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RESUMO

O atual cendrio empresarial tem exigido das organizagdes um posicionamento em relagdo as
questdes de cunho socioambiental. O indice de sustentabilidade empresarial (ISE) é uma
ferramenta da BM&FBOVESPA, que permite analisar a performance das organizacdes sob o
aspecto da sustentabilidade corporativa. Portanto, o objetivo do presente artigo ¢ analisar o
comportamento temporal do ISE, assim como ajustar um modelo de previsdo por meio da
metodologia de Box-Jenkins. O estudo utilizou dados coletados no portal ISEBVMEF,
referentes a evolucao do ISE com periodicidade mensal, compreendidos entre janeiro de 2006
e maio de 2017. O modelo ajustado permitiu realizar previsdes in sample. O processo gerador
da série se deu por médias moveis de ordem 1, necessitando de uma diferenga para tornar a
série estaciondria, o modelo ajustado foi ARIMA (0,1,1). Foi possivel observar que durante
periodos de instabilidade politica e econdmica houve queda do indice, e tais ocorréncias
podem sugerir que as empresas tendem a diminuir os investimentos em sustentabilidade.

Palavras-chave: indice de sustentabilidade empresarial, responsabilidade social corporativa,
metodologia Box-Jenkins.

ABSTRACT

The current business scenario has required organizations to position themselves in socio-
environmental issues. The Business Sustainability Index (ISE) is a BM&FBOVESPA tool
that allows analyzing the performance of organizations under the corporate sustainability
aspect. Therefore, the purpose of this paper is to analyze the temporal behavior of the ISE, as
well as to fit a forecast model through the Box-Jenkins methodology. The research used data
collected in the ISEBVMF portal, referring to the evolution of ISE with monthly frequency,
between January 2006 and May 2017. The adjusted model allowed to carry out in sample
forecasts. The process generating the series was by moving averages of order 1, requiring a
difference to make the series stationary, the adjusted model was ARIMA (0,1,1). It was
possible to observe that during periods of political and economic instability the index fell, and
such occurrences may suggest that companies tend to decrease investments in sustainability.

Keywords: business sustainability index, ARIMA models, corporate social responsibility.
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1 INTRODUCAO

O cendrio empresarial ¢ constantemente influenciado por mudangas no
comportamento do consumidor, na economia e na legislacdo. Dessa maneira, as organizagdes
devem estar preparadas para suprir as demandas de seus stakeholders e continuar
competitivas frente a seus concorrentes.

As exigéncias dos stakeholders e a forma com que as organizagdes tratam as questdes
de cunho socioambiental sdo algumas das razdes para a valorizagdo das agdes dessas
empresas na bolsa de valores (MACHADO, M. R.; MACHADO, M. A. V.; CORRAR, 2009).
Diante disso, a decisdo dos investidores considera que as empresas participantes do indice de
sustentabilidade empresarial geram maior valor para os acionistas no longo prazo porque
estdo mais preparadas diante das mudancas nos cendrios econdmico, social e ambiental
(MACHADO et al., 2012).

O primeiro indice a avaliar o desempenho financeiro das empresas lideres em
sustentabilidade, Dow Jones Sustainability (DSJI), foi criado em 1999 nos EUA. Enquanto no
Brasil, o primeiro fundo de investimento formado por empresas reconhecidas por
desenvolverem boas praticas de responsabilidade social, ambiental e corporativa foi o Fundo
Ethical, criado em 2001 pelo Banco ABN AMRO. E em 2005, foi lancado o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) pela BM&FBOVESPA, um indicador composto de agdes
emitidas por empresas rentdveis que apresentam alto grau de comprometimento com
sustentabilidade e responsabilidade social MACHADO, M. A. V. et al., 2012).

Portanto, o objetivo desta pesquisa é analisar o comportamento temporal do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da bolsa de valores de Sao Paulo, BM&FBOVESPA, no
periodo de 2006 a 2017, por meio da metodologia de analise de séries temporais de Box &
Jenkins.

Além dessa introdugdo, o presente estudo estd organizado em mais quatro se¢des. Na
proxima se¢do ¢ apresentada uma revisdo de literatura, que estd fundamentada sobre trés
topicos relevantes para a discussdo do tema desta pesquisa, o primeiro trata da
Responsabilidade Social Corporativa (RSC), enquanto o segundo é uma abordagem do Indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e por fim sdo apresentados os conceitos sobre modelos
de séries temporais. Na terceira e quarta secdo, sdo descritos os materiais ¢ métodos para
analise da série em estudo, além dos resultados da investigacdo. E na tultima secdo, sdo
apresentadas as consideracdes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA

Nesta secdo sdo apresentados os fundamentos tedricos que suportam o estudo,
divididos nos topicos: Responsabilidade Social Corporativa, Indice de Sustentabilidade
Empresarial e Metodologia de Box-Jenkins.

2.1 Responsabilidade Social Corporativa

Além de ser uma informagdo relevante para os investidores, o desempenho
socioambiental das organizagdes ¢ importante para clientes, empregados, fornecedores,
comunidade e governos, pois ¢ uma forma de demonstragdo das agdes de Responsabilidade
Social Corporativa (RSC) dessas empresas. A RSC ¢ conceituada, por Carroll (1979), como a
responsabilidade das corporagdes com a sociedade além de suas obrigagdes econdmicas e
legais. Assim, ¢ importante a definicdo e compreensdo da missdo da organizagdo em
consonancia com os principios da sustentabilidade, ou seja, a busca da continuidade das
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relacdes além do mercado em que as empresas se comprometem com a qualidade de suas
marcas ¢ produtos, bem como assumem 0 compromisso com seus valores morais para o
desenvolvimento da comunidade na qual estdo inseridas (ASHLEY, 2002).

Desde a publicagcdo de documentos importantes pela Organizagdo das Nac¢des Unidas,
como a Agenda 21 e a Declaragdo do Milénio, a partir dos anos 2000 se intensificou a
discussdo sobre o papel das organizagdes e suas acdes de responsabilidade social. Desde
entdo, sdo apresentados diversos instrumentos que visam promover os objetivos de melhoria
das condicdes sociais e ambientais nas comunidades em que as organizagdes exercem suas
atividades (OLIVEIRA; FERREIRA; LIMA, 2015).

A compreensdo do conceito da RSC, a nivel organizacional, pode ser facilitada por
meio da descricdo das suas subcategorias. Assim, a RSC econdmica est4 relacionada com a
parcela do lucro direcionada aos acionistas, a legal diz respeito a observancia das leis, a ética
estd ligada ao comportamento esperado por parte das empresas e que nao sdo previstos por lei,
e a discricionaria refere-se a a¢do voluntaria que ndo se encontra prevista em nenhuma das
outras modalidades de responsabilidade social (SANTOS; SCHLICHTING; CORREA,
2013).

Nesse sentido, a teoria dos stakeholders postula que ha uma relacdo positiva entre
RSC e o desempenho financeiro das atividades empresariais, pois as decisdes dos gestores
afetam os diversos grupos envolvidos, sejam clientes, fornecedores, empregados, comunidade
e orgdos governamentais. O fundamento dessa teoria esta alicer¢ado na ideia de que as agdes
de uma organizacdo devem levar em considerag¢do a otimizagdo dos resultados para todos os
stakeholders (MACHADO FILHO; ZYLBERSZTAIJN, 2004).

Dessa forma, as exigéncias dos stakeholders, quanto as questdes socioambientais, tém
provocado mudangas nas praticas empresariais, as quais sdo vistas como estratégia de
negocios. Pois as empresas passam a adotar uma postura de gestdo em consonancia com as
necessidades dos seus clientes, fornecedores ¢ da sociedade (ANDRADE et al., 2013).

2.2 Indice de Sustentabilidade Empresarial

O ISE consiste em um indice de sustentabilidade empresarial nos moldes dos indices
Dow Jones Sustainability Index (DJSI), FTSE4Good Series e Johannesburg Stock Exchange
SRI Index. A criagdo desse indicador se deu para propiciar um ambiente de investimento
compativel com as demandas de desenvolvimento sustentavel da sociedade contemporanea e
estimular a RSC, considerando aspectos de governanga corporativa e sustentabilidade
empresarial, eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental e justica social (BM&FBOVESPA,
2017). Desde 2005, empresas listadas na BM&FBOVESPA que negociam as 150 agdes mais
liquidas recebem, anualmente, um extenso questionario que trata de questdes gerais, natureza
do produto, governanca corporativa e aspectos economico financeiros, ambientais e sociais.
Para tentar fazer parte da carteira tedrica do ISE, que é composto por até 40 empresas, as
organizagdes precisam responder ao referido questiondrio e, posteriormente, atender aos pré-
requisitos para fazer parte da carteira.

A importancia do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) se justifica por
apresentar uma carteira de empresas que possuem reconhecido comprometimento com a
responsabilidade social e ambiental em suas atividades (NUNES et al., 2010).

Andrade et al (2013), realizaram uma pesquisa com o objetivo de identificar que
variaveis sdo determinantes para adesdo das empresas ao ISE da BM&FBOVESPA, e se ha
relacdo entre o valor de mercado das empresas e a sua incorporagdo no indice de
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sustentabilidade. Dessa forma, consideraram dois subgrupos de empresas, um das empresas
listadas no ISE e outro das ndo listadas, no periodo entre 2006 e 2011. Assim, para identificar
quais as varidveis que afetaram a adesdo das empresas brasileiras no indice de
sustentabilidade empresarial, os autores recorreram ao modelo de regressdo Logit. As
variaveis utilizadas para compor a investigacao foram sustentabilidade empresarial, valor de
mercado da companhia, tamanho, endividamento, rentabilidade, capacidade de financiamento,
setor, crescimento da receita e crise. Os resultados do estudo evidenciaram que as mudangas
na economia, como uma crise financeira, podem influenciar no nivel de investimentos em
sustentabilidade empresarial, pois 2008 foi 0 ano com menor registro de empresas listadas no
ISE.

2.3 Metodologia Box-Jenkins

Séries temporais podem ser definidas como observagdes correlacionadas entre si e que
seguem uma ordem cronologica, com dados equidistantes. O estudo do comportamento das
séries temporais permite que se conheca o processo gerador da série e torna possivel a analise
dos componentes geradores de uma série (SOUZA, 2016).

Para aplicacdo da maioria dos modelos estatisticos de séries temporais, estas devem ser
estacionarias. A estacionariedade numa série temporal nos diz que os dados que compdem
essa série oscilam numa média e varidncia constante, se mantendo estaveis durante seu
periodo de analise (MORETTIN; TOLOI, 2004).

Os testes utilizados para verificar se as varidveis seguem um processo estocastico
estacionario sao os testes de raiz unitaria de Dickley-Fuller Aumentado — ADF (1979), ¢ o
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin - KPSS (1992). A utilizagdo conjunta destes testes ¢
importante, uma vez que as hipoteses desses testes sdo contrarias e o pesquisador deve utilizar
o teste KPSS como confirmacao do resultado do teste ADF (BUENO, 2008).

Caso a série seja ndo-estaciondria, sdo necessarias transformagdes que sdo
procedimentos comuns para tornar a série estacionaria. Em geral, a primeira diferenga
estacionariza a média e a segunda, a varidncia (SOUZA; SOUZA; MENEZES, 2013). Um
cuidado que se deve ter neste sentido ¢ quanto ao excesso de diferencas, que pode incluir
erros nas séries, levando a problemas posteriores no momento da modelagem desta série.

A escolha pelo melhor modelo se daré pelos residuos produzidos por ele, no sentido que
quanto menor o erro, mais adequado ¢ o modelo. O ideal para o erro ¢ o chamado ruido
branco, com média ¢ zero, varidncia constante e nio auto correlacionado (e,~N (0, 2)).

Os modelos Box & Jenkins (1970), genericamente conhecidos por ARIMA (Auto
Regressive Integrated Moving Averages), consistem no ajuste desses modelos a um conjunto
de dados, onde a escolha da estrutura do modelo ¢ baseada nos proprios dados (MORETTIN;
TOLOI, 2004). Essa modelagem possibilita tratar a auto correlacdo das séries de dados,
modelando a média condicional quando a variancia dos erros ¢ constante (SOUZA et al.,
2013). A série temporal pode ser modelada pelos filtros AR, MA, ARMA ou ainda ARIMA
(WERNER; RIBEIRO, 2003). Podem ser representados pelas equagdes 1 a 4.

AR Zo= U+ QZig+ ot GpZiy+ &
MA Zt ES ‘Ll + 91€t_1 + ..+ ngt—q + gt
ARMA Zt ES ‘Ll + ¢Zt_1 + ..+ d)pZt_p + 918(;_1 + ...+ gqgt—l + gt

ARIMA AZy = p+ G10%Z 3+ it PpAZiy+ O16 1 + ot Oper g + &

(1)
)
3)
(4)



6° FORUM INTERNACIONAL ECOINOVAR

60 FORUM INTERNACIONAL Santa Maria/RS - 21 a 23 de Agosto de 2017
ECOINOVAR

Onde: ¢, — ¢4 — Pardmetro AR;
0, > 6, — Parametro MA;
1 — Média do processo;
A%— Numero de diferengas necessarias para tornar a série estacionaria;
Z, — Série original;
€; — Residuos.

Os estagios da construgdo do modelo sdo a identificagdo do modelo provisorio a ser
ajustado, baseada nas fung¢des de auto correlagdes e auto correlagdes parciais, na estimagao de
seus parametros por meio do Método de Minimos Quadrados Ordinarios e a validacdo do
modelo por meio da inspec¢do dos residuos. No caso de escolha de um modelo ndo adequado a
série, este ciclo ¢ repetido. A defini¢do da escolha pelo melhor modelo ¢ baseada pelos
critérios penalizadores: Bayesian Information Criterion — BIC e Akaike Information Criterion
— AIC, conforme equagdes 5 e 6.

BIC = Ing?+nZL (5)
T
AIC =Ing?+n2, (6)
T

Onde: @%— é a variancia do erro;
T — ¢ o nimero de observagdes utilizadas;
N — ¢ o nlimero de pardmetros estimados.

A decisdo ¢ realizada levando em conta a minimizacdo dos critérios penalizadores, ou
seja, o melhor modelo serd o que apresentar os menores valores de AIC e BIC.

A fim de verificar a acuracia do modelo ajustado, algumas medidas sdo utilizadas no
processo de previsdo. Tais medidas sdo capazes de medir o desempenho de um modelo a
partir dos erros gerados em relagdo aos valores reais da série (TUBINO, 2009). As medidas de
acuracia utilizadas nessa pesquisa para a avaliagdo da precisdo dos modelos foram: Mean
Absolute Percentage Error (MAPE); Mean Absolute Error (MAE); e o coeficiente de UTheil,
que avalia o desempenho da previsdo em relacdo a previsdo ingénua ou trivial, através dos
seguintes valores:

— U =1, o erro do modelo ajustado ¢ maior ou igual que de uma previsao ingénua;
— U<, o erro do modelo ajustado ¢ menor que de uma previsdo ingénua.

As equagdes das medidas de acuracia sdo ilustradas na Tabela 1.

Tabela 1 — Medidas de acuracia

Siglas Equacdes

MAE LlEfl (7
n

MAPE t:]|El/Yt| * 100 (8)

n

N ;l: I(Et)z
vV 2?: l(Zt - Zt-1)2

UTheil

©
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Em que:

— Erepresenta o erro (diferenca entre o valor estimado pelo modelo e o valor real)
— Z;represena a variavel modelada

3 MATERIAIS E METODOS

As observagdes utilizadas para a modelagem sdo referentes ao Indice de
Sustentabilidade =~ Empresarial, foram coletadas no site da BM&FBOVESPA
(http://isebvmf.com.br/), e correspondem ao periodo de janeiro de 2006 a maio de 2017. Os
métodos utilizados nesta pesquisa seguem as etapas referentes a metodologia de analise de
séries temporais de Box & Jenkins (1970), enumeradas a seguir.

1) Aplicar os testes de raiz unitaria ADF e KPSS, a fim de verificar a estacionariedade
da série;

2) Identificar os componentes que serdo utilizados no modelo (AR, MA, ARMA ou
ARIMA) e suas defasagens, através da FAC e da FACP da série original;

3) Estimar o modelo, por meio do Método da Méxima Verossimilhanca;

4) Investigar os residuos do modelo, pelos critérios penalizadores AIC e BIC,
definindo o melhor modelo ajustado entre os modelos concorrentes;

5) Realizar a previsao com o modelo escolhido para representar a série de dados;

6) Calcular as estatisticas de previsdio MAPE, MAE e U-Theil, para comprovar a
adequacdo do modelo para realizagdo de previsoes.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

As observagdes utilizadas para a modelagem sdo referentes ao Indice de
Sustentabilidade Empresarial — ISE da BM&FBOVESPA, correspondem ao periodo de
janeiro de 2006 a maio de 2017. De acordo com a inspe¢do grafica da Figura 1, observa-se
que a série possui uma tendéncia crescente, com picos € quedas significativas. Pelo grafico da
série original, observa-se que série ¢ nao estacionaria, necessitando a aplicacao de diferencas
para estabiliza¢do dos parametros a serem estimados. Na aplicacdo da modelagem ARIMA, as
séries devem ser estaciondrias, garantindo assim que os pardmetros estimados serdo
representativos de toda a série de dados, pois nas séries estaciondrias, ocorre uma oscilagao
em torno da média e da varidncia que se mantém constante durante todo o periodo de andlise
(MORETTIN; TOLOI, 2006).

Figura 1: série original e série em primeiras diferencas
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Fonte: elaborado pelos autores.

O Indice de Sustentabilidade Empresarial apresentou duas grandes quedas, conforme
pode ser observado na Figura 1, resultantes de acontecimentos relevantes que influenciaram
significativamente a série. A maior queda aconteceu entre 2008 e 2009, o que ¢ apontado
pelos autores como possivel reflexo da crise econdmica mundial que afetou negativamente as
operagdes e negdcios das organizagdes. Enquanto de 2010 a 2014 nao percebe-se tendéncias
de crescimento ou decaimento. Ao observar o periodo apds 2014, pode-se perceber uma
queda significativa, que ocorreu entre 2015 e 2016. Fato que sugere uma possivel influéncia
das instabilidades politica e econdmica no pais, nesse periodo, para reducao de investimentos
das empresas em praticas de cunho socioambiental.

A série do Indice de Sustentabilidade Empresarial torna-se estacionaria com a
aplicagdo de uma diferenga (d=17), conforme pode ser observado na Figura 1. A FAC —
Fung¢do de Auto Correlacdo e a FACP — Fun¢ao de Auto Correlagdo Parcial da série foram
tracadas a fim de definir um possivel modelo e também com a finalidade de comprovar a nao
estacionariedade da série, conforme Figura 2.

Figura 2: Fun¢do de Auto Correlagdo e Auto Correlagao Parcial da série original

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.958 0.958 128.39 0.000
0.908 -0.109 24466 0.000
0.860 0.001 349.72 0.000
0.810 -0.056 44357 0.000
0.763 0.018 527.50 0.000
0.713 -0.076 601.30 0.000
0.663 -0.006 665.74 0.000
0.615 -0.031 721.51 0.000
0573 0.058 770.31 0.000
10 0538 0.040 813.70 0.000
11 0507 0.020 85256 0.000
12 0.481 0.032 887.88 0.000

WO~ WN =

I

Fonte: elaborado pelos autores.

Com a inspecao visual da Figura 2, ha indicios de que a série € ndo estaciondria, pois
ndo ocorre um decaimento rdpido da FAC nos primeiros /ags. A FACP da série sugere a
utilizagdo de filtro auto regressivo, com um /ag significativo no modelo. Os testes de raiz
unitdria ADF e KPSS foram utilizados para verificar a estacionariedade da série, e seus
resultados estdo dispostos na Tabela 2.

Tabela 2 — Resultados dos testes de raiz unitaria ADF e KPSS

ADF* KPSS®
Série em nivel -3.158663 (1(1)) | 0.123761 (1(1))
Série 1° diferenca | -8.928284 (1(0)) | 0.040356 (1(0))

Fonte: elaborado pelos autores. Notas: * Valores criticos de MacKinnon (1996): -3.493.129 (1%); -2.888.932 (5%) ¢ -
2.581.453 (10%). b Valores criticos de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1): 0.739 (1%); 0.463 (5%) ¢ 0.347
(10%).
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Os achados dos testes ADF e KPSS confirmaram a nio estacionariedade da série em
nivel. Apds a aplicacdo de uma diferenca (d=1), a série tornou-se estacionaria. A escolha pelo
melhor modelo mais parcimonioso se deu por meio da verificacdo dos valores dos critérios
penalizadores AIC e BIC. Os quais, conforme Souza (2015), sdo os critérios mais recorrentes
para identificacdio do modelo adequado. Na Tabela 3, estdo dispostas as estatisticas e
parametros dos modelos concorrentes € do modelo considerado mais apropriado.

Tabela 3 — Modelos ARIMA ajustados para a série temporal do Indice de Sustentabilidade
Empresarial da BM&FBOVESPA no periodo de 2006 a 2017

ARIMA (0,1,1)
d=1| Parametro | Erro padrdo | Estatisticat |p valor| AIC BIC Ruido Branco
0, | 0.309757 0.080013 3.871305 |0.0023 | 11.83764 | 11.88047 Sim
ARIMA (1,1,1)
d=1| Parametro | Erro padrdo | Estatisticat |p valor| AIC BIC Ruido Branco
¢, | -0.511271 0.164614 -3.105872 |0.0023 .
o, | 0.780414 | 0.117558 | 6.638517 |0.0000 | 34008 11:90433 Sim

Fonte: elaborado pelos autores.

Na Tabela 3 estdo as estatisticas e parametros do modelo concorrente ¢ do melhor
modelo ajustado a série em estudo. Conforme Tabela 2, o melhor modelo que representa a
série do Indice de Sustentabilidade Empresarial ¢ o modelo ARIMA(0,1,1), que apresentou as
melhores estatisticas para os critérios penlizadores AIC e BIC e apresentou ainda
caracteristicas de ruido branco em seus residuos.

Este modelo representa que a série de Indice de Sustentabilidade Empresarial
apresenta um comportamento médias moveis de ordem 1, com fator de influéncia positivo de
0.309757, sendo o melhor parametro para explicar a série. Os residuos do melhor modelo
ajustado a série geraram uma FAC e uma FACP, Figura 3, sem auto correlagdo, que nao
apresentam informacdes adicionais.

Figura 3: Fun¢do de Auto Correlagdo e Fung¢ao de Auto Correlagdo Parcial dos residuos do
modelo escolhido

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.025 -0.025 0.0889

-0.043 -0.044 0.3506 0.554
0.040 0.038 0.5783 0.749
-0.071 -0.071 1.2915 0.731
0.060 0.060 1.8008 0.772
-0.086 -0.092 2.8655 0.721
0.009 0.018 28780 0.824
-0.093 -0.114 41383 0.764
-0.080 -0.067 5.0794 0.749
0.000 -0.033 5.0795 0.827
0.044 0.059 5.3677 0.865
-0.054 -0.077 5.8129 0.886

W~ WN =

RN
- O

-
N

Fonte: elaborado pelos autores.
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Como as estatisticas de validacao do modelo se apresentaram adequadas, foi possivel a
realizacdo de previsoes in sample, Figura 4.

Figura 4 — Previsio mensal da série Indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE
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Fonte: elaborado pelos autores.

Observa-se que os valores previstos estdo dentro do intervalo de confianga de dois
desvios-padrdes (Figura 4) o que garante a cientificidade do modelo. As estatisticas de
previsio MAPE, MAE e U-Theil foram realizadas para comprova¢do da adequacdo do
modelo, e resultaram em valores dentro do esperado, com valor de 3.640526 para a estatistica
MAPE, 88.68521 para MAE e 0.021565 para a estatistica U-Theil. Essas estatisticas tornam o
modelo apto para a realizagdo de previsdes, sendo um modelo adequado perante todas as
condi¢des necessarias.

5 CONCLUSAO

O modelo que melhor representa a série de dados do Indice de Sustentabilidade
Empresarial — ISE ¢ um ARIMA(0,1,1), cujo processo gerador da série ¢ um médias moveis,
com uma diferenca necessaria para tornar a série estaciondria. O modelo escolhido
possibilitou realizar previsdes in sample, assim, comprova-se que a metodologia utilizada
conseguiu captar as caracteristicas da série em estudo. Dessa forma, esse estudo preliminar
buscou investigar as caracteristicas do comportamento temporal do ISE, assim foi possivel
observar que durante periodos de instabilidade politica e econdmica houve queda do indice, e
tais ocorréncias podem sugerir que as empresas tendem a diminuir os investimentos em
sustentabilidade. Portanto, salienta-se que ¢ importante a realizagdo de investigacdes que
considerem os fatores que contribuem para a manutencdo das questdes socioambientais e
adesdo das empresas ao Indice de Sustentabilidade Empresarial.
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