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O Andlise e Modelagem do Indice de Sustentabilidadempresarial 113

RESUMO

O atual cenario empresarial tem exigido das orgades um posicionamento em relacdo as
questdes de cunho socioambiental. O indice de rgabitdade empresarial (ISE) € uma
ferramenta da BM&FBOVESPA que permite analisar dopemance das organizacdes sob o
aspecto da sustentabilidade corporativa. Portantihjetivo do presente artigo € analisar o
comportamento temporal do ISE, assim como ajustammodelo de previsdo por meio da
metodologia de Box-Jenkins. O estudo utilizou dadotetados no portal ISEBVMF,
referentes a evolucdo do ISE com periodicidade ateosmpreendidos entre janeiro de 2006
e dezembro de 2017. O processo gerador da sédews@or médias moveis de ordem 1,
necessitando de uma diferenca para tornar a sstdei@naria. Foi possivel observar que o
modelo final ARIMA (0,1,1) apresentou uma memomacadirto prazo, permitindo evidenciar
que o ISE é influenciado por acontecimentos extecom rapida influéncia sobre os periodos
futuros.

Palavras-chave: indice de Sustentabilidade Empresarial. Respondatié Social
Corporativa. Metodologia Box-Jenkins.

ABSTRACT

The current business scenario has required orgamsao position themselves in relation to
socio-environmental issues. The corporate sustéityaindex (CSI) is a BM&FBOVESPA
tool that allows analyzing the performance of oigations under the corporate sustainability
aspect. Therefore, the objective of this papern @nalyze the temporal behavior of the ISE, as
well as to fit a forecast model through the Boxkies methodology. The study used data
collected in the ISEBVMF portal, referring to theotution of the CSI with monthly
frequency, between January 2006 and December 20t/ generating process of the series
was by moving averages of order 1, requiring aedéffice to make the series stationary. It was
possible to observe that the final model ARIMA (Q)1presented a short-term memory
allowing to show that the ISE is influenced by ené& events with a rapid influence on future
periods.

Keywords: Business Sustainability IndeRRIMA models. Corporate social responsibility.
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1 INTRODUCAO

O cenario empresarial € constantemente influen@adonudancas no comportamento
do consumidor na economia e na legislacdo. Desseiraa as organizacbes devem estar
preparadas para suprir as demandas de sfaksholderse continuar competitivas frente a
seus concorrentes. As exigéncias stakeholdere a forma com que as organizagdes tratam
as guestdes de cunho socioambiental sdo algumaszfzes para a valorizacdo das acles
dessas empresas na bolsa de valores (MACHADO; MADBIACORRAR, 2009).

Diante deste contexto, a decisdo dos investidaresidera que as empresas com praticas de
sustentabilidade empresarial geram maior valoeti@nmo no longo prazo, porque estdo mais
preparadas diante das mudancas nos cenarios econ&ocial e ambiental (MACHAD®t

al., 2012).

O primeiro indice a avaliar o desempenho financeles empresas lideres em
sustentabilidadeow Jones SustainabilifpSJl), foi criado em 1999 nos EUA, enquanto no
Brasil, o primeiro fundo de investimento, formad@r pempresas reconhecidas por
desenvolverem boas praticas de responsabilidad&,smmbiental e corporativa, foi o Fundo
Ethical, criado em 2001 pelo Banco ABN AMRO. Em 20i lancado o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) pela BM&FBOVESBEA indicador composto de agoes
emitidas por empresas rentaveis que apresentamgedido de comprometimento com
sustentabilidade e responsabilidade social (MACHAG@L, 2012).

Portanto, o objetivo desta pesquisa é analisangpogdamento temporal do indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da bolsa dereslde Sado Paulo, BM&FBOVESPA, no
periodo de 2006 a 2017 e ajustar um modelo capazeder o comportamento do indicador
por meio da metodologia de analise e modelagendriksdemporais de Box-Jenkins.

Além dessa introducéo, o presente estudo estaipagimnem mais quatro secdes. Na
proxima secao é apresentada uma revisao de literafue esta fundamentada em trés topicos
relevantes para a discussdo do tema desta pesQuigameiro trata da Responsabilidade
Social Corporativa (RSC), enquanto o segundo é wbardagem do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) e, por fim, sfgesentados os conceitos sobre modelos
de séries temporais. Na terceira secdo sdo desaitanétodos para analise da série em
estudo, na secdo seguinte sdo apresentados dadesuda investigacdo e as discussoes. E na

altima secéo, sédo apresentadas as consideracamss fin

Rev. FSA, Teresina, v. 15, n. 5, art. 6, p. 112;528/out. 2018 www4.fsanet.com.br/rev



O Andlise e Modelagem do Indice de Sustentabilidadempresarial 115

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo sdo apresentados os fundamentos se@ueo suportam o estudo,
divididos nos topicos: Responsabilidade Social 6G@iva, indice de Sustentabilidade

Empresarial e Metodologia de Box-Jenkins.
2.1 Responsabilidade Social Corporativa

Além de ser uma informacdo relevante para os iiass, o desempenho
socioambiental das organizacdes € importante pkeates, empregados, fornecedores,
comunidade e governos, pois € uma forma de denagéstrdas acdes de Responsabilidade
Social Corporativa (RSC) dessas empresas. A RSfhieeituada por Carroll (1979), como a
responsabilidade das corporacdes com a sociedite,de suas obrigagbes econbmicas e
legais. Assim, € importante a definicdo e comp@enda missdo da organizacdo em
consonancia com os principios da sustentabilidadeseja, a busca da continuidade das
relacbes além do mercado em que as empresas seocoEtgm com a qualidade de suas
marcas e produtos, bem como assumem o compromissoseus valores morais para o
desenvolvimento da comunidade na qual estao irrse(AISHLEY, 2002).

Desde a publicacdo de documentos importantes pglan@acao das Nacdes Unidas,
como a Agenda 21 e a Declaracdo do Milénio, arpdds anos 2000 se intensificou a
discussédo sobre o papel das organizacfes e suas dedresponsabilidade social. Desde
entdo, sdo apresentados diversos instrumentosisgm ypromover os objetivos de melhoria
das condi¢cbes sociais e ambientais nas comunidadegue as organizagcbes exercem suas
atividades (OLIVEIRA; FERREIRA; LIMA, 2015).

A compreensao do conceito da RSC em nivel orgapizalcpode ser facilitada por
meio da descricdo das suas subcategorias. AsdrBCaecondmica esta relacionada com a
parcela do lucro direcionada aos acionistas, d thgaespeito a observancia das leis; a ética
esta ligada ao comportamento esperado por pareengaesas e que ndo sao previstos por lei;
e a discricionaria refere-se a acdo voluntariamfi@® se encontra prevista em nenhuma das
outras modalidades de responsabilidade social (SPNTSCHLICHTING; CORREA,
2013).

Nesse sentido, a teoria detakeholderspostula que ha uma relacdo positiva entre
RSC e o desempenho financeiro das atividades earf@iss pois as decisdes dos gestores
afetam os diversos grupos envolvidos, sejam ckefbenecedores, empregados, comunidade
e orgdos governamentais. O fundamento dessa t=siéalicercado na ideia de que as acdes
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de uma organizacdo devem levar em consideracamaatdo dos resultados para todos os
stakeholder¢§MACHADO FILHO; ZYLBERSZTAJN, 2004).

Dessa forma, as exigéncias dbakeholdersquanto as questdes socioambientais, tém
provocado mudancas nas praticas empresariais, @s §8o vistas como estratégia de
negocios, pois as empresas passam a adotar unuaapdstgestdo em conformidade com as
necessidades dos seus clientes, fornecedoresoeiddale (ANDRADEet al, 2013).

2.2 indice de Sustentabilidade Empresarial

O ISE consiste em um indice de sustentabilidadeesapal nos moldes dos indices
Dow Jones Sustainability Index (DJSI), FTSE4GoawkeSe Johannesburg Stock Exchange
SRI Index A criacdo desse indicador se deu para propigiarambiente de investimento
compativel com as demandas de desenvolvimentonsarstd da sociedade contemporanea e
estimular a RSC, considerando aspectos de governaarporativa e sustentabilidade
empresarial, eficiéncia econdmica, equilibrio amtzibe justica social (BM&FBOVESPA,
2017).

A importancia do indice de Sustentabilidade EmpiasgISE) se justifica por
apresentar uma carteira de empresas que possuemheeo comprometimento com a
responsabilidade social e ambiental em suas atiggl§NUNESet al, 2010). Para fazer
parte da carteira tedrica do indice, que € comppstoaté 40 empresas, as organizacdes
precisam responder a um questionario e, posteridaneatender aos pré-requisitos
estabelecidos pelo Conselho Deliberativo do ISESKE}I Esse questionario considera o
desempenho da companhia em sete dimensbes quanavantre outros, elementos
ambientais, sociais e econdmico-financeiros de dantegrada (BM&FBOVESPA, 2017).

Todas as dimensdes sado subdivididas em um conjdataritérios e estes em
indicadores. O preenchimento do questionario éntafio e demonstra 0 comprometimento
da empresa com as questdes de sustentabilidadel&&BOVESPA atribui pesos para cada
dimensdo do questionario, subdividindo essas etérios ponderados pela relevancia do
tema no contexto atual da gestdo empresarial ergkEaaociais (AUGUSTINGt al,, 2015).

ApoOs o envio das respostas, as empresas devenemrtaredocumentos corporativos
gue comprovem, de forma amostral, as respostasats$as. As respostas das companhias
geram seu desempenho quantitativo, enquanto osm@mtaos corporativos geram o
desempenho qualitativo. Juntos, tais desempenhopd®m uma matriz de resultados, que
serve de base para avaliacdo do CISE e decisé® s@vupo de empresas que irdo compor a
carteira (BM&FBOVESPA, 2017).
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Diversos estudos tém tratado do ISE, investigandaelacdo com os demais aspectos
organizacionais das empresas participantes dareagustiniet al. (2015) investigaram o
impacto econdmico das empresas constituintes doeinencontrando uma relacéo positiva
entre esses aspectos. Outro estudo realizado Iparedial. (2015) demonstrou que empresas
listadas no ISE possuem menor volatilidade, assimocmenor exposi¢do ao risco, quando
comparadas as demais empresas.

Em comparacdo com o indice geral IBOVESPA, desdecsiacdo até meados de
2008, o ISE néo apresentou grandes diferencas wdg apm a crise internacional dos
derivativos iniciada no fim de 2008, o IBOVESPA egentou maior queda, fortalecendo a
importancia do indicador (MARCONDES; BACARJ, 2018ggundo Agustinet al. (2015),
desde a sua criacdo em 2005 até 2013, o ISE aesenxa de crescimento acumulado
superior ao do IBOVESPA.

2.3 Metodologia Box-Jenkins

A metodologia de Box-Jenkins se refere aos modélBdVIA (autorregressivos
integrados de médias moveis), utilizados para ssd@i modelagem de séries temporais. O
estudo do comportamento de séries de dados emAoekg tempo permite conhecer o
processo gerador da série, assim como a modelagemapealizacdo de previsbes (SOUZA,
2016).

Um pressuposto basico para a utilizacdo da model@geIMA € da estacionariedade
dos dados. Dessa forma, a série temporal deve ipoesdia e variancia constante, com
auséncia de tendéncia, garantindo a precisdo dcelmgehra todo o periodo analisado
(MORETTIN; TOLOI, 2004; GUJARATI; PORTER, 2011). §&a a série seja nao-
estacionéria, aplica-se uma transformacdo nos dattesés de diferencas. Em geral, a
primeira diferenca estacionariza a meédia, e a skgua variancia (SOUZA; SOUZA;
MENEZES, 2013).

Os testes de raizes unitarias Dickley-Fuller Antago — ADF (DICKEY, 1984), e o
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin - KPSS (KWIKDWSKI et al., 1992) comumente
sao utilizados para verificar a estacionariedadedimlos, e a utilizacdo conjunta dos testes,
pois, € sugerida para a obtencdo de maior acugaeato ao grau de estacionariedade dos
dados (BUENO, 2008; SOUZA, 2016).

Os modelos ARIMA resultam da combinagao dos comp@seautorregressivos (AR),

filtro de integracao (1) e dos componentes de nsddliaveis (MA). A modelagem utilizando a
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metodologia de Box-Jenkins segue um ciclo, comjeti@b de ajustar o melhor modelo para
a série de dados estudada de acordo com as segetiapas: identificacdo, em que é realizada
a andlise da funcéo de autocorrelacdo (FAC) e autdacao parcial (FACP) da série, etapa
esta em que sao selecionados os componentes déomestenacdo, em que séo estimados os
parametros do modelo por meio do Método de Mini@oadrados Ordinérios; validacdo, em
que verifica-se 0 ajuste do modelo em relacdo agpoctamento real da série; previsédo, que
somente é realizada se as etapas anteriores fdeardidas. No caso de escolha de um
modelo ndo adequado a série, este ciclo é rep@ddARATI; PORTER, 2011).

Os modelos ARIMA [§, d, 9, genericamente, sdo representados pela equagin 1,
que B representa o operador retroatidp,0 nimero de diferenciagbe$, o parédmetro

autorregressivo de ordem6, o termo de médias moveis de ordggsOUZAet al, 2011).
$(B) 4%%: = 0(B)a (1)

Os residuos produzidos pelo modelo ajustado saoidies pela diferenca entre os
valores reais da série temporal modelada e osegsfwevistos, no sentido que, quanto menor
o erro, mais adequado é o modelo. Para um modelpuadamente ajustado, a sequéncia de
erros deve ser ndo autocorrelacionada, com médm ee&ariancia constante. Quando 0s
residuos atendem esses requisitos sdo denominadoiid branco (BUENO, 2008).

A definicdo da escolha pelo melhor modelo é baseattzs critérios penalizadores:
Bayesian Information Criterion BIC (SCHWARZ, 1978)e Akaike Information Criterionr-

AIC (AKAIKE, 1973), conforme equacdes 2 e 3.

AIC (p.q) = Ing, * + 2lpta) (2)

2 Ini
BIC (p,q) = Ing, "+ (p + @) (3)

Onde:p e g sédo os parametros conhecido® o tamanho da amostia, o logaritmo
neperiano &2, a variancia estimada dos erros.

A deciséo é realizada, levando em conta a minirdzaps critérios penalizadores, ou
seja, o melhor modelo sera o que apresentar osrexewalores de AIC e BIC.

A fim de verificar a acuracia do modelo ajustadgumas medidas sao utilizadas no
processo de previsdo. Tais medidas sado capaze®die ondesempenho de um modelo, a

partir dos erros gerados em relacdo aos valoresdaaérie (MONTGOMERY; JENNINGS;
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KULAHCI, 2015). As medidas de acurdcia utilizadassa pesquisa para a avaliacdo da
precisdao dos modelos forarMean Absolute Percentage ErrdMAPE); Mean Absolute
Error (MAE); e o coeficiente de UTheil, que avalia o @epenho da previsdo em relacéo a
previsao ingénua ou trivial, através dos seguivaéses:

- U =1, o erro do modelo ajustado € maior ou igualdgiama previsao ingénua;

- U < 1, o erro do modelo ajustado é menor que deprmasao ingénua.

As equacdes das medidas de acuracia sédo ilustradeabela 1.

Tabela 1 — Medidas de acuracia

Siglas Equacgbes
MAE 2icalE )
¥
MAPE 2i=11E /Y| = 100 (5)
i
TErE-Ey
UTheil V2o, (£) (6)

V2 (2 —Z,)
Fonte: Adaptado de Montgomery, Jennings e Kula?@1%).

Em que:E representa o erro (diferenca entre o valor estinpaii® modelo e o valor

real); Z: representa a variavel modelada.
3 METODOLOGIA

As observacdes utilizadas para a modelagem saaeméds ao Iindice de
Sustentabilidade Empresarial; os dados foram ametano site da BM&FBOVESPA
(http://isebvmf.com.br/), e correspondem ao peridelganeiro de 2006 a dezembro de 2017,
totalizando 144 observacdes. A série temporal ifodidia em duas partes, sendo a primeiro
periodo de treino com cerca de 80% das observd¢éasspondendo ao periodo de janeiro
de 2006 a dezembro de 2015), e segunda, a fasstdecom cerca de 20% das observacoes
(Janeiro de 2016 a dezembro de 2017). A fase d®otfei utilizada para o ajuste dos modelos
concorrentes, enquanto a de teste, para a avalilasamedias de acurcia.

A modelagem ARIMA seguiu as etapas referentes adokigia de analise de séries
temporais proposta por Box-Jenkins (BOX; JENKINS7@). Na Figura 1 apresentam-se as

etapas do processo de modelagem.
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Figura 1 — Etapas da metodologia de Box-Jenkins
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Fonte: Adaptado de Pereira e Requeijo (2008).

Etapa 1 - Identificacdo: nesta fase sera verificada a estacionariedadérgamr meio da
inspecdo visual e dos testes de raizes untarias ARPSS. Caso a série ndo seja estacion
Aria em nivel, sera aplicada diferenca e, novameveeficada a estacionariedade. Esse
procedimento é repetido até que a série se totaei@saria emd” diferencas.

Etapa 2 — Estimacdo: serdo estimados os parametros dos modelos contEsre
identificado o numero de defasagens dos paramettrayés da andlise gréfica da
autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial da sénelafnessa etapa é realizada a investigacdo
dos residuos dos modelos ajustados.

Etapa 3 — Validacdo: o0 modelo validado sera selecionado entre os medmlacorrentes
pelos critérios de AIC e BIC, assim como pela aedtios residuos.

Etapa 4 — Previsdo:para o presente estudo as previsdes serao reairato para a fase de
treino, quanto de teste, possibilitando avaliarexisdo do modelo fora da amostra de dados

utilizada para seu ajuste; dessa forma serdo edEwds estatisticas de erro MAE, MAPE e
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UTheil, avaliando a capacidade do modelo como poevdo comportamento futuro da série
temporal analisada.
O softwareutilizado para o tratamento e modelagem da sémgadral foi o Eviews 9.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

O Indice de Sustentabilidade Empresarial apresetiias grandes quedas, conforme
pode ser observado na Figura 2, resultantes ddemomentos relevantes que influenciaram
significativamente a série. A maior queda acontemewe 2008 e 2009, o0 que é apontado
como possivel reflexo da crise econdmica mundial @afetou negativamente as operacdes e
negocios das organizacdes. Ao observar o periods 2p14, pode-se perceber uma queda
significativa, que ocorreu entre 2015 e 2016, f@ie sugere uma possivel influéncia das
instabilidades politica e econémica no pais ness@qo, para reducéo de investimentos das

empresas em praticas de cunho socioambiental.

Figura 2 — indice de Sustentabilidade Empresarial
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Fonte: BM&FBOVESPA (2018).

Ainda de acordo com a inspecdo gréfica da Figurab2erva-se que a série possui
uma tendéncia crescente, com picos e quedas sagivfis, indicando que a mesma nao é
estacionaria; dessa forma, foram realizados ogsteBDF e KPSS para confirmar esta

hipotese. Na Tabela 2 apresentam-se o0s resultaosestes de raizes unitarias realizados,
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sendo que a hipotese de ndo estacionariedade idaoggmal foi confirmado, pois os dois

testes convergem seus resultados, indicando asiéads da realizagdo de uma diferenca.

Tabela 2 — Resultado dos testes de raizes unitarias

ADF? KPS
Série em nivel 0,611® E 0,84y 1,3238
Série em 12
_ -9,0772 p > 0,00¥ 0,0408
diferenca

3 Ho: a série possui uma raiz unitaries 0,05;° Ho: a série é estacionaria= 0,05;
¢ Valor critico para o teste ADF: -1,9430valor critico para o teste KPSS: 0,4630

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na Figura 3, observa-se a série original e a sexmesformada com aplicagdo de uma

diferenca = 1), sendo possivel confirmar visualmente osltados dos testes de raizes
unitarias realizados.

Figura 3 — Série original e série em primeira @ifga
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Para analisar a dependéncia temporal da série fdragadas a funcdo de
autocorrelacdo (FAC), e a funcao de autocorrelpgioial (FACP), conforme Figura 4. A
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série possui uma estrutura de autocorrelacdo &igtiva, com dependéncia entre os periodos

Z: eZ:-1, assim como autocorrelagdo significativa entre sesiduos.

Figura 4 — Funcao de autocorrelacdo e autocorelaaial da série original

=
—

1.0

FAC

FACP
-02 02 08

-02 02 08

15 20

Fonte: Elaborado pelos autores.

Em seguida foram ajustados 20 modelos concorrea@sobjetivo de selecionar o
melhor modelo na fase de teste. Os modelos foral®nados de acordo com os valores de

AIC. Na Figura 5, estdo dispostos os modelos coectes ajustados.

Figura 5 — Valores de AIC dos modelos concorrentes
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Na Tabela 3, sdo apresentados os 5 modelos conreseradores de AIC, assim como
seus parametros, o nivel de significangiavélug, os valores para o critério BIC e a
verificagdo das caracteristicas dos ruidos genaglosada modelo.

OSH0)
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Tabela 3 — Modelos ARIMA ajustados para a sérigptaal do ISE

Modelo AR(p) p-valor MA(Q) p-valor RB AIC BIC
ARIMA (0,1,1) - - #, =0,283 0,001 Sim 11,768 11,832
ARIMA (1,1,0) ¢, =0,271 0,004 - - Sim 11,787 11,834

¢ =-0,577 0,002 |
ARIMA (2,1,1) 6,=0,866 <0,001 Sim 11,799 11,893
¢, =0,166 0,186

ARIMA (1,1,1) ¢, =0,059 0,863 #£,=0,224 0,491 Néo 11,802 11,872

6,=0,283 0,003 _
ARIMA (0,1,2) - - o 0003 0oy SM 11802 11872

Fonte: Elaborado pelos autores.

O melhor modelo que representa a série do indiceudeentabilidade Empresarial é o
modelo ARIMA (0,1,1), que apresentou as melhoresatisticas para 0s critérios
penalizadores AIC e BIC e apresentou, ainda, camiatitas de ruido branco em seus
residuos, além de todos os parametros significativo

Como as estatisticas de validacdo do modelo apgeeaemnse adequadas, foi possivel
a realizacdo de previsdes, conforme Figura 6. Bipelsperceber que o modelo ajustado
captou o comportamento da série temporal, tant géase de treino quanto de teste.

Figura 6 — Previs&o da série indice de Sustentdabiéi Empresarial
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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As estatisticas de previsdo MAPE, MAE e UTheil fonaealizadas para comprovacao
da adequacdo do modelo, conforme Tabela 4. O mageksentou um valor menor que 1
para a estatistica de UTheil, tanto no periodaelad, quanto no de teste, indicando que o
modelo ajustado é melhor previsor em relacdo apnedsao ingénua. Para as estatisticas de
MAPE e MAE os valores calculados demonstram baixo ras duas fases de avaliacao,
gualificando o0 modelo como um bom previsor do cortgooento futuro do ISE.

Tabela 4 — Medidas de Acuracia do Modelo Ajustado

ARIMA (0,1,1)
TREINO  TESTE
MAE 66,916 84,967
MAPE 3,6398 3,5377
UTheil 0,0214 0,0211

Fonte: Elaborado pelos autores.

Observa-se, entdo, que o modelo ajustado é adegaada realizacdo de previsbes
uma vez que o ISE é um importante indice no cootextial da economia, refletindo o
estimulo em investimentos em empresas com respbdadb social corporativa. Dessa
forma, o modelo proposto permite a andlise e ragli@a de previsbes acuradas com
embasamento cientifico, dentro dos critérios mdémicos proposto na literatura de séries
temporais.

Outra importante discussao, resultante do procdesmodelagem, € que o modelo
final apresentou uma memoéria de curto prazo, enoquecesso gerador da série € de médias
moveis de ordem 1, apesar da sua autocorrelacdmaéicativa. Isso permite evidenciar que
o ISE é influenciado por acontecimentos externas cépida influéncia sobre os periodos
futuros.

Tal afirmacédo pode ser corroborada, a partir ddic@gdo do comportamento da série
entre o periodo de 2008 e 2009, o que é apontado possivel reflexo da crise econdmica
mundial que afetou negativamente as operacdesaxinegdas organizacdes. Nesse mesmo
sentido Andradeet al (2013) investigaram o ISE e sua relacdo com demariaveis
macroecondmicas, e o0s resultados do estudo evatantique as mudancas na economia,
como uma crise financeira, podem influenciar n@hde investimentos em sustentabilidade
empresarial, pois 2008 foi 0 ano com menor reggrempresas listadas no ISE.

Outros estudos que analisaram o ISE encontraranita®@ss que corroboram com a

importancia do indicador, como o de Milani Filnd@8) que investigou a relacdo entre as
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empresas listadas no indice e a divulgacdo denmafpies financeiras relacionadas a
investimentos socioambientais, encontrando umagé&elpositiva e evidenciando que a maior
parte das empresas listadas possuem boas praidasithacao de seus investimentos.

Texeira, Nossa e Funchal (2011) investigaram serad de financiamento das
empresas é afetada pela participacdo no ISE. Addirastudo, os autores evidenciaram que
as empresas listadas possuem menor grau de emdérnttae de risco, quando comparadas as
demais, fortalecendo a importancia de praticasces$as a RSC.

Silva et al. (2015) investigaram o ISE, a partir da comparat@empresas listadas e
nao listadas no indice, e verificaram que empresastituindo do ISE possuem menor
volatilidade em suas acdes, assim como menor edmwso risco. Por fim, Ferreira e
Gerolamo (2016) analisaram a relacdo entre ISE moamas de gestdo, encontrando uma

relacéo positiva entre as empresas que aderemm@ans0O 16001 com o indice.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O modelo que melhor representa a série de dadomdice de Sustentabilidade
Empresarial € um ARIMA (0,1,1), cujo processo gerath série € umas médias méveis, com
uma diferenca necessaria para tornar a série @séaici. O modelo escolhido possibilitou
realizar previsdes acuradas; assim, comprova-se quetodologia utilizada conseguiu captar
as caracteristicas da série em estudo.

Dessa forma, esse estudo preliminar buscou ineestas caracteristicas do
comportamento temporal do ISE, tornando possivelemiar que, durante periodos de
instabilidade politica e econémica houve quedandiicé, e tais ocorréncias podem sugerir
gue as empresas tendem a diminuir os investimemosustentabilidade. Portanto, salienta-se
que é importante a realizagéo de investigacoesapusiderem os fatores que contribuem para
a manutencdo das questbes socioambientais e adimfioempresas ao Indice de
Sustentabilidade Empresarial.

Como sugestao para pesquisas futuras, recomeradatieacdo de outras técnicas de
modelagem, como os métodos de decomposicdo ds sémporais, para capturar e avaliar
carateristicas de sazonalidade e tendéncia. Quify)estsio é a avaliacdo de outros indices de
sustentabilidade em conjunto com ISE, como os ésdiow Jones Sustainability Index
(DJSI), FTSE4Good Series e Johannesburg Stock BgehaRI Index.
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