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A  INFLUÊNCIA  DOS  INVESTIMENTOS  DIRETOS  EXTERNOS  (IDE)  NA 
RENTABILIDADE  E  NO  RISCO:  UMA   APLICAÇÃO  DOS  MODELOS  DE 

SÉRIES  TEMPORAIS,  NO  PERÍODO  DE  2000  A  2012,
NUMA  EMPRESA DO  SETOR  ALIMENTÍCIO

RESUMO
Objetivou-se, neste estudo, mensurar e avaliar os impactos da adoção de estratégias de investimento direto externo (IDE), nas métricas 
de rentabilidade (ROA, ROE e EVA) e risco (volatilidade) da empresa JBS S.A.. Inicialmente, aplicou-se a metodologia de análise 
de intervenção para estudar o comportamento das métricas de rentabilidade mediante a adoção de estratégias de investimentos 
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ABSTRACT

: Investimento direto externo (IDE), rentabilidade, risco, séries temporais.

1 INTRODUÇÃO

O Investimento Direto no Exterior (IDE) 

da década de 80, principalmente devido à abertura 

comércio internacional de diversos países de economias 
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empresas multinacionais de países desenvolvidos devido 

1994; ZHAO; LIU, L.; ZHAO, 2010).
A partir de meados da década de 90, o cenário 

investimentos substanciais no mercado internacional, 

KREPPEL, 2012). Assim, o investimento direto de 
países emergentes passa a assumir um importante 

, 2010).

país dentre os BRICS a investir capital no exterior desde 

grupo até a década de 80. Entretanto, os investimentos 
diretos nacionais no exterior se tornaram mais evidentes 

DAS NAÇÕES UNIDAS PARA O COMÉRCIO E O 
 -

Entre as empresas transnacionais brasileiras, a 
empresa JBS iniciou suas atividades na década de 50, 
é atualmente considerada como a maior multinacional 
brasileira, segundo o Ranking das Transnacionais 

Brasileiras de 2012 

possuindo 77,4% de suas vendas, 39,8% de seus ativos e 

Sua expansão internacional começou através 

JBS possui unidades na Argentina, Estados Unidos, Itália, 
Austrália, Uruguai, México e Rússia, atuando nas áreas de 
alimentos, couro, biodiesel, colágeno e latas.

a redução do risco é coerente com o comportamento de 

se lançam em operações internacionais para gerenciarem 

estratégia de investimento e crescimento, o IDE pode 

investimento demandado. Poucas evidências empíricas 

JBS, como maior transnacional brasileira. Para atingir o 

de intervenção (modelos da classe ARMA) para avaliar 
o impacto das estratégias de IDE na rentabilidade da 

2 REFERENCIAL TEÓRICO

de investimento direto externo (IDE) globais em 2006, 

ano de 2000.
O crescimento de IDE, em 2006, ocorreu em 3 

grupos de economias: países desenvolvidos, países em 
desenvolvimento e economias em transição do Sudeste 
Europeu e da Comunidade de Estados Independentes. 

em desenvolvimento e para economias em transição, o 

apresentando um aumento de 21% em relação a 2005,e US$ 

aumentado em 18%, 16% e 12% em 2006, respectivamente.
Em 2007, o IDE teve alta no mundo todo. O 

boom

aproximadamente, metade do valor atingido no período 



483

Organizações Rurais & Agroindustriais, Lavras, v. 16, n. 4 (edição especial), p. 481-495, dez. 2014

ID

de 3,1% comparado ao ano anterior. Nos países do Leste 

).

desestimulavam a saída de capitais estrangeiros já 

a entrada do capital estrangeiro. Até da década de 1990, 

desenvolvidos ( . 2006).

interrompido por uma reação, no início da década de 1990. 
A partir da metade da década (1994 e 1995), teve início 

marcado pela adoção de políticas liberais de comércio e 
redução da regulação do IDE. Nesse primeiro período, o 

 
Latina, superando os líderes da primeira metade da década, 

receptor de investimentos nesse período, sendo substituído 
pelo setor de serviços em 1996, devido aos programas de 

públicos ( , 2006).
Segundo dados divulgados pela Agência das Nações 

maior montante já observado em toda 

sem a ocorrência de ingressos de IDE em operações de 

em 2007. 

Muitas escolas têm contribuído com a literatura 
sobre o comércio internacional, em particular sobre os 
IDE. As primeiras tentativas de análises de atividades de 

Esses estudos contribuíram para o desenvolvimento das 
primeiras teorias sobre o IDE ( , 1997). Porém, 

uma teoria sobre o movimento de capital internacional.
O investimento direto externo (IDE) representa 

empresa estabelecida em um país cria ou expande uma 
subsidiária em outro país. Ele é normalmente associado a 

de atividades em dois ou mais países. Uma característica 

controle de propriedade ( , 2005).
Embora o IDE seja amplamente estudado nas 

mercados estrangeiros. 
O IDE também é estudado pela abordagem 

da saturação de seu mercado doméstico, busca novos locais 

para sua expansão (HEMAIS; HILAL, 2002).
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A

ao comprometimento com os mercados estrangeiros. 

como joint-ventures, ) 

de entrada é determinada pelo nívelde controle almejado, 
pelo nível de comprometimento de recursos, e pela 
capacidade para assumir riscos da empresa multinacional 
(HILL;  KIM, 1990).

Modos de entrada de alta participação ou controle 

subsidiária é inteiramente de responsabilidade e controle 

tipos de relações contratuais e licenciamento, como as 
joint-ventures ( , 2012).

 
demanda maior investimento em comparação à estratégia 
de joint-venture

recursos e ainda geram maiores riscos à empresa entrante 
(JOHANSON; VAHLNE, 1977).

entrada de alto controle estão expostas a maior grau de 

comprometimento de recursos também é exigido. Por outro 
lado, estratégias de baixo controle expõem a empresa a um 

investimentos ( , 2012).

gerenciais (COAD, 2007), entretanto, exigem da mesma 
maiores investimentos, expondo 

3 METODOLOGIA

inclinação da série,em um determinado instante do tempo. 

estudo, temporariamente ou permanentemente. 

esses métodos, mas não com o termo intervenção. Segundo 

título geral de Delineamento e Análise de Experimentos. 
Apesar de o modelo parecer simples, ele descreve um 

uma inclinação ou mudança de nível na série pode não 
ser necessariamente uma intervenção, podendo ser uma 

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

,

Onde:  - Y
t
 é a variável-resposta do modelo; 

- k é o número de intervenções da série; 
- 

i
(B

- X
i.t
 é a variável binária; 

- n
t
 é o ruído do modelo, representado por um modelo 

ARIMA.

v(B) da 

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

no momento da ocorrência do evento e 0 nos momentos 

t 
= T

tP , onde 
T

tP T

tP

variável Step possui valor igual a 0 antes da ocorrência do 
o sua 

t 
= T

tS , 
onde T

tS
T

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

causados.

apresenta-se como um elemento essencial a ser considerado 

ocorridas no preço de um bem, num determinado intervalo 

volatilidade deste mercado.

não é uma variável observável diretamente no mercado, 

- a volatilidade como constante ao longo do tempo: a 

ExponentiallyWeightedMovingAverages

- a volatilidade, variando no decorrer do tempo, 

do comportamento passado dos dados. Essa volatilidade é 
expressa estatisticamente por modelos da classe ARCH; e

- a volatilidade, considerada eminentemente como 
estocástica, ou seja, incorpora-se um segundo termo de 

condicional de uma variável e embora não seja medida 
e 

FIGURA 1 – 
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nanceira: a volatilidade aparece em grupos, de maior ou 
menor variabilidade; a volatilidade evolui continuamente 
no tempo, podendo ser considerada estacionária; ela reage 

Sendo assim, os modelos lineares do tipo ARIMA, não 

Segundo Bollerslev e  (1992), a volatilidade 

de uma variável, comumente um retorno, surgiram os 

 (1993) e Nelson (1991).

temporal não seja estacionária, os dados apresentarão 
tendência ascendente ou descendente ao longo do tempo. O 

ttt uYY 1

te = termo de erro ruído branco;

ultrapasse o valor crítico absoluto da estatística tabelada, 

será não estacionária. 

1ttt xx

onde u
t

a análise da existência de nãoestacionariedade da série. 

t

m

ti

titt eYYtY 1121

 = vetor de correlação serial

 seja igual 

caso o valor absoluto calculado da estatística ultrapasse 
o valor crítico absoluto da estatística tabelada, então a 

estacionária. 

Com o objetivo de testar a presença de 

se o teste ARCH-LM (ARCH – LagrangeMultipliers), 
proposto por Engle (1982). Esse teste é estimado pelo 

 

tt ecr

22

22

2

110

2 ...... ptpttt eeee

tr  
é o retorno percentual para o dia t;

c  é a constante;
e  é o resíduo da regressão.

2

nte
n
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0  
é a constante;

p  
representa os estimadores para os termos de 

p.

regressão da série de retornos, sobre uma constante 

o teste Multiplicador de Lagrange – ARCH testa a 

1 2 p
 = 0, por meio 

da estatística T = NR2 ~ X2 (r

condicional autorregressiva.

porém impõe uma penalidade superior pela inclusão de 

onde: 
SQR 

N : número de observações.

A descrição das variáveis selecionadas e a 

ocorrência dos Investimentos Direto Externos nas 
métricas de rentabilidade (ROA, ROE e EVA) são 

Dom Cabral (2012) no Ranking

partir do banco de dados do Economática. 
Para o cálculo dos índices de rentabilidade 

acordo com a ocorrência de investimento direto 

compreendidas entre 15 de janeiro de 2000 até 31 de 

de dados do Economática e, posteriormente, tratados 
e ajustados no software Eviews 7.0. 

4 ANÁLISE E DISCUSSÃO

Na tentativa de mensurar os impactos do IDE na 

Eviews

a empresa estudada.

anteriormente, podem estar presentes em uma série 

uma análise espectral para detectar a presença de 

a presença da tendência estocástica (
, 2006).

N
LkAIC 2

onde: 
L 

N : número de observações;
k 

N
LNk

SIC
2log

onde:
 L 

N : número de observações;
k 

NSQRNL log2log12
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IDE e 1 (um) para a ocorrência.
-

(ROE)
da empresa.

+

administração na geração de lucros com seus ativos disponíveis.
+

EVA
EVA= LL – (PL x CDI )
CDI = taxa livre de risco

+

QUADRO 1 –

JBS

EUA jun/07

Austrália mar/08

Itália

México/Porto Rico set/09

TABELA 1 – Operações de IDE na empresa estudada

FIGURA 2 – -

Sendo assim, procedeu-se às estatísticas de teste para 
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e

Unitária, observou-se a presença da componente tendência 
estocástica em algumas das séries analisadas, são elas: 

d=1) na série original. 

(ruído branco), o critério de seleção de AIC (Critério de 

e o teste de Box e Pierce. As intervenções consideradas 
correspondem à ocorrência de investimento direto externo 

assim a variável dummy assume o valor 1 no momento 

investimentos diretos externos. 

as variáveis ROA, ROE e EVA para a JBS.
Com relação à variável rentabilidade do 

operações representaram uma mudança no comportamento 
da série original ao ponto de tornarem-se uma intervenção. 

relacionamento inverso entre as intervenções (estratégias de 

as operações de IDE não geram rentabilidade imediata, uma 

do investimento são, na maioria dos casos, alcançados em 

,0

,1
,1 tX

Ocorrência de IDE

Não ocorrência de IDE

JBS ARIMA (0,0,2) MA(1)      MA(2) Om(1) Del(1)

-0,9039   -0,0798 -0,04892   -0,09727

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

JBS ARIMA 
(0,0,2)

MA(1)      MA(2) Om(1)    Del(1)

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

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

TABELA 2 – 
empresa estudada

TABELA 3 – 

testados como possíveis intervenções na série, sendo 
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na rentabilidade do ativo (ROA) da empresa JBS de 

0,0176, respectivamente. 

dos modelos ajustados.

Economática 
procede
representa os valores e os retornos das ações da empresa 

modelagem e estudo da volatilidade da empresa JBS. 

a priori

valores e dos retornos das ações apresentam uma intensa 

os riscos dos acionistas. 
Este comportamento inconstante da volatilidade 

ações da empresa, bem como os sinais da presença dos 

ao emprego de modelos estatísticos da classe ARCH, como 
instrumentos de suporte à tomada de decisão, avaliação e 
controle do risco.

observa-se a existência de outlier, na volatilidade ao 

conclusiva da intensidade desses pontos extremos, bem 

a implementação do processo de modelagem da série, em 

respeito às características da sua volatilidade.

é ruído branco, sendo necessária a modelagem da série 

Sendo assim, é recomendado testar a normalidade e a 

análise da normalidade por meio do teste proposto por 
.

série apresentara assimetria positiva, sugerindo a rejeição 

observou-se um excesso de curtose e elevados valores da 

apresenta um maior número de observações no centro e nas 

da série. Segundo Curto (2003), essa é uma característica 

agrupamento de volatilidade a esse tipo de série. Nessa mesma 

e excesso de curtose mensuram os desvios da distribuição 

JBS

ARIMA (1,0,0)

AR(1) Om(1) Del(1)

0,82447 -0,01768 -0,9056

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

TABELA 4 – 

(EVA) para cada uma das empresas 
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FIGURA 3 – 

FIGURA 4 – Série original dos valores das ações e série original dos valores dos retornos das ações da empresa JBS

revelaram um padrão previsível na média condicional A partir dessas considerações, procedeu-se à etapa 
de ajuste do modelo para a média da série de retorno 
das ações. O modelo da classe ARMA ajustado para 
a média da série de retornos das ações é apresentado 



PESSANHA, G. R. G. et al.492

Organizações Rurais & Agroindustriais, Lavras, v. 16, n. 4 (edição especial), p. 481-495, dez. 2014

FIGURA 5 – Estatísticas descritivas da série de retorno da JBS

JBS

AR (1) 0.736709

0.1694

0.0000

MA (1)

DesvioPadrão

Probabilidade

TABELA 5 –
modelos ARMA

Posteriormente, aplicou-se o teste do tipo de 
ARCH-Muliplicador de Lagrange (ARCH-LM), proposto 
por Engle (1982) nos resíduos do modelo da classe ARMA 
ajustado para a média condicional dos retornos, com o 

para os retornos das ações da empresa. 
A partir dos p-valores apresentados nos resultados 

anteriormente, endossam o ajustamento de modelo de 
volatilidade condicional, como é o caso dos modelos 

ações da empresa estudada. 

ARCH (teste multiplicador de Lagrange), procedeu-se 
à modelagem da média (modelos da classe ARMA) 

investimentos direto externo (IDE) sobre a volatilidade da 

dummy

retorno da empresa, reaplicou-se o teste do tipo ARCH-ML 

série de retorno ao modelo ajustado. O p-valor apresentado 
pelo teste do tipo Multiplicador de Lagrange demonstrou 

comportamento da volatilidade da empresa estudada, 

dummy

IDE apresentou um impacto positivo sobre a volatilidade 

um impacto do mercado acionário da empresa por meio da 
elevação do risco envolvido nas negociações de suas ações. 
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Variável estudada: Retorno das ações/JBS

DesvioPadrão Probabilidade

AR(1) 0.795349 0.13386 0.487390 0.0011

Constante 0.000001 0.000002 8.749582 0.0000

RESID(-1)^2 0.081204 0.004932 15.04543 0.0000

0.836752 0.007054 127.1344 0.0000

IDE_MP 0.007867 0.000008 3.876987 0.0000

TABELA 6 – Modelagem do retorno da empresa JBS – ARMA e ARCH

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

gerados por tal estratégia, essa se encontra em estágio 

desenvolvimento. Muitos autores têm se dedicado a 
estudar os impactos de tais estratégias na rentabilidade 

buscam avaliar a relação entre risco e retorno mediante a 

de rentabilidade e risco da JBS, empresa do setor 

ranking das transnacionais 

Inicialmente, aplicaram-se os modelos da classe ARMA, 

séries temporais de retorno sobre o ativo (ROA), sobre 

adicionado (EVA). Com base nos dados apresentados, 

consideradas uma intervenção negativa nas métricas de 

Em um segundo momento, procurou-se avaliar 
a reação do mercado acionário diante da adoção de 
projetos de investimento no exterior, por isso, estudaram-

se os impactos do IDE no valor do retorno das ações da 
JBS. Assim, aplicaram-se os modelos da classe ARCH 

retornos da empresa estudada. Os resultados mostraram 

incremento na volatilidade das ações. De maneira geral, 

sobre a volatilidade das ações, incrementando o risco 
dos acionistas da JBS. Embora apresente um baixo 

Os resultados deste estudo estão, em partes, 

anteriormente. Com relação ao risco, está coerente 

reagem aos anúncios de investimentos externos e, 

de comportamento em relação às ações da empresa. Com 

direta entre rentabilidade e o IDE, todavia observou-

consolidar e possibilitar ao investidor a recuperação do 
capital investido e a obtenção de lucro. 

probabilístico dos resultados. De maneira geral, os 

e avaliar a rentabilidade e o risco de um tema de 
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investimentos externos. Nesse sentido, torna-se necessário 

decisões, especialmente em relação às políticas relacionadas 
ao controle ou incentivos aos ingressos de IDE no país. 
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