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RESUMO

O estudo tem como principal objetivo mensurar e analisar 0s impactos das operagdes 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
intervencdo, para verificar se a utilizacdo do IDE representa uma intervencdo 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 possivel observar que as
operacdes de IDE apresentaram uma intervencao negativa nas métricas de rentabilidade para
as EMNs estudadas. Assim, constatou-se que as operacOes de IDE foram capazes de alterar
e/ou influenciar mudangas 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 expansdo internacional de firmas
brasileiras. O estudo é inovador por revelar o carater de estratégias intervencionistas de IDE
em métricas de lucratividade das empresas.

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

Significativa parcela dos estudos em negocios internacionais recai implicitamente na
discussdo do processo de internacionalizagdo da firma, ou seja, no “processo crescente de
envolvimento em mercado internacional” (Welch & Luostarinen, 1986, p.36), como um
resultado da expanséo/crescimento internacional da firma (Nachum & Song, 2011; Pitelis &
Verbeke, 2007; Tan, 2009). Chang e Rhee (2011) mostram que firmas optam pela ado¢édo 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 paises estrangeiros com a intencdo de se fortalecer em
determinada area de producéo ou mercado. De acordo com Dunning e Lundan (2008), firmas
multinacionais investem na producdo estrangeira basicamente por trés motivos: para obter
matéria-prima, para adquirir produtos manufaturados que serdo usados em suas firmas no pais
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 atraidas por setores produtores de
bens e/ou servicos de maior valor agregado e por firmas com altos indices de rentabilidade.

Dentro dessa tematica, € notada significativa atencdo dos pesquisadores a origem e
direcdo do IDE. Esse fato se deve ao surgimento dos paises que vém a ser economias
emergentes, que anteriormente eram destino de IDE de paises desenvolvidos, agora estavam
originando o investimento e o que mais chama atencdo é que passavam a ndo apenas investir
em outros paises emergentes, mas tambeém 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 Holtbiigge e Kreppeli (2012).

E notado, com base em Thomé e Vieira (2012) e Oliveira e Borini (2012), que o
Brasil, como um pais de economia emergente, também se apresenta em franco
desenvolvimento de empresas multinacionais (EMNSs). Contudo, hd 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 investigacdo e consenso na
literatura. Desse modo, o presente trabalho visa contribuir para a discussdo de IDE
investigando a seguinte questdo: Quais sdo os efeitos das modalidades de IDE sobre a
rentabilidade das firmas brasileiras investidoras no momento da entrada no pais estrangeiro?

Com isso, o trabalho busca contribuir para o entendimento dos efeitos dessas
operacdes sobre a rentabilidade das EMNs brasileiras, sendo estes resultados relevantes tanto
para a academia, como também para a sociedade e para os formuladores de politicas publicas,
uma vez que oferece uma analise estratégica de qual modalidade pode gerar maior
rentabilidade para as EMNs brasileiras.

Além desta secdo, o trabalho se encontra dividido em outras quatro se¢fes contendo,
respectivamente, as teorias norteadoras da pesquisa, 0s processos metodoldgicos, 0S
resultados e discussdes e as consideracdes finais.
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2  TEORIA DO CRESCIMENTO DA FIRMA E O INVESTIMENTO DIRETO
EXTERNO (IDE)

Na abordagem neocléssica, onde o propdsito central das firmas era a maximizacao do
lucro por meio da alocacao eficiente de recursos produtivos, o crescimento estava atrelado ao
alcance de um tamanho 6timo, onde a firma alcanca um nivel ideal de producdo que a leva ao
méaximo de lucro sem que haja aumento de seus custos. O tamanho étimo exigia da firma uma
estreita combinagé@o entre economias de escala de larga produgéo e custos de coordenagéo.
Além disso, ndo haveria motivos para continuar a expansao da firma se seu tamanho 6timo
fosse alcangado (Pitelis, 2004). De acordo com Pitelis (2004) e Pitelis e Teece (2009) esta é
uma Gtica tida como em desuso.

Embora ndo se encontre na literatura de teoria econdmica uma teoria geral de
crescimento da firma totalmente consolidada, percebe-se um movimento de diversos
pesquisadores na defesa do surgido desta corrente tedrica a partir de lacunas observadas na
teoria econdmica neoclassica 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 organica ou interna e a forma via aquisicao.

O crescimento organico se refere ao crescimento da firma obtido por meio do
aproveitamento dos recursos internos para a criacdo de novas oportunidades. Penrose (1959),
ao empreender uma analise do crescimento das firmas na década de 50, ansiava investigar a
existéncia de fatores inerentes a natureza das firmas que ora proporcionavam seu crescimento
e ora limitava seu ritmo.

Entende-se, assim, que as firmas sdo compostas por um conjunto de recursos
idiossincréaticos, que desempenham importante papel na geracdo e manutencdo de vantagem
competitiva, desde que esses sejam raros, valiosos e de dificil imitacdo (Barney, 1991).

Na visdo de Penrose (1959), a dindmica do crescimento da firma é guiada por um
processo de experiéncia e aprendizagem do gestor na execucdo de suas tarefas dentro de suas
rotinas, levando-o a um excedente gerencial que permite a criacdo de novas oportunidades.
Esse fato também ¢é notado por Tan (2009), que analisou estratégias de expansdo
operacionalizadas em modos de entrada e o crescimento posterior de subsidiarias de EMNS.
Assim, conforme as autoras comentam, em ensaio tedrico (Penrose, 1959) e em ensaio
empirico (Tan, 2009), a firma consegue se expandir mediante o aproveitamento de recursos
gerenciais excedentes, os quais possibilitam a criacdo de oportunidades que geram novos
recursos. Dessa forma, o crescimento da firma exige habilidades gerenciais, sendo que a falta
ou auséncia destas habilidades se constituem em uma séria limitagdo ao crescimento.

A outra forma de crescimento da firma definido por Penrose (1959) é a expansdo via
aquisicdo, que permite a obtencdo de novos servicos e conhecimentos produtivos necessarios
para o estabelecimento da firma em um novo campo de atuacdo. O crescimento via aquisicao
de outros negocios é o meio mais efetivo e rapido para a firma adquirir novas habilidades,
capacidade de producdo ou recursos gerenciais (Chang & Rhee, 2009), isso porque
proporciona a firma um rompimento com as combinagfes de recursos, caminhos de acgéo, e
maneiras de pensar, indicados pela aprendizagem exploratéria (McKelvie & Wiklund, 2010).
Além disso, a aquisigdo 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 hibrida, que possui uma configuragdo entre as
duas formas classicas de Penrose (1959). Essa forma se baseia nos principios da teoria dos
custos de transacdo, como revela Rugman e Verbeke (2003), combinando elementos da forma
organica e aquisicao.
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Essa nova forma de crescimento corrobora os estudos de Chandler (1990) e revela o
aumento do nimero de transacOes internas por meio de economias de escala e escopo, que
estdo intrinsecamente relacionados a reducdo dos custos de transacdo (Rugman & Verbeke,
2003).

Para McKelvie e Wiklund (2010), a forma hibrida consiste em relacionamentos
contratuais que vinculam atores externos a firma, a0 mesmo tempo em que esta mantém certo
controle sobre como os ativos que devem ser usados, podendo assumir inimeras formas como
as franquias, os licenciamentos, as joint venture/aliancgas 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 limitacdes dessa teoria na explicacao
do fendmeno da internacionalizacdo (Kay, 2005; Pitelis e Verbeke, 2007). Apesar desse
trabalho nédo ter como objetivo discutir a aplicabilidade entre as teorias, entende-se aqui o IDE
como uma ferramenta que impulsiona alguma das trés formas de crescimento internacional da
firma.

Entende-se com base, em Wang et al. (2012) e Holtblgge e Kreppel (2012), que o IDE
representa os fluxos internacionais de capitais com os quais uma firma estabelecida em um
pais cria ou expande uma subsidiaria em outro pais/regido geografica. Ele € normalmente
associado a EMNs que possuem posse ou controle de atividades em dois ou mais paises. Uma
caracteristica peculiar do IDE é que envolve ndo somente a transferéncia de recursos, mas
também a aquisicéo de controle de propriedade (Krugman, 2005).

De forma mais ampla, existem trés agentes contexto do IDE. O primeiro é o pais de
onde se tem a origem do capital. O segundo agente é o investidor externo. O terceiro é o pais
receptor, o qual poderd promover o IDE, a fim de obter acesso a tecnologia avangada, a novas
técnicas de gestdo, ao aumento do nivel de emprego e a competicdo em mercados (Krugman,
2005).

Wang et al. (2012) e Holtbugge e Kreppel (2012) deixam a entender que as discussdes
referentes ao IDE sdo, quase que em sua totalidade, feitas como se o IDE consistisse
inteiramente de investimentos relacionados as atividades de EMN. Todavia, existem aspectos
relacionados as atividades de EMNs que ndo estdo incluidos na definicdo de IDE (Thomé &
Vieira, 2012), assim como conceituacgdes existentes sobre o IDE incluem transacGes que nédo
envolvem EMNs (Cavallari & D’Addona, 2013). Entende-se, desse modo, uma extensa gama
de possiveis interacBes académicas com o tema da IDE. Esta gama acaba por causar
mudancas na definicdo do IDE, bem como na forma de mensura-lo.

A definicdo mais utilizada de IDE é a apresentada pela Organizacdo de Cooperacéo e
Desenvolvimento Econémico (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 ndo a sua. O interesse
permanente implica na existéncia de uma relagéo de longo prazo entre o investidor direto por
meio do empreendimento e um significante grau de influéncia no gerenciamento do
empreendimento (OECD, 2008).

A busca pelo crescimento internacional da firma via IDE acaba sendo impulsionada,
em grande parte, pela intencdo de também crescer o desempenho da mesma (Nachum &
Song, 2011). Essa possivel ligacdo entre a rentabilidade da EMN em fungdo do IDE realizado
pela firma tem chamado a atencdo de pesquisadores e revelado alguns resultados
contraditérios, por exemplo: Chang e Rhee (2011) encontraram significancia positiva no
desempenho econdmico de firmas estadunidenses causada pelo crescimento via IDE. Ja
Gubbi, Aulakh, Ray, Sarkar e Chittoor (2010) e Gaur, Malhotra e Zhu (2013) n&o encontram
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significancia, ou até mesmo encontram significancia 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 discussdo da expansao internacional da
firma em duas esferas: i) abordagem do empate no que diz respeito a rentabilidade da firma
que executa IDE e ii) buscar evidéncias da realidade de firmas brasileiras que inserem-se em
ambiente internacional.

3 METODOLOGIA
3.1 Analise de Intervencao

E comum que as séries temporais, especificamente as séries relativas a variaveis
econbmicas, sejam afetadas por eventos de carater exdgeno, como alteracdes em planos
econdmicos, variagoes setoriais e de cambio, entre outros. Tais eventos se manifestam a partir
de mudancas no nivel ou na inclinacdo da série em um determinado instante do tempo.
Geralmente, isso ocorre devido a algum acontecimento conhecido. Tal ocorréncia pode
manifestar-se por um intervalo de tempo subsequente e afeta a série em estudo,
temporariamente ou permanentemente.

O termo intervencao foi introduzido por Glass (1972), baseado em Box e Tiao (1965),
que ja utilizava esses métodos, mas ndo com o termo intervencdo. Segundo Jenkins (1979), os
métodos de analise de intervencdo representam generalizacdes de métodos utilizados para
andlise de dados, usualmente ndo expressos na forma de séries temporais, aos quais 0s
estatisticos referem-se pelo titulo geral de Delineamento e Analise de Experimentos. Apesar
de 0 modelo parecer simples, ele descreve um grande nimero de efeitos simultaneamente.

Em muitos casos, o fator intervencdo pode ser obscurecido por trés fatores basicos: a
tendéncia, a sazonalidade e o erro aleatdrio, os quais conduzem o pesquisador a falsas
conclus@es, pois a ocorréncia de uma inclinacdo ou mudanca de nivel na série pode ndo ser
necessariamente uma intervencdo, podendo ser uma tendéncia (Borgatto & Safadi, 2000).

Geralmente, os maiores efeitos causados pelas intervencbes estdo relacionados a
mudanca no nivel, na direcdo ou na inclinacdo da série. O modelo proposto para a analise de
intervencdo é calculado pela expressao:

Em que:
Y, é a variavel-resposta do modelo;
k € o nimero de intervencgdes da série;
vi(B) é o valor da funcéo de transferéncia;
Xi+ & a variavel binaria;
n¢€ o ruido do modelo, representado por um modelo ARIMA.

As diferentes func6es de transferéncia v(B) da funcdo apresentada sdo apresentadas na
Figura 1. Existem dois tipos de estruturas basicas de analise de intervencdo: Pulse (Pf) e

Step(StT ) A intervencdo do tipo Pulse corresponde a uma varidvel dummy, que assume valor
1 no momento da ocorréncia do evento e 0 nos momentos em que o evento ndo ocorreu, ou
seja, Iy = (RT ), onde (RT) =1, parat=Te (RT) = 0, para t # T, enquanto a variavel Step
possui valor igual a 0 antes da ocorréncia do evento e valor igual a 1 posteriormente a ele,
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ficando sua representacdo matematica assim caracterizada: I; :(StT ) onde (StT ) =0, parat<T
e (S:) =1,parat>T.

B _ [ Le=T _fLa=T
il X 11, e=7T %3, |Le=T
ml:l ‘mﬁl ml:l

S " =
al) (=)
_ =B
1—&3
o
[& | =<1 <
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1—FB T ()

Figura 1: Estrutura da fungdo de transferéncia.
Fonte: Morettin e Toloi (2006)

Basicamente, a construcdo de modelos de intervengdo consiste em acrescentar aos
modelos ARIMA os efeitos de variaveis exdgenas, por meio de uma funcdo de transferéncia.
Nesse caso, se for observada a ocorréncia de um evento independente do fendmeno que
originou a série temporal que possa influenciar o comportamento da série, sugere-se a
utilizacdo de uma modelo com intervencéo a fim de se captar os efeitos causados.

3.1.1 Modelos ARIMA

De maneira geral, toda série temporal, {Y,t=1:n} pode ser decomposta na soma Y; =
T: + St + a;,, em que a tendéncia (T;) pode ser entendida como um aumento ou diminuicédo
gradual das observacdes ao longo de um periodo; a sazonalidade (S;) mostra flutuacGes
ocorridas em periodos (menores que um ano), podendo ser mensal, trimestral, diaria, etc. e a
componente aleatoria ou erro (a;) mostra as oscilagfes aleatorias irregulares. A suposicao
usual € que a; seja uma série puramente aleatdéria ou ruido branco independente, com média
zero e variancia constante.

O modelo ARIMA (Autorregressivo e de Médias Moveis) é um caso geral dos
modelos propostos por Box e Jenkins (1976), o qual é apropriado para descrever séries nao
estacionarias, ou seja, séries que ndo possuem média constante no periodo de analise, nas
quais 0s parametros quase sempre sdo pequenos. Na préatica, geralmente as series encontradas
apresentam tendéncia e (ou) sazonalidade.

Os modelos autorregressivos (AR) foram desenvolvidos por Yule em 1926, enquanto
gue os modelos de médias méveis (MA) foram desenvolvidos por volta de 1937. Em 1970,
Box e Jenkins desenvolveram uma metodologia para modelos de previsdo que € largamente
utilizada. Essa metodologia consiste em ajustar modelos autorregressivos integrados de
médias madveis, ARIMA, a um conjunto de dados.

Com relacéo aos modelos autorregressivos (AR), admite-se que sejam Zt =Z, — u 0S
desvios em relagdo a . ENtdo, Zi=¢Zi1+¢Zio+...+¢,Ztp+a, € 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 observagdes anteriores da série mais um termo aleatorio.

Definindo-se o operador autorregressivo de ordem p por: ¢(B) =1-¢B—...—¢ B°em que

BPZ; = Z., é 0 operador de retardo. Pode-se escrever, #(B)Z: = a,; em que a, é residuo (ou
ruido).

Com relacdo aos modelos de médias moveis (MA) admite-se um processo
Z, =a,—0a_,-0,3_,—...—0,a_, eM que a série é vista como uma soma ponderada de q

observagOes anteriores do ruido, a,, € chamado processo de médias mdveis de ordem g,
denotado por MA(q). Definindo-se o operador de médias moveis e ordem ¢ por:
0(B)=1-6,B-0,B* —...—0,B" pode-se escrever Z =6(B)a,.

J& 0 modelo misto autorregressivo e de médias mdveis (ARMA) inclui-se tanto termos
autorregressivos como termos de médias mdéveis, sendo denotado por ARMA (p,q):
Zi=¢ 71 +...+¢p2t—p +a,-60a,—-...—6,a_, Ou $(B)Z: = 6(B)a,.

Para os modelos autorregressivos integrados de médias mdveis (ARIMA), se
W, = A"Z, for estacionaria, pode-se representar W, por um modelo ARMA (p,q), ou seja,

¢(B)Zt =6(B)a,. Se W, for uma diferenca de Z, entdo Z; € uma integral de W,, dai afirma-se
que Z; segue um modelo autorregressivo, integrado, de médias mdveis, ou modelo ARIMA,
#(B)A" Z; = O(B)a, de ordem (p,d,q).

3.1.2 Operacionalizacéo das variaveis e dados

A descricdo das variveis selecionadas para anélise do impacto exercido pela variavel
de ocorréncia de fusdo ou aquisicao resultantes de IDE nas métricas de rentabilidade (retorno
sobre o ativo - ROA, retorno sobre o patriménio liquido - ROE e valor econémico adicionado
- EVA) sdo apresentadas na Figura 2. A selecdo das firmas para o estudo foi baseada nos
indices de transnacionalidades divulgados pela Fundacdo Dom Cabral no Ranking das
Transnacionais Brasileiras e na disponibilidade de dados econémicos e financeiros. Sendo
assim, as firmas selecionadas para a analise foram: Marcopolo S.A., JBS S.A. e Metalfrio
S.A.. Os dados necessarios para a construcdo das varidveis utilizadas neste trabalho (ROA,
ROE e EVA) foram obtidos a partir do banco de dados do Economética.
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Variaveis

Descricdo

Ocorréncia do

Essa variavel assumira valor 0 (zero) para a ndo ocorréncia de IDE e 1 (um) para a

Investimento Direto | ocorréncia.

Externo (IDE)

Retorno sobre 0 | Este indice é calculado pela relagéo existente entre o Lucro Liquido (LL), ap6s o IR,
Patrimdnio Liquido | e o Patriménio Liquido (PL). Mede o retorno obtido sobre o investimento (acfes
(ROE) preferenciais e ordinarias) dos proprietarios da firma. Segundo Mahoney e Roberts

(2004, p.17) o ROE pode ser obtido por meio da seguinte equacéo:
ROE; = LL/PLy,

Retorno sobre o Ativo
Total (ROA)

Este indice é calculado pela relacdo existente entre o Lucro Liquido (LL), apés o IR,
e 0 Ativo Total (AT). Esta taxa mede a eficiéncia global da administracdo na
geracao de lucros com seus ativos disponiveis. Segundo Mahoney e Roberts (2004,
p.17), o ROA pode ser obtido por meio da seguinte equacéo:

ROA; = LLJ/AT,

EVA (Valor Econdmico
Agregado)

O EVA pode ser obtido a partir da relagdo existente entre o Lucro Liquido,
Patrimdnio Liquido e custo do capital proprio (Ke), conforme a seguinte equagéo
(Kassai, Kassai, & Assaf Neto, 2002, p.33):

EVA = Lucro Liquido — (Ke x Patriménio Liquido)

Figura 2: Descricdo das variaveis utilizadas nas analises

Para o célculo dos indices, 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
defini¢do do horizonte temporal de anélise se deu em funcédo da disponibilidade de dados em
funcdo das EMNs estudadas. Faz-se necessario ressaltar que a andlise realizada é de curto
prazo e, por isso, ndo houve definicdo de janelas para a verificacdo dos efeitos do IDE, uma
vez que a impacto foi avaliado no momento em que ocorreu. As interveng@es foram definidas
de acordo com a ocorréncia de IDE, conforme Figura 3.

Firma Paises Modo de entrada Ano
EUA Aquisi¢ao da Swift Foods company Jun/07
Australia Aquisicao da Tasman Group mar/08
JBS
Italia Aquisi¢ao da Inalca dez/08
Meéxico/PortoRico Aquisicao de 64% Pilgrim's Pride Corporation set/09
Turquia Joint Venture com OzLider fev/06
Russia/Dinamarca Aquisi¢ao Caravell/Derby Jul/06
EUA Aquisicao da Coldmotion dez/06
Metalfrio
Aquisicao da Refrigeracion Nieto abr/07
Meéxico — - -

Aquisi¢ao de 83,3%0 do total capital social da o
- s ago/07

Enerfreezer no Meéxico =
Turquia/Ucrania/Russia | Aquisicao da Senocak mar/08
Africa d 1 Aquisicao da Volvo, surgimento da Marcopolo o1

Africa do su .. nov/
£ South AfricaPty Ltd
Marcopolo

Coloémbia Joint Venture com a Superbus out/01

Figura 3: Operaces de IDE nas firmas estudadas
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4 ANALISE E DISCUSSAO
4.1 Modelos de Intervencao

Para mensurar os impactos do IDE na rentabilidade das firmas estudadas utilizou-se a
andlise de intervencdo e para o tratamento e ajuste do dados utilizou-se o software Eviews 7.0.
A Figura 4 apresenta 0 comportamento das séries de retorno sobre os ativos (ROA), retorno
do patriménio liquido (ROE) e valor econémico adicionado (EVA) para as firmas estudadas.

Conforme os preceitos teoricos ja abordados, podem estar presentes em uma série
temporal os fatores tendéncia e sazonalidade. Entretanto, é necessaria, a titulo de
confirmacdo, uma andlise espectral para detectar a presenca de sazonalidade e a aplicacéo de
testes para detectar a presenca da tendéncia (Morettin & Toloi, 2006).

Sendo assim, procederam-se as estatisticas 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 sdo executados para verificar a existéncia de raiz unitaria em modelos ARIMA e,
consequentemente, observar a necessidade de se realizar a diferenca na série estudada
anteriormente ao ajuste do modelo. Pelo teste de Raiz Unitaria, observou-se a presenca do
componente tendéncia em algumas das séries analisadas, sdo elas: retorno sobre o ativo
(ROA) das firmas JBS e Marcopolo; retorno sobre o patriménio liquido (ROE) da firma
Marcopolo; valor econdmico adicionado (EVA) das firmas JBS e Marcopolo. Assim sendo,
para tornar a série estacionaria, fez-se a primeira diferenca (d=1) na série original.

A decisdo utilizada para escolha do melhor modelo foi feita considerando a analise dos
residuos (ruido branco), o critério de selecdo de Critério de Informacdo de Akaike (AIC), o
qguadrado meédio residual (QMR) e o teste de Box e Pierce. As intervencdes consideradas
correspondem a ocorréncia de investimento direto externo e foram definidas com base na
Figura 4. Admitiu-se, pela analise do comportamento gréafico da série, que a intervencdo
ocorreu de forma abrupta e temporaria, sendo assim a variavel dummy assume o valor 1 no
momento em que a firma opta por um estratégia de IDE e assume valor zero nos momentos
em gue ndo aconteceram investimentos direto externo.

{1,: T= Ocorréncia  de
1t =

0,=T=# Nio ocorréncia

Ressalta-se que outros pontos também foram testados como possiveis intervengdes na
série, sendo retirados do modelo por ndo apresentarem significancia. Além disso, considerou-
se na analise o efeito da intervencdo ocorrendo de forma abrupta e continua, porém esta
também ndo se mostrou estatisticamente significativa. As estimativas dos parametros
autorregressivos — de médias moveis e da variavel de intervengdo — sdo significantes,
conforme resultados das Tabelas 1, 2 e 3. O teste de Box e Pierce aceita a hipotese nula de
ruido branco, ou seja, da ndo presenca de autocorrelacéo significativa nos residuos. Na Figura
5, sdo apresentadas as funcbes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial apos o ajuste dos
modelos para as variaveis ROA, ROE e EVA para cada uma das firmas.

Com relagéo a varidvel rentabilidade sobre o ativo (ROA), pode-se afirmar, a partir
dos resultados apresentados pela Tabela 1, que a intervencao representada pelas estratégias de
IDE foi significativa para todas as firmas estudadas. De maneira geral, observa-se que nem
todas as operagdes representaram uma mudanca no comportamento da série original ao ponto
de tornarem-se uma intervengdo. No caso das firmas JBS e Metalfrio, por exemplo, é possivel
afirmar que das seis estratégias de IDE realizadas pela Metalfrio, apenas trés representaram,
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significativamente, uma intervencdo. J& no caso da JBS, das quatro operacdes de IDE
analisadas, apenas uma apresentou significancia estatistica.

Tabela 1: Estimativas dos parametros ARIMA e das intervencgdes para a variavel ROA para cada uma das firmas.

Variavel ROA  Estimativas Intervencdes
JBS ARIMA q(1) q(2) Oom(1) Del(1)
(0,0,2) -0,9039 -0,0798  -0,4892 -0,9727
(0,0079) (0,0078)  (0,0008) (0,0080)
Marcopolo q(1) q(2) Oom(1) Del(1)
ARIMA -0,00626 -0,98700 -0,01275 -0,94335
(0,0,1) (0,0000)  (0,0000)  (0,0005) (0,0054)
Metalfrio q(1) q(2) Om(1) Del(1) Oom(2) Del(2) Om(3) Del(3)
ARIMA 0,31306 -0,3975 -0,4880 -0,4192 -0,6999 -0,4129 -0,1495 -0,1281
0,1,2) (0,00121)  (0,00164) (0,0069) (0,0091) (0,0055) (0,0022) (0,0001) (0,0004)
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ROA

ROE

EVA

JBS

Marcopolo

Ml talfrin

Figura 4: Séries originais do retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre patriménio liquido (ROE) e valor econdmico adicionado (EVA)para as firmas: (1) JBS, (2)

Marcopolo e (3) Metalfrio.
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Figura 5: Funcdo de autocorrelagdo e autocorrelacdo parcial para as séries do ROA, ROE e EVA, ap6s o ajuste dos modelos, para as firmas (1) JBS, (2) Marcopolo e (3)

Metalfrio.
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Com relacdo a variavel rentabilidade do patriménio liquido (ROE) e a variavel valor
econémico adicionado (EVA), os resultados ndo foram muito diferentes. Ressalta-se que em
todos 0s modelos ajustados observou-se um relacionamento inverso entre as intervencdes
(estratégias de IDE) e a rentabilidade das firmas (ROA, ROE e EVA). Tal evento pode ser
justificado pelas constatacdes e evidéncias empiricas encontradas em outras pesquisas que
apontam que as operacgdes de IDE ndo geram rentabilidade imediata, uma vez que o prazo de
recuperacdo de capital e a rentabilidade do investimento sdo, na maioria dos casos, alcangados
em um horizonte temporal superior ao curto prazo (Tabela 2 e 3).

Pode-se afirmar que houve uma reducdo media na rentabilidade do ativo (ROA) da
firma JBS de 0,4892 apds a adocdo da estratégia de investimento direto externo na aquisigdo
da Tasman Group na Australia, em 2008. A mesma aquisi¢do gerou um impacto negativo da
rentabilidade do patriménio liquido (ROE) e no valor econémico adicionado (EVA) na ordem
de 0,0376 e 0,0176, respectivamente.

Com relacdo a firma Marcopolo, observou-se um comportamento semelhante. A
aquisicdo da Volvo e consequente surgimento da Marcopolo South AfricaPty Ltda, em 2001,
na Africa do Sul, gerou um impacto negativo em todas as métricas de rentabilidade. Em
outras palavras, a transacao gerou uma reducdo média no ROA, ROE e EVA na ordem de
0,01275, 0,014733 e 0,56110, respectivamente.

Tabela 2: Estimativas dos par@metros ARIMA e das intervencdes para a varidvel ROE para cada uma das firmas

Variavel ROE Estimativas Intervencoes
JBS ARIMA (q(1) q(2) Om(1) Del(1)
(0,0,2) -1,134 -0,9867 -0,0376 -0,1603
(0,057) (0,034) (0,0068) (0,00282)
Marcopolo q(1) Oom(1) Del(1)
ARIMA (0,0,1)  -0,93999 -0,01473 -0,93641
(0,0000) (0,0066) (0,0062)
Metalfrio q(1) q(2) Om(1) Del(1) Oom(2) Del(2) Oom(3) Del(3)

ARIMA (0,1,2) -0,5406  -0,9492  -0298 -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 pardmetros ARIMA e das intervengdes para a varidvel EVA para cada uma das firmas

Varidvel EVA  Estimativas Intervencdes
JBS p(1) Om(1) Del(1)
ARIMA (1,0,0) 0,82447 -0,01768 -0,9056
(0,0079) (0,0001) (0,0079)
Marcopolo q(1) Oom(1) Del(1)
ARIMA (0,0,1) 0,56663 -0,56110 -0,89041
(0,0026) (0,0002) (0,004)
Metalfrio Const. q(1) Om(1) Del(1) Oom(2) Del(2) Oom(3) Del(3)

ARIMA (0,1,1) -0,1197 05545 -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 altimo, os resultados encontrados para a firma Metalfrio demonstram que, das seis
estratégias de IDE estudadas, trés foram estatisticamente significativas para o modelo. E
importante ressaltar que quando comparada com as demais firmas, as operacdes de IDE
realizadas pela Metalfrio apresentaram uma maior intensidade no relacionamento inverso das
intervencdes com as métricas de rentabilidade. Tal constatacdo pode ser explicada pelo fato
de que os investimentos analisados desta empresa ocorreram antes da crise econdmica
internacional, num contexto de intensa concorréncia nos mercados internacionais, sendo mais
dificil, portanto, o retorno dos investimentos realizados.
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A primeira intervencdo significativa se refere a aquisicdo da Senocak envolvendo o0s
paises Turquia, Ucrania e RUssia, que gerou um impacto negativo na ordem de 0,4880,
0,2981, 0,97283 nas meétricas ROA, ROE e EVA, respectivamente. Situacdo semelhante foi a
encontrada nas operacdes realizadas em 2007, referentes & aquisi¢do da Refrigeracion Nieto e
da aquisicdo de 83,3% do capital social da Enerfreezer, ambas realizadas no México. As
fungdes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial apds o ajuste para cada uma das séries sdo
apresentadas na Figura 5. A significancia dos parametros e a adocao da hipotese nula de ruido
branco pelo teste de Box e Pierce ddo indicativos de que as dindmicas das séries estudadas
estdo sendo bem explicadas pelos coeficientes dos modelos ajustados.

Estas redugdes foram significativas e revelam que as EMNSs 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 analise 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 mantém-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 expansdo da firma em mercado internacional, pois esses estudos
questionam a importancia de fatores econdémicos de curto prazo para determinacdo da
expansdo ou retracdo de EMNSs advindas de econdmicas emergentes. Na opinido dos autores,
existem outras variaveis que refletem maior peso para a tomada da decisdo na expansao.

5 CONSIDERACOES 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 expansdo
internacional de EMNs brasileiras, ainda ndo abordados. Para isso, foram mensurados e
analisados, sob uma abordagem metodoldgica diferenciada, os impactos da adocdo 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 0os modelos da classe ARIMA, mais especificamente os modelos de
intervencdo, para verificar se a utilizacdo do IDE representou uma intervencdo capaz de
modificar o comportamento das séries temporais de ROA, ROE e EVA.

A partir da aplicacdo da andlise de intervencdo por meio da utilizacdo da metodologia
Box-Jenkins foi possivel observar um elevado grau de sensibilidade e refinamento ao
possibilitar a identificacdo de mudancas ndo somente na estrutura, mas também no préprio
comportamento da rentabilidade das EMNs estudadas.

Com base nos dados apresentados, é possivel afirmar que as operacGes de IDE podem
ser consideradas uma intervencdo negativa nas métricas de rentabilidade para as EMNSs
estudadas, uma vez que os modelos foram significativos em todos os casos, ou seja, as
operacdes de IDE foram capazes de alterar e/ou influenciar mudangas 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 associacao negativa, a curto prazo, entre IDE e rentabilidade.

Nota-se, também, que a rentabilidade negativa, em curto prazo, ndo paralisou 0 avango
da expansdo das EMNs brasileiras estudadas, isso revela que esse fator ndo é determinista
para a tomada de decisdo. A implicacdo gerencial que emerge dessa situagdo é que firmas
brasileiras que pretendem realizar IDE devem estar preparadas para superar, em curto prazo,
situacOes de reducéo de sua rentabilidade. Dentro da perspectiva de reducéo de rentabilidade
em funcéo da realizacdo de IDE emergem dois questionamentos: 0 primeiro € a respeito do
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nivel de tolerancia que a firma pode suportar a respeito do atributo negativo de sua
rentabilidade, em outras palavras, é necessario saber até quanto a firma esta disposta a reduzir
sua rentabilidade para manter sua expansao internacional. O segundo questionamento € a
respeito da identificacdo dos fatores que venham a justificar a ndo retracdo da firma que
manifesta o IDE frente a reducdo de sua rentabilidade.
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