

Além disso, a aquisição costuma ser o modo escolhido por firmas entrantes em mercado 

internacional (Nachum & Song, 2011; Tan, 2009; Wang et al., 2012). 

A terceira forma de crescimento das firmas definida na literatura é encontrada em 

McKelvie e Wiklund (2010) como uma forma híbrida, que possui uma configuração entre as 

duas formas clássicas de Penrose (1959). Essa forma se baseia nos princípios da teoria dos 

custos de transação, como revela Rugman e Verbeke (2003), combinando elementos da forma 

orgânica e aquisição. 
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Essa nova forma de crescimento corrobora os estudos de Chandler (1990) e revela o 

aumento do número de transações internas por meio de economias de escala e escopo, que 

estão intrinsecamente relacionados à redução dos custos de transação (Rugman & Verbeke, 

2003).  

Para McKelvie e Wiklund (2010), a forma híbrida consiste em relacionamentos 

contratuais que vinculam atores externos à firma, ao mesmo tempo em que esta mantém certo 

controle sobre como os ativos que devem ser usados, podendo assumir inúmeras formas como 

as franquias, os licenciamentos, as joint venture/alianças estratégicas, entre outros. 

Embora a teoria de crescimento da firma seja considerada por diversos autores como 

uma teoria fora do mainstream da literatura de IDE (Duning, 2003), uma crescente vertente 

sobre essa aplicabilidade tem emergido considerando as limitações dessa teoria na explicação 

do fenômeno da internacionalização (Kay, 2005; Pitelis e Verbeke, 2007). Apesar desse 

trabalho não ter como objetivo discutir a aplicabilidade entre as teorias, entende-se aqui o IDE 

como uma ferramenta que impulsiona alguma das três formas de crescimento internacional da 

firma. 

Entende-se com base, em Wang et al. (2012) e Holtbügge e Kreppel (2012), que o IDE 

representa os fluxos internacionais de capitais com os quais uma firma estabelecida em um 

país cria ou expande uma subsidiária em outro país/região geográfica. Ele é normalmente 

associado à EMNs que possuem posse ou controle de atividades em dois ou mais países. Uma 

característica peculiar do IDE é que envolve não somente a transferência de recursos, mas 

também a aquisição de controle de propriedade (Krugman, 2005). 

De forma mais ampla, existem três agentes contexto do IDE. O primeiro é o país de 

onde se tem a origem do capital. O segundo agente é o investidor externo. O terceiro é o país 

receptor, o qual poderá promover o IDE, a fim de obter acesso à tecnologia avançada, a novas 

técnicas de gestão, ao aumento do nível de emprego e à competição em mercados (Krugman, 

2005). 

 Wang et al. (2012) e Holtbügge e Kreppel (2012) deixam a entender que as discussões 

referentes ao IDE são, quase que em sua totalidade, feitas como se o IDE consistisse 

inteiramente de investimentos relacionados às atividades de EMN. Todavia, existem aspectos 

relacionados às atividades de EMNs que não estão incluídos na definição de IDE (Thomé & 

Vieira, 2012), assim como conceituações existentes sobre o IDE incluem transações que não 

envolvem EMNs (Cavallari & D’Addona, 2013). Entende-se, desse modo, uma extensa gama 

de possíveis interações acadêmicas com o tema da IDE. Esta gama acaba por causar 

mudanças na definição do IDE, bem como na forma de mensurá-lo. 

A definição mais utilizada de IDE é a apresentada pela Organização de Cooperação e 

Desenvolvimento Econômico (Organization for Economic Co-operation and Develepment - 

OECD) em que o IDE reflete o interesse de um investidor de uma determinada economia em 

estabelecer um empreendimento permanente em outra economia que não a sua. O interesse 

permanente implica na existência de uma relação de longo prazo entre o investidor direto por 

meio do empreendimento e um significante grau de influência no gerenciamento do 

empreendimento (OECD, 2008). 

A busca pelo crescimento internacional da firma via IDE acaba sendo impulsionada, 

em grande parte, pela intenção de também crescer o desempenho da mesma (Nachum & 

Song, 2011). Essa possível ligação entre a rentabilidade da EMN em função do IDE realizado 

pela firma tem chamado a atenção de pesquisadores e revelado alguns resultados 

contraditórios, por exemplo: Chang e Rhee (2011) encontraram significância positiva no 

desempenho econômico de firmas estadunidenses causada pelo crescimento via IDE. Já 

Gubbi, Aulakh, Ray, Sarkar e Chittoor (2010) e Gaur, Malhotra e Zhu (2013) não encontram 
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significância, ou até mesmo encontram significância com coeficientes negativos entre o 

desempenho de firmas indianas e chinesas (respectivamente) e o IDE realizado pelas mesmas. 

 Desse modo, o presente artigo colabora na discussão da expansão internacional da 

firma em duas esferas: i) abordagem do empate no que diz respeito a rentabilidade da firma 

que executa IDE e ii) buscar evidências da realidade de firmas brasileiras que inserem-se em 

ambiente internacional. 

 

3 METODOLOGIA 

 

3.1 Análise de Intervenção 

 

É comum que as séries temporais, especificamente as séries relativas a variáveis 

econômicas, sejam afetadas por eventos de caráter exógeno, como alterações em planos 

econômicos, variações setoriais e de câmbio, entre outros. Tais eventos se manifestam a partir 

de mudanças no nível ou na inclinação da série em um determinado instante do tempo. 

Geralmente, isso ocorre devido a algum acontecimento conhecido. Tal ocorrência pode 

manifestar-se por um intervalo de tempo subsequente e afeta a série em estudo, 

temporariamente ou permanentemente.  

O termo intervenção foi introduzido por Glass (1972), baseado em Box e Tiao (1965), 

que já utilizava esses métodos, mas não com o termo intervenção. Segundo Jenkins (1979), os 

métodos de análise de intervenção representam generalizações de métodos utilizados para 

análise de dados, usualmente não expressos na forma de séries temporais, aos quais os 

estatísticos referem-se pelo título geral de Delineamento e Análise de Experimentos. Apesar 

de o modelo parecer simples, ele descreve um grande número de efeitos simultaneamente.  

Em muitos casos, o fator intervenção pode ser obscurecido por três fatores básicos: a 

tendência, a sazonalidade e o erro aleatório, os quais conduzem o pesquisador a falsas 

conclusões, pois a ocorrência de uma inclinação ou mudança de nível na série pode não ser 

necessariamente uma intervenção, podendo ser uma tendência (Borgatto & Sáfadi, 2000). 

Geralmente, os maiores efeitos causados pelas intervenções estão relacionados à 

mudança no nível, na direção ou na inclinação da série. O modelo proposto para a análise de 

intervenção é calculado pela expressão:  

 

 



k

i

ttiit nXBY
1

,  

 

Em que: 
Yt é a variável-resposta do modelo;  

k é o número de intervenções da série;  

 i(B) é o valor da função de transferência;  

Xi.t é a variável binária;  

nt é o ruído do modelo, representado por um modelo ARIMA. 

  

As diferentes funções de transferência v(B) da função apresentada são apresentadas na 

Figura 1. Existem dois tipos de estruturas básicas de análise de intervenção: Pulse  T

tP  e 

Step  T

tS . A intervenção do tipo Pulse corresponde a uma variável dummy, que assume valor 

1 no momento da ocorrência do evento e 0 nos momentos em que o evento não ocorreu, ou 

seja, It =  T

tP , onde  T

tP  = 1, para t = T e  T

tP  = 0, para t ≠ T, enquanto a variável Step 

possui valor igual a 0 antes da ocorrência do evento e valor igual a 1 posteriormente a ele, 
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ficando sua representação matemática assim caracterizada: It =  T

tS , onde  T

tS  = 0, para t < T 

e  T

tS  = 1, para t ≥ T. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Figura 1: Estrutura da função de transferência.  

Fonte: Morettin e Toloi (2006) 

 

Basicamente, a construção de modelos de intervenção consiste em acrescentar aos 

modelos ARIMA os efeitos de variáveis exógenas, por meio de uma função de transferência. 

Nesse caso, se for observada a ocorrência de um evento independente do fenômeno que 

originou a série temporal que possa influenciar o comportamento da série, sugere-se a 

utilização de uma modelo com intervenção a fim de se captar os efeitos causados. 

 

3.1.1 Modelos ARIMA  

 

De maneira geral, toda série temporal, {Y,tt=1:n} pode ser decomposta na soma Yt = 

Tt + St + at,, em que a tendência (Tt) pode ser entendida como um aumento ou diminuição 

gradual das observações ao longo de um período; a sazonalidade (St) mostra flutuações 

ocorridas em períodos (menores que um ano), podendo ser mensal, trimestral, diária, etc. e a 

componente aleatória ou erro (at) mostra as oscilações aleatórias irregulares. A suposição 

usual é que at seja uma série puramente aleatória ou ruído branco independente, com média 

zero e variância constante. 

O modelo ARIMA (Autorregressivo e de Médias Móveis) é um caso geral dos 

modelos propostos por Box e Jenkins (1976), o qual é apropriado para descrever séries não 

estacionárias, ou seja, séries que não possuem média constante no período de análise, nas 

quais os parâmetros quase sempre são pequenos. Na prática, geralmente as séries encontradas 

apresentam tendência e (ou) sazonalidade. 

 Os modelos autorregressivos (AR) foram desenvolvidos por Yule em 1926, enquanto 

que os modelos de médias móveis (MA) foram desenvolvidos por volta de 1937. Em 1970, 

Box e Jenkins desenvolveram uma metodologia para modelos de previsão que é largamente 

utilizada. Essa metodologia consiste em ajustar modelos autorregressivos integrados de 

médias móveis, ARIMA, a um conjunto de dados. 

 Com relação aos modelos autorregressivos (AR), admite-se que sejam  tt ZZ  os 

desvios em relação a  . Então, 
tptpttt aZZZZ    211
 é um processo 
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autorregressivo de ordem p, denotado por AR(p). Em outras palavras, a série é representada 

por uma soma ponderada de p observações anteriores da série mais um termo aleatório. 

Definindo-se o operador autorregressivo de ordem p por: 
p

p BBB   11)( em que 

B
p
Zt = Zt-p é o operador de retardo. Pode-se escrever, tt aZB )( ; em que ta é resíduo (ou 

ruído). 

 Com relação aos modelos de médias móveis (MA) admite-se um processo 

qtqtttt aaaaZ    2211
 
em que a série é vista como uma soma ponderada de q 

observações anteriores do ruído, ta , é chamado processo de médias móveis de ordem q, 

denotado por MA(q). Definindo-se o operador de médias móveis e ordem q por: 
q

q BBBB   2

211)(  pode-se escrever tt aBZ )( .  

 Já o modelo misto autorregressivo e de médias móveis (ARMA) inclui-se tanto termos 

autorregressivos como termos de médias móveis, sendo denotado por ARMA (p,q): 

qtqttptptt aaaZZZ     1111
 Ou tt aBZB )()(   . 

 Para os modelos autorregressivos integrados de médias móveis (ARIMA), se 

t

d

t ZW 
 
for estacionária, pode-se representar tW  por um modelo ARMA (p,q), ou seja, 

tt aBZB )()(   . Se tW  for uma diferença de Zt, então Zt é uma integral de tW , daí afirma-se 

que Zt segue um modelo autorregressivo, integrado, de médias móveis, ou modelo ARIMA, 

tt
d aBZB )()(    de ordem (p,d,q). 

 

3.1.2 Operacionalização das variáveis e dados 

 

A descrição das variáveis selecionadas para análise do impacto exercido pela variável 

de ocorrência de fusão ou aquisição resultantes de IDE nas métricas de rentabilidade (retorno 

sobre o ativo - ROA, retorno sobre o patrimônio líquido - ROE e valor econômico adicionado 

- EVA) são apresentadas na Figura 2.  A seleção das firmas para o estudo foi baseada nos 

índices de transnacionalidades divulgados pela Fundação Dom Cabral no Ranking das 

Transnacionais Brasileiras e na disponibilidade de dados econômicos e financeiros. Sendo 

assim, as firmas selecionadas para a análise foram: Marcopolo S.A., JBS S.A. e Metalfrio 

S.A.. Os dados necessários para a construção das variáveis utilizadas neste trabalho (ROA, 

ROE e EVA) foram obtidos a partir do banco de dados do Economática.  
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Variáveis Descrição 

Ocorrência do 

Investimento Direto 

Externo (IDE) 

Essa variável assumirá valor 0 (zero) para a não ocorrência de IDE e 1 (um) para a 

ocorrência. 

Retorno sobre o 

Patrimônio Líquido 

(ROE) 

Este índice é calculado pela relação existente entre o Lucro Líquido (LL), após o IR, 

e o Patrimônio Líquido (PL). Mede o retorno obtido sobre o investimento (ações 

preferenciais e ordinárias) dos proprietários da firma. Segundo Mahoney e Roberts 

(2004, p.17) o ROE pode ser obtido por meio da seguinte equação: 

ROEt = LLt/PLt-1 

Retorno sobre o Ativo 

Total (ROA) 

Este índice é calculado pela relação existente entre o Lucro Líquido (LL), após o IR, 

e o Ativo Total (AT). Esta taxa mede a eficiência global da administração na 

geração de lucros com seus ativos disponíveis. Segundo Mahoney e Roberts (2004, 

p.17), o ROA pode ser obtido por meio da seguinte equação: 

ROAt = LLt/ATt-1 

EVA (Valor Econômico 

Agregado) 

O EVA pode ser obtido a partir da relação existente entre o Lucro Líquido, 

Patrimônio Líquido e custo do capital próprio (Ke), conforme a seguinte equação 

(Kassai, Kassai, & Assaf Neto, 2002, p.33): 

EVA = Lucro Líquido – (Ke x Patrimônio Líquido)  

Figura 2: Descrição das variáveis utilizadas nas análises 

 

Para o cálculo dos índices, utilizou-se séries trimestrais compreendidas entre o 

primeiro trimestre de 2000 e o quarto trimestre de 2011 para a firma Marcopolo e entre o 

quarto trimestre de 2006 e o quarto trimestre de 2011 para as firmas JBS e Metalfrio. A 

definição do horizonte temporal de análise se deu em função da disponibilidade de dados em 

função das EMNs estudadas. Faz-se necessário ressaltar que a análise realizada é de curto 

prazo e, por isso, não houve definição de janelas para a verificação dos efeitos do IDE, uma 

vez que a impacto foi avaliado no momento em que ocorreu. As intervenções foram definidas 

de acordo com a ocorrência de IDE, conforme Figura 3. 

 
Figura 3: Operações de IDE nas firmas estudadas 
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4 ANÁLISE E DISCUSSÃO 

 

4.1 Modelos de Intervenção 

 

 Para mensurar os impactos do IDE na rentabilidade das firmas estudadas utilizou-se a 

análise de intervenção e para o tratamento e ajuste do dados utilizou-se o software Eviews 7.0.  

A Figura 4 apresenta o comportamento das séries de retorno sobre os ativos (ROA), retorno 

do patrimônio líquido (ROE) e valor econômico adicionado (EVA) para as firmas estudadas. 

Conforme os preceitos teóricos já abordados, podem estar presentes em uma série 

temporal os fatores tendência e sazonalidade. Entretanto, é necessária, a título de 

confirmação, uma análise espectral para detectar a presença de sazonalidade e a aplicação de 

testes para detectar a presença da tendência (Morettin & Toloi, 2006). 

 Sendo assim, procederam-se às estatísticas de teste para verificar a estacionariedade 

das séries de retorno, a saber: teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), proposto por Dickey 

e Fuller (1981) e o teste de Phillips-Perron (PP), desenvolvido por Phillips e Perron (1988). 

Esses testes são executados para verificar a existência de raiz unitária em modelos ARIMA e, 

consequentemente, observar a necessidade de se realizar a diferença na série estudada 

anteriormente ao ajuste do modelo. Pelo teste de Raiz Unitária, observou-se a presença do 

componente tendência em algumas das séries analisadas, são elas: retorno sobre o ativo 

(ROA) das firmas JBS e Marcopolo; retorno sobre o patrimônio líquido (ROE) da firma 

Marcopolo; valor econômico adicionado (EVA) das firmas JBS e Marcopolo. Assim sendo, 

para tornar a série estacionária, fez-se a primeira diferença (d=1) na série original.  

A decisão utilizada para escolha do melhor modelo foi feita considerando a análise dos 

resíduos (ruído branco), o critério de seleção de Critério de Informação de Akaike (AIC), o 

quadrado médio residual (QMR) e o teste de Box e Pierce. As intervenções consideradas 

correspondem à ocorrência de investimento direto externo e foram definidas com base na 

Figura 4. Admitiu-se, pela análise do comportamento gráfico da série, que a intervenção 

ocorreu de forma abrupta e temporária, sendo assim a variável dummy assume o valor 1 no 

momento em que a firma opta por um estratégia de IDE e assume valor zero nos momentos 

em que não aconteceram investimentos direto externo.  

 










T

T
X t

,0

,1
,1  

 

Ressalta-se que outros pontos também foram testados como possíveis intervenções na 

série, sendo retirados do modelo por não apresentarem significância. Além disso, considerou-

se na análise o efeito da intervenção ocorrendo de forma abrupta e contínua, porém esta 

também não se mostrou estatisticamente significativa. As estimativas dos parâmetros 

autorregressivos – de médias móveis e da variável de intervenção – são significantes, 

conforme resultados das Tabelas 1, 2 e 3. O teste de Box e Pierce aceita a hipótese nula de 

ruído branco, ou seja, da não presença de autocorrelação significativa nos resíduos. Na Figura 

5, são apresentadas as funções de autocorrelação e autocorrelação parcial após o ajuste dos 

modelos para as variáveis ROA, ROE e EVA para cada uma das firmas. 

Com relação à variável rentabilidade sobre o ativo (ROA), pode-se afirmar, a partir 

dos resultados apresentados pela Tabela 1, que a intervenção representada pelas estratégias de 

IDE foi significativa para todas as firmas estudadas. De maneira geral, observa-se que nem 

todas as operações representaram uma mudança no comportamento da série original ao ponto 

de tornarem-se uma intervenção. No caso das firmas JBS e Metalfrio, por exemplo, é possível 

afirmar que das seis estratégias de IDE realizadas pela Metalfrio, apenas três representaram, 

Não ocorrência 

de IDE 

Ocorrência de 

IDE 



 

 

Gabriel Rodrigo Gomes Pessanha, Juciara Nunes de Alcântara, Karim Marini Thomé 

__________________________________________________________________________ 

Contabilidade, Gestão e Governança - Brasília · v. 18 · n. 1 · p. 26-42 · jan./abr. 2015 

35 

 

significativamente, uma intervenção. Já no caso da JBS, das quatro operações de IDE 

analisadas, apenas uma apresentou significância estatística. 

 
Tabela 1: Estimativas dos parâmetros ARIMA e das intervenções para a variável ROA para cada uma das firmas. 

Variável ROA Estimativas Intervenções 

JBS ARIMA 

(0,0,2) 

q(1) q(2) Om(1) Del(1) 

-0,9039 -0,0798 -0,4892 -0,9727 

(0,0079) (0,0078) (0,0008) (0,0080) 

Marcopolo 

ARIMA 

(0,0,1) 

q(1) q(2) Om(1) Del(1) 

-0,00626 -0,98700 -0,01275 -0,94335 

(0,0000) (0,0000) (0,0005) (0,0054) 

Metalfrio 

ARIMA 

(0,1,2) 

q(1) q(2) Om(1) Del(1) Om(2) Del(2) Om(3) Del(3) 

0,31306 -0,3975 -0,4880 -0,4192 -0,6999 -0,4129 -0,1495 -0,1281 

(0,00121) (0,00164) (0,0069) (0,0091) (0,0055) (0,0022) (0,0001) (0,0004) 
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Figura 4: Séries originais do retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre patrimônio líquido (ROE) e valor econômico adicionado (EVA)para as firmas: (1) JBS, (2) 

Marcopolo e (3) Metalfrio. 
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Figura 5: Função de autocorrelação e autocorrelação parcial para as séries do ROA, ROE e EVA, após o ajuste dos modelos, para as firmas (1) JBS, (2) Marcopolo e (3) 

Metalfrio. 
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Com relação à variável rentabilidade do patrimônio líquido (ROE) e à variável valor 

econômico adicionado (EVA), os resultados não foram muito diferentes. Ressalta-se que em 

todos os modelos ajustados observou-se um relacionamento inverso entre as intervenções 

(estratégias de IDE) e a rentabilidade das firmas (ROA, ROE e EVA). Tal evento pode ser 

justificado pelas constatações e evidências empíricas encontradas em outras pesquisas que 

apontam que as operações de IDE não geram rentabilidade imediata, uma vez que o prazo de 

recuperação de capital e a rentabilidade do investimento são, na maioria dos casos, alcançados 

em um horizonte temporal superior ao curto prazo (Tabela 2 e 3). 

Pode-se afirmar que houve uma redução média na rentabilidade do ativo (ROA) da 

firma JBS de 0,4892 após a adoção da estratégia de investimento direto externo na aquisição 

da Tasman Group na Austrália, em 2008. A mesma aquisição gerou um impacto negativo da 

rentabilidade do patrimônio líquido (ROE) e no valor econômico adicionado (EVA) na ordem 

de 0,0376 e 0,0176, respectivamente.  

Com relação à firma Marcopolo, observou-se um comportamento semelhante. A 

aquisição da Volvo e consequente surgimento da Marcopolo South AfricaPty Ltda, em 2001, 

na África do Sul, gerou um impacto negativo em todas as métricas de rentabilidade. Em 

outras palavras, a transação gerou uma redução média no ROA, ROE e EVA na ordem de 

0,01275, 0,014733 e 0,56110, respectivamente. 

 
Tabela 2: Estimativas dos parâmetros ARIMA e das intervenções para a variável ROE para cada uma das firmas 

Variável ROE Estimativas Intervenções 

JBS ARIMA 

(0,0,2) 

q(1) q(2) Om(1) Del(1) 

-1,134 -0,9867 -0,0376 -0,1603 

(0,057) (0,034) (0,0068) (0,00282) 

Marcopolo 

ARIMA (0,0,1) 

q(1)  Om(1) Del(1) 

-0,93999  -0,01473 -0,93641 

(0,0000)  (0,0066) (0,0062) 

Metalfrio 

ARIMA (0,1,2) 

q(1) q(2) Om(1) Del(1) Om(2) Del(2) Om(3) Del(3) 

-0,5406 -0,9492 -0,298 -0,315 -0,48825 -0,9961 -0,127 -0,90395 

(0,0169) (0,0166) (0,019) (0,103) (0,074) (0,031) (0,034) (0,0108) 

 
Tabela 3: Estimativas dos parâmetros ARIMA e das intervenções para a variável EVA para cada uma das firmas  

Variável EVA Estimativas Intervenções 

JBS 

ARIMA (1,0,0) 

p(1) Om(1) Del(1) 

0,82447 -0,01768 -0,9056 

(0,0079) (0,0001) (0,0079) 

Marcopolo 

ARIMA (0,0,1) 

q(1) Om(1) Del(1) 

0,56663 -0,56110 -0,89041 

(0,0026) (0,0002) (0,004) 

Metalfrio 

ARIMA (0,1,1) 

Const. q(1) Om(1) Del(1) Om(2) Del(2) Om(3) Del(3) 

-0,1197 0,5545 -0,97283 -0,45835 -0,88650 -0,9176 -0,29931 -0,0676 

(0,0098) (0,1237) (0,008) (0,0071) (0,0007) (0,0098) (0,0245) (0,0127) 

 

Por último, os resultados encontrados para a firma Metalfrio demonstram que, das seis 

estratégias de IDE estudadas, três foram estatisticamente significativas para o modelo. É 

importante ressaltar que quando comparada com as demais firmas, as operações de IDE 

realizadas pela Metalfrio apresentaram uma maior intensidade no relacionamento inverso das 

intervenções com as métricas de rentabilidade. Tal constatação pode ser explicada pelo fato 

de que os investimentos analisados desta empresa ocorreram antes da crise econômica 

internacional, num contexto de intensa concorrência nos mercados internacionais, sendo mais 

difícil, portanto, o retorno dos investimentos realizados.  
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A primeira intervenção significativa se refere à aquisição da Senocak envolvendo os 

países Turquia, Ucrânia e Rússia, que gerou um impacto negativo na ordem de 0,4880, 

0,2981, 0,97283 nas métricas ROA, ROE e EVA, respectivamente. Situação semelhante foi a 

encontrada nas operações realizadas em 2007, referentes à aquisição da Refrigeración Nieto e 

da aquisição de 83,3% do capital social da Enerfreezer, ambas realizadas no México. As 

funções de autocorrelação e autocorrelação parcial após o ajuste para cada uma das séries são 

apresentadas na Figura 5. A significância dos parâmetros e a adoção da hipótese nula de ruído 

branco pelo teste de Box e Pierce dão indicativos de que as dinâmicas das séries estudadas 

estão sendo bem explicadas pelos coeficientes dos modelos ajustados. 

Estas reduções foram significativas e revelam que as EMNs brasileiras estudadas 

apresentam comportamento de rendimento negativamente associado ao IDE, ou seja, percebe-

se alinhamento dos resultados encontrados nos estudos de Gubbi et al. (2010) e Gaur et al. 

(2013), que também levam como objeto de análise EMNs de economias emergentes. 

Outro ponto que deve ser destacado é que, apesar dos consecutivos resultados 

negativos em rentabilidade decorrentes do IDE, as EMNs brasileiras mantêm-se de maneira 

sequencial realizando o IDE, o que colabora com os estudos de Gubbi et al. (2010) e Gaur et 

al. (2013) a respeito da expansão da firma em mercado internacional, pois esses estudos 

questionam a importância de fatores econômicos de curto prazo para determinação da 

expansão ou retração de EMNs advindas de econômicas emergentes. Na opinião dos autores, 

existem outras variáveis que refletem maior peso para a tomada da decisão na expansão. 

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

 Esse estudo teve como objetivo contribuir para a teoria da firma, abordando o empate 

que diz respeito a rentabilidade da firma que executa IDE utilizando o caso da expansão 

internacional de EMNs brasileiras, ainda não abordados. Para isso, foram mensurados e 

analisados, sob uma abordagem metodológica diferenciada, os impactos da adoção de 

investimento direto externo (IDE) nas métricas de rentabilidade (ROA, ROE e EVA) das 

firmas JBS S.A., Marcopolo S.A. e Metalfrio S.A.  

 Aplicaram-se os modelos da classe ARIMA, mais especificamente os modelos de 

intervenção, para verificar se a utilização do IDE representou uma intervenção capaz de 

modificar o comportamento das séries temporais de ROA, ROE e EVA. 

 A partir da aplicação da análise de intervenção por meio da utilização da metodologia 

Box-Jenkins foi possível observar um elevado grau de sensibilidade e refinamento ao 

possibilitar a identificação de mudanças não somente na estrutura, mas também no próprio 

comportamento da rentabilidade das EMNs estudadas. 

 Com base nos dados apresentados, é possível afirmar que as operações de IDE podem 

ser consideradas uma intervenção negativa nas métricas de rentabilidade para as EMNs 

estudadas, uma vez que os modelos foram significativos em todos os casos, ou seja, as 

operações de IDE foram capazes de alterar e/ou influenciar mudanças no comportamento das 

séries de rentabilidade das firmas JBS, Marcopolo e Metalfrio. Estudos recentes a respeito de 

firmas advindas de economias emergentes (Gaur et al., 2013; Gubbi et al., 2010) também 

mostram associação negativa, a curto prazo, entre IDE e rentabilidade. 

Nota-se, também, que a rentabilidade negativa, em curto prazo, não paralisou o avanço 

da expansão das EMNs brasileiras estudadas, isso revela que esse fator não é determinista 

para a tomada de decisão. A implicação gerencial que emerge dessa situação é que firmas 

brasileiras que pretendem realizar IDE devem estar preparadas para superar, em curto prazo, 

situações de redução de sua rentabilidade. Dentro da perspectiva de redução de rentabilidade 

em função da realização de IDE emergem dois questionamentos: o primeiro é a respeito do 
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nível de tolerância que a firma pode suportar a respeito do atributo negativo de sua 

rentabilidade, em outras palavras, é necessário saber até quanto a firma está disposta a reduzir 

sua rentabilidade para manter sua expansão internacional. O segundo questionamento é a 

respeito da identificação dos fatores que venham a justificar a não retração da firma que 

manifesta o IDE frente a redução de sua rentabilidade. 
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