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Resumo: A fim de colaborar com o debate académico sobre a construgéo social dos objetos
econdmicos, este artigo apreende a construgdo social do Indice de Sustentabilidade Empresa-
rial (ISE) da BOVESPA. Do ponto de vista econdmico, o indice consiste na representacéo
numérica da rentabilidade financeira de empresas sustentaveis, no entanto, do ponto de vista
da sociologia, o ISE € a janela para a compreensdo das lutas simbélicas que constituem o
mercado do Investimento Socialmente Responsavel (ISR) brasileiro. Este argumento é de-
monstrado pela recuperagdo da histéria cronolégica do desenvolvimento do ISE evidenciando
os elementos do processo politico-arbitrario pela busca de sua neutralidade econdmica. Este
artigo enfatiza a necessidade em explorar sociologicamente os indices financeiros assim como
outras ferramentas de classificagdo do mundo econdmico.
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Toward a sociology of the Brazilian Corporate Sustainability Index?

Abstract: In order to collaborate with the academic debate about the social construction of
economic tools, this article captures the social construction of the Corporate Sustainability Index
(ISE) of Bovespa. From an economic approach, the index is the numeric representation of
financial profitability of sustainable enterprises, however, from that of sociology, the ISE is the
window to apprehend the symbolic struggles that constitute the Brazilian market of Socially
Responsible Investment (SRI). This idea is demonstrated by the recovery of the chronological
history of the development of ISE which shows the elements of the arbitrary political process
searching for its economic neutrality. This article emphasizes the need to explore sociologically
the financial indexes as well as other classification tools of the economic world.
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Introducao

No Brasil, a apari¢io de indices financeiros remete aos anos 60,
quando a Deltec Investimentos, Crédito e Financiamento S.A divulgou
o Indice Deltec. Apesar de sua origem na esfera privada, os indices
financeiros que ganharam maior interesse nacional foram o IBV lan-
cado pela Bolsa de Valores do Rio de Janeiro em 1967 e, posteriormen-
te, o Indice da BOVESPA (IBOVESPA) criado em 1968 (BOVESPA,
2008). Assim, no Brasil, o primeiro indice financeiro aparece na esfera
privada, porém vai encontrar eco nas Bolsas de Valores originarias das
secretarias de financas dos estados, mas que, naquele momento, ja
haviam se transformado em Associacdes Civis sem Fins Lucrativos2.

O cenario econdmico brasileiro incorpora a ideia de que os in-
dices financeiros servem para medir a situagio econdmica de um pais.
Isto fica evidente na qualificagio atribuida ao IBOVESPA pela Revista
Bovespa em comemoragio aos seus quarentas anos de existéncia, ao
afirmar que “os indices de Bolsa sio importantes referenciais do mer-
cado, e também servem como termdmetro da situacio econdmica,
politica e financeira de um pais” (BOVESPA, 2008, s.p.).

Atualmente a BM&FBOVESPA nio conta somente com o I-
BOVESPA e ainda, os indices disponiveis nio carregam a tarefa de
termémetro geral da economia como é atribuida ao IBOVESPA. Com
o crescimento e a diversificagio do mercado de capitais, re-emergiram
os indices elaborados com o intuito de medir o desempenho de um
grupo de acdes listadas na bolsa de valores ao longo do tempo; re-
emergiram, portanto, indices que funcionam como um termdmetro
setorial ao invés de macroecondémico. Porém, nio podemos descontex-
tualizar a elaboracio destes indices de seus arcaboucos sociais, intelec-
tuais, culturais e econdmicos como veremos no decorrer deste artigo.
Ao acessar a pagina eletronica da BM&FBOVESPA, verifica-se a exis-
téncia atual de quinze indices de a¢des dentre os quais se encontra o
fndice de Sustentabilidade Empresarial.

0 indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

Em 01 d’e dezembro do ano de 2005, os jornais anunciavam o
lancamento do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) pela entio
Bolsa de Valores do Estado de Sio Paulo (BOVESPA) (PAVINI; CLE-

2 Vale ressaltar que em 2008, as bolsas de Mercadorias e Futuros (BM&F) e a Bolsa de Valo-
res do Estado de S&o Paulo (BOVESPA) se fundiram para formar a Bolsa de Valores, Merca-
dorias e Futuros BM&FBOVESPA S.A.

140



Pelotas [09]: 139 - 166 julho/dezembro 2011

TO 2005, VIALLI 2005). O indice tem o “objetivo [de] refletir o retor-
no de uma carteira composta por a¢des de empresas com reconhecido
comprometimento com a responsabilidade social e a sustentabilidade
empresarial, e também atuar como promotor das boas praticas no

meio empresarial brasileiro” (BM&F BOVESPA, 2010).

Ao acessarmos a pagina eletrénica da BM&FBOVESPA com o
intuito de observar a desempenho do ISE, (sua evolucio diaria, sua
taxa média de crescimento, sua evolu¢io mensal etc.), nos deparamos
com graficos e uma avalanche de numeros. Porém junto aos olhos
fixos na tela do computador surge uma questio: “Haveria, entretanto,
alguma outra maneira de enxergar o ISE?” ou ainda, “Por que deveri-
amos nos importar com um indice?”

A resposta a estas perguntas nos remete ao argumento central
deste artigo no qual a possibilidade de um olhar sociologico sobre o
ISE abre caminhos para compreender a emergéncia de um espaco
social que se situa na intersecio entre a Sustentabilidade e as Finangas.

Os indices representam carteiras de investimentos e um espaco
de possibilidades finitas de critérios de investimento. A este rol de
critérios de investimento é possivel atribuir um denominador comum:
o critério econdmico. No entanto, o ISE, além de reunir empresas pelo
critério econdmico, utiliza critérios sociais e ambientais. Ao ser lanca-
do na BOVESPA, o ISE se torna um divisor de 4guas entre, de um
lado, uma economia do investimento classica, e de outro, uma econo-
mia do investimento qualificada, por aqueles que a utilizam, de con-
temporanea. Dito de outra maneira, o ISE cria uma realidade dual
entre aqueles que adotam critérios de investimentos tradicionais (base-
ados em critérios estritamente econémicos como a lucratividade da
empresa) e aqueles que adotam critérios de Sustentabilidade em seus
investimentos (baseados nas atividades sdcio-ambientais das empresas).

Assim, o ISE é a janela para que seja possivel a compreensio
das lutas simbdlicas nas quais estio envolvidos por um lado, investido-
res educados pelo marnstream das finangas® situados em um “bazar da

3 O mainstream das finangas atual advém em um primeiro momento, da construgdo do merca-
do financeiro enquanto lécus de jogos de azar atribuido principalmente pela sua imbricagéo
com o crescimento das loterias nacionais no século XVIIl e a sua associagédo as praticas de
“apostas” e “especulagdes”. Em um segundo momento, o0 mercado financeiro e seu especula-
dor se legitimam ao se desvincular das praticas de apostas irracionais e intuitivas, passando a
se vincular a ideia de gestor de riscos (uma espécie de investidor orientado por critérios racio-
nais). Para uma discussdo mais aprofundada da construgdo da legitimidade do mercado
financeiro pelo surgimento dos especuladores cool-head e racionais ver GOEDE [1971] (2005).
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racionalidade®” (cf. GODECHOT, 2000) e, de outro, investidores que
buscam construir uma nova racionalidade no intuito de se transforma-
rem no pensamento marnstreanr. Para compreendermos melhor estes
embates sociais por tras de um objeto econémico ¢é preciso recoloca-lo
em seu contexto historico e cultural.

Tudo que a ciéncia econdmica apresenta como um dado,
quer dizer, o conjunto de disposicdes do agente econémico
que fundamentam a ilusio da universalidade a - historica
das categorias e conceitos utilizados por esta ciéncia, & na
verdade, o produto paradoxal de uma longa histéria
coletiva que é reproduzida sem cessar nas historias
individuais as quais, apenas a analise historica pode dar

conta de explicar (BOURDIEU ([1997] 2005, p.16).

Desta forma, a recuperagio da histéria cronoldgica do desen-
volvimento do ISE revela a sua arvore genealdgica com novos agentes,
instituicdes e seus esquemas de percepcio do mundo financeiro. As-
sim, este artigo retraca esta historia, com o intuito de recuperar a am-
nésia da génese que, segundo Bourdieu ([1997] 2005, p.16) “favorece o
acordo imediato entre o subjetivo e o objetivo”, o que torna um dado
econdmico em algo a - historico e, portanto, universal e natural.

Goede ([1971] 2005, p. 117) afirma que a ideia de uma represen-
tacdo ideal do mercado financeiro “acaba por negar os processos poli-
ticos de selecio, computagio e representacio que estio no coracio da
estatistica em geral e do mercado financeiro em particular”. Deste
modo, a re-contextualizagio do ISE procura recuperar a sua historia
social, particularmente seus processos politicos de selecio, computagio
e representacio, situando-o em uma realidade social especifica através
da qual é possivel explicar o porqué do seu atual surgimento assim
como o porqué de suas caracteristicas especificas. Mais do que isso, é

4 Aqui, refiro-me ao bazar da racionalidade descrito por Godechot (2000, p. 18). O bazar “é um
conjunto de estratégias voltadas para o ganho”. Entre as estratégias descritas pelo autor estao
a arbitragem matematizada [mathematisé], a andlise econdmica e a andlise via graficos [char-
tisme]. Segundo Godechot, as estratégias para analise de investimentos séo orientadas, ndo
somente pela posicdo ocupada pelos operadores, mas também pelas disposicdes adquiridas
no seio familiar e escolar e/ou profissional sempre em busca ndo somente de demonstrar que
sua estratégia é lucrativa, como de valoriza-la simbolicamente para a construgéo e a confirma-
cdo de uma identidade profissional e social.

5 Em conversa informal com um dos palestrantes brasileiros presentes na Conferéncia do Triple
Bottom Line Investing em Paris sobre o incipiente investimento por critérios sdcio-ambientais
no Brasil, o interlocutor que pertence ao banco HSBC afirma que o problema era que eles
(grupo de Investidores Socialmente Responsaveis) ainda ndo eram o0 mainstream no Brasil.
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possivel fazer um esboco da cartografia dos agentes sociais criadores
deste novo espaco social situado na intersecio entre as finangas e a
sustentabilidade.

Consideracoes sobre a fonte para a re-constextualiza¢ao
do ISE

A recuperacio da cronologia que orienta esta reconstitui¢io ad-
vém da midia de negbcios, e tem como espinha dorsal as reportagens do
“Jornal Valor Econémico online’. A utilizacio da midia é justificada
pela necessidade de compreender o surgimento do ISE publicamente per-
mitindo reconstituir a formagio de sua representacio cultural coletiva.

No entanto, ao utilizar como fonte as informagdes do jornalismo
econdmico, reconheco os perigos analiticos apresentados pela existéncia
de duas lbgicas paradoxais inerentes ao campo jornalistico evidenciadas
por Duval (2000): a 16gica econdémica e a logica propriamente jornalisti-
ca. A primeira refere-se a estrutura do jornalismo enquanto empresa que
necessita de recursos para sobreviver no mercado. Segundo Champagne
(2000), no caso do jornalismo econdmico francés, os recursos advém
muitas vezes, do proprio meio econdmico, submetendo o jornalista s
arbitrariedades do campo econdmico. A segunda faz referéncia ao pro-
fissionalismo e compromisso do jornalista em “passar” a informagio da
maneira mais “verdadeira” possivel sem submeter-se a coercdes externas.
Assim, o conteido do jornalismo econémico é o resultado do embate
entre a producio jornalistica financiada pelas empresas que ela mesma
noticia e a produgido ética do comprometimento com a verdade. Sem
deixar de reconhecer este embate, este artigo considera o jornalismo
econdmico em seu contetido o qual produz um enquadramento cultural
que nio deve ser menosprezado.

No Brasil, o jornalismo econémico mostrou indicios de estru-
turacio a partir da publica¢io do Caderno Economia da Folha de Sio
Paulo em 1950. Quatorze anos depois, surgiu a Gazeta Mercantil,
seguindo os moldes dos jornais norte americano, Wall Street, e o in-

glés, Financial Times. (QUINTAO, 1979 apud JACOBINI, 2008).

Para competir com o jornal Gazeta Mercantil, os grupos Globo
e Folha de Sio Paulo, até entio concorrentes, criaram em 2000, o Jor-
nal Valor Econ6émico, no estilo inglés com informacdes objetivas e

paginas coloridas. (NASCIMENTO, s.d).

O jornal busca garantir a constru¢io da sua neutralidade e legi-
timidade de maneira explicita, ao publicar que é ““apartidario, desatre-
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lado de governos, grupos econdmicos, fac¢des politicas e candidaturas’
e [mantém] suas paginas abertas a ‘representantes de diversas tendén-
cias ideolégicas e politicas™. No entanto, explicita a sua tendéncia em
se associar as ideias vinculadas a sustentabilidade através da criacido de
prémios como, “Executivos de Valor”, “Ethos-Valor” e o “Valor Social”

(SAO PAULO, 2001).

O discurso em prol da Sustentabilidade levou o jornal a acom-
panhar de maneira mais sistematica a criagio do Indice de Sustentabi-
lidade Empresarial, tornando-se fonte de consulta pelos interessados
no tema, principalmente na intersecio entre finangas e sustentabilida-
de. Em pesquisa realizada pelo Instituto de Pesquisa da ABERJE em
2008, o Valor Econémico aparece em 3* lugar dentre os jornais com
mais publicagdes que mencionam o tema da Sustentabilidade (NAS-

SAR; FIGUEIREDO, 2008).

Devido ao acompanhamento mais sistematico da historia da
formacdo do ISE, optei por utilizar as fontes do Jornal Valor Econd-
mico Online associando-as a reportagens de outras midias além de
entrevistas realizadas com atores ligados ao ISES.

Por fim, a reconstitui¢io da formacio do ISE ocorreu online, o
que significa dizer que foi desenvolvida dentro das caracteristicas pro-
prias do jornalismo online, descritas por Palacios (2003) como a Hi-
pertextualidade [a conexdo de textos através de /inks]; A Personalizacio
[0 leitor define o que quer ler. Assim, a reconstituicio foi facilitada
pelo sistema de busca pelas edi¢des anteriores através de palavras-
chaves. A palavra-chave utilizada foi “ISE”]; A Memoria [trata-se da
maior facilidade em estocar informacdes na Internet além de trans-
formé-las em informacdes coletivas, pois estio interligadas por pala-
vras-chaves e /inks]; Por fim, a Instantaneidade [trata-se da disponibili-
za¢do instantdnea da informag¢io na rede, o que permite o acompa-
nhamento continuo da informacio]. Por ser um jornal diario, foi
possivel mapear 86 reportagens entre os anos de 2005 a 2008.

A re-contextualizac¢ao

A primeira reportagem encontrada que menciona o ISE apre-
senta a inten¢do divulgada pelo entio presidente da Bovespa, Ray-
mundo Magliano Filho, em langar o novo indice até janeiro de 2005

6 Foram entrevistados trés interlocutores gdois conselheiros do ISE e seu coordenador executi-
v0) que ajudaram a retragar a histdria do Indice de Sustentabilidade.
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(RIBEIRO, 2004). Porém, as controversas as quais atingiram o ISE
dificultaram o seu lancamento na data prevista.

Antes de adentrarmos nos calorosos debates do ano de 2005, é
possivel encontrar pistas do surgimento ainda informal do ISE em
meados de 1999. Gonzalez (2005) afirma que uma primeira ideia sobre
a construcio de um indice de sustentabilidade foi discutida entre o
mercado de capitais (BOVESPA) e os Analistas e Profissionais de Inves-
timento do Mercado de Capitais via Associagio dos Analistas e Profis-
sionais de Investimento do Mercado de Capitais [APIMEC] no ano de
1999, ano que coincide com o lancamento do Dow Jones Sustainabi-
lity Index no New York Stock Exchange nos Estados Unidos.

Em mesma reportagem, Gonzalez (2005) menciona a iniciativa
de um banco comercial em estabelecer um didlogo com o mercado de
capitais em 2003, para estabelecer um referencial para seus fundos de
responsabilidade social. Esta iniciativa refor¢a o papel pioneiro dos
bancos comerciais’” na divulgacio dos “Investimentos Socialmente
Responsaveis” (ISR).

Em entrevista com o presidente do Conselho Deliberativo do
ISE (CISE), obtive a informacio de que o banco comercial envolvido
em conversas com a BOVESPA era o Banco ABN AMRO Real. Men-
ciona também o relevante papel do Centro de Estudos em Sustentabi-
lidade (CES) da Fundac¢io Gettlio Vargas.

Assim, torna-se possivel inferir que o ISE & uma iniciativa do
espaco privado dos bancos comerciais com uma, naquele momento,
Associagio Civil sem fins lucrativos (BOVESPA) e o apoio do espago
privado académico e paulista (representado pela Fundagio Gettlio
Vargas). Posteriormente, outras instituicdes foram convidadas para
fazer parte do Conselho Deliberativo do ISE (CISE).

O CISE é o resultado da formacio de um comité de trabalho
pela BOVESPA com o objetivo de iniciar os debates e procedimentos
para a elaboragio do ISE. Segundo Nogueira (2005), o comité de traba-
lho foi composto no final de 2003, e contou com a participagio da
Bovespa junto a entidades do mercado financeiro como a Associagio
Nacional dos Bancos de Investimentos, a Associacio Brasileira dos

70 papel pioneiro dos bancos comerciais na divulgacéo dos ISR é objetivado pela criagdo, em
janeiro de 2001, de um relatdrio de pesquisa para Fundos Verdes no qual o Unibanco listava as
caracteristicas sdcio-ambientais das empresas listadas na Bovespa. No mesmo ano, 0 Banco
ABN AMRO Real langou os fundos de investimento ETHICAL FIA com foco em Investimentos
Socialmente Responsaveis. Em 2004, o Banco Itali lanca o Itad Exceléncia Social com foco na
&rea de Responsabilidade Social Corporativa. (FGV; BOVESPA, 2005).
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Fundos de Pensio e a APIMEC, além de entidades da area académica
como a Fundacgio Getalio Vargas, e Organiza¢des Nio Governamen-
tais (ONGs) como o Instituto Ethos, Instituto Brasileiro de Analises
Estatisticas e Econdmicas (IBASE), o Instituto Brasileiro de Governan-
¢a Corporativa (IBGC) e o Observatério Social.

Por fim, o CISE ficou composto pelas institui¢des supracitadas
com excecdo do Observatério Social que, segundo Nogueira (2007), se
retirou por questdes de logistica.

A partir das fontes consultadas, é possivel resumir os embates
que giraram em torno da constru¢io do indicador em trés momentos
distintos: Selecio, Computagio e Representacio.

Selecao

Este primeiro momento traduz o debate sobre a inclusio ou ex-
clusio na carteira do ISE de empresas atuantes no ramo de bebidas,
fumo e armas. Este debate teve muito eco, pois tratava de definir os
critérios de selecio que iriam determinar quais empresas seriam elegi-
veis para participar da carteira do ISE.

Em um primeiro momento, o Conselho do ISE havia decidido
pela exclusio das empresas destes setores (CAMBA, 2005b).

Esta decisio dividiu, por um lado, as empresas de bebidas, fu-
mo e armas que argumentavam serem “legalmente instaladas no pafs,
[gerarem]| milhares de empregos, [pagarem] impostos e [possuirem]
programas exemplares de responsabilidade social” (CAMBA, 2005a).
De outro lado, estava o grupo (no qual se situa o Instituto Brasileiro
de Analise Social e Econdmica - IBASE) a favor da exclusio, argumen-
tando pela inconsisténcia de se inserir em um referencial de Sustenta-
bilidade, empresas que fabricam produtos que “nio sio sustentaveis no
longo prazo” (CAMBA, 2005a).

Neste interim, o “indice da discérdia” (PAVINL, CAMBA,
2005) revelou publicamente a posi¢io do entdo presidente da Associa-
¢io Brasileira das Companhias Abertas (ABRASCA), Alfried Ploger
contra a criagio do indice. Seus argumentos questionavam o papel da
BOVESPA como criadora do indice e o papel da Fundagio Gettlio
Vargas em estabelecer os critérios para a selecio das empresas que o
compdem. Pléger afirma naquele momento que “a comissio [CISE] é
um saco de ONGs, com um viés muito dirigido” (PAVINL; CAMBA,
2005) e ainda, lamentou o fato de a ABRASCA nio ter sido convidada
para fazer parte do conselho.
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Para Ploger, o ISE deveria englobar empresas de bebidas e cigar-
ros como a AMBEV e a Souza Cruz que “tém projetos sociais impor-
tantes, estio operando dentro das leis do pais, criam empregos e de-

senvolvem a economia” (PAVINL; CAMBA, 2005)

O CISE rebate as criticas de que seria um saco de ONGs, argu-
mentando pela tendéncia mundial em criar indices de Sustentabilida-
de. Em defesa do ISE, se posiciona o ex-presidente da Comissio de
Valores Mobiliarios (CVM) afirmando que para uma empresa, “nio
estar no Indice ndo significa nio ser socialmente responsavel, mas
apenas nio estar entre as principais” (PAVINI; CAMBA, 2005).

O debate continua com o pronunciamento, dias depois, do
Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel
(CEBDS) a favor das empresas e contra a exclusio. Porém questiona o
fato de, como um reconhecido expert na area, nio ter sido convidado
para participar do CISE (CAMBA, 2005a).

Se, por um lado, a discussdo sobre os critérios dividia as empre-
sas e o CISE em pélos opostos, ela também lhe refletia internamente.
Em um primeiro momento, o CISE havia decidido pela exclusio das

empresas “nocivas” a sociedade, mas, em um segundo momento, o ISE
seria criado sem exclusdes prévias® (PAVINI; CAMBA, 2005).

Em meio a discussio sobre o tema, a APIMEC (uma dos inte-
grantes do CISE) se manifestou publicamente contra a exclusio argu-
mentando pelo direito das empresas legalizadas em bolsa de valores de
se candidatarem ao ISE e pela necessidade de se aplicar um questiona-
rio que de acordo com Pléguer, “tornara a decisio do conselho menos

subjetiva” (PLOGUER apud CAMBA, 2005a)

Para reforcar a argumentacio pela nio exclusio, dois dias de-
pois da manifestacio formal da APIMEC, aparece uma publicacio
intitulada “Indice de Sustentabilidade Empresarial - sinal de moderni-
dade” escrita pelo economista e ex-presidente da APIMEC Francisco
Petros.

8 O jornal menciona as pressdes por parte das empresas (como retirada de patrocinio as
instituicBes participantes do CISE). Porém, ndo ha provas quanto a essa informag&o. Indepen-
dentemente de um lobby empresarial ter ocorrido ou n&o, a pressdo das empresas publicamen-
te j& consegue justificar publicamente a mudanca da deciséo do conselho a qual se insere,
como veremos, em uma ldgica internacional da construgao positiva da sustentabilidade.
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Petros associa & vinda do ISE a um sinal de modernidade e a-
tribui aos que estio no movimento a favor do ISE o qualificativo de
vanguarda’®. Para Petros,

Do ponto de vista dos mercados financeiros e de capital, é
preciso que se entenda que o ISE ndo é um indice de acdes
que exclui empresas!®. Ao contrario, o seu objetivo é o de
incluir empresas e negdcios que, a despeito dos seus riscos
implicitos, cumprem um papel responsavel no que se refere

a0 _meio ambiente, a0 contexto social no qual estio

inseridos e a0 compromisso com a minimizacio dos

impactos  negativos que  seus  negbcios  possam
eventualmente criar. E este ¢ um ponto fundamental: o
cariter de exceléncia e de inclusio do ISE é a génese de

qualquer indice de sustentabilidade (PETROS, 2005, s. p.)

Ao analisar o contetido desta reportagem é possivel verificar a
tentativa do ex-presidente da APIMEC em associar o CISE & vanguar-
da, 3 modernidade e 3 inclusio das empresas na carteira do ISE. A
reportagem é emblemitica, pois denuncia os primeiros esfor¢os em
associar o privado, o moderno, a vanguarda a inclusio enquanto as
organizagdes que vio contra a inclusio, por consequéncia, acabam
sendo associadas ao atraso, ao obsticulo para um capitalismo nio
excludente e minimizador de riscos.

Houve uma nova e tltima votagio para determinar os critérios
de selecio. Dentre as oito!! organizagdes que compunham o CISE,
somente duas votaram a favor da exclusio: O IBASE e o Ministério do
Meio-Ambiente (MMA). Com a decisdo pela nio exclusio das empre-
sas, o IBASE se retirou oficialmente do CISE (PAVINL, CAMBA,
2005). A justificativa do representante do IBASE é a de que o conselho
“contrariou o proprio conceito de responsabilidade social e [a decisdo]
foi tomada por pressio de grandes industrias como a Souza Cruz e a

AmBev” (REBOUCAS, 2005).

Observa-se a formagio de uma polarizagio entre empresas e
mercado financeiro de um lado e governo e sociedade civil de outro
através da polarizacio entre os que querem incluir e os que querem

9 [Vanguarda néo equivale ao vanguardismo descomprometido com a construcdo de “novas
ordens” ao tempo em que as “velhas ordens” sao superadas. Vanguarda deve ser responsavel,
proponente e consequente nas suas a¢des). (PETROS 2005).

10 Grifo da autora

11 S30 as oito organizacdes: ABRAPP, APIMEC, ANBID, BOVESPA, ETHOS, IBGC, IBASE e
Ministério do Meio-Ambiente (MMA).

148



Pelotas [09]: 139 - 166 julho/dezembro 2011

excluir. Esta polarizagio aponta para uma divergéncia de opinides
entre a esfera privada e a esfera publica como bem objetivado na fala
de Victorio Mattarozzi!? e que se torna homologa a separagio inclu-
ir/vanguarda; excluir/atraso, respectivamente. A fala reproduzida a
seguir objetiva esta divisdo.

Mesmo aprovando a iniciativa da Bovespa, a Amigos da
Terra ndo ficou plenamente satisfeita com o processo de
elaboragio do indice. A maior critica referese & condugio
dos trabalhos. "Com a saida do Ibase, em fevereiro deste
ano, a sociedade civil ficou sem representacio no
Conselho", argumenta Mattarozzi. A ONG reuniu-se com
Ricardo Nogueira, superintendente de operacdes da
Bovespa, e propds que a vaga fosse ocupada por outra
entidade. E mais: que um representante da sociedade civil
especializado _em meio ambiente fosse convidado para
integrar o grupo. "A Bovespa argumentou falta de tempo
para a reestruturacio. As decisdes acabaram ficando
restritas a0 universo corporativo. Isso depde contra o
indice", diz Mattarozzi (ZACCARIA, 2005, s. p.).

Sendo assim, observa-se a constru¢do de uma aproximag¢io cog-
nitiva entre esfera privada e financeira, vanguarda, modernidade e
inclusdo versus esfera publica, exclusio e atraso.

O debate de exclusio/inclusio nio é limitado a esfera brasileira e
se encontra amplamente institucionalizado na Europa e nos Estados Uni-
dos (BRITO er. a/, 2005; DEJEAN, 2005; LOUCHE; LYDENBERG, 2006)
e seus desdobramentos apontam para tomadas de posi¢des ideologicas. No
vocabulario daqueles que trabalham com o Investimento Socialmente
Responsavel, esta polarizacio recebe o nome de Positive Screening (filtro
positivo), Negative Screening (filtro negativo) ou ainda, Best in Class. O
primeiro refere-se & inclusio das empresas no grupo candidato para com-
por a carteira de um indice e é associado as praticas de Responsabilidade
Social e Governanga Corporativa; o segundo se refere a pratica de exclusio
destas empresas e é associado 2 existéncia de valores morais e religiosos, o
terceiro ocupa uma posi¢io mediana ao considerar as melhores empresas
de cada setor da economia. Assim, a0 mesmo tempo em que estas novas
categorias de classificagio surgem e criam esquemas de classificagio deste
espaco social, os proprios agentes sociais que a produzem sio por elas
definidos, como um processo de nominalismo dindmico, evidenciado por
Hacking (1986).

12 Mattarozzi, no momento da entrevista era gerente do projeto Eco-Finangas.
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O Pax World Fund, um dos primeiros fundos em Investimen-
tos Responsaveis adotou o negative screening no momento de sua
criagio. No entanto, em agosto de 2008, o Fundo é flagrado pela Secu-
ritie Exchange Comission (SEC) investindo em agdes, que por seus
principios éticos, estariam banidas de seu portfolio. A partir deste
episodio, o presidente do Fundo se pronuncia, afirmando que “a ideia
de que se deve excluir indtstrias inteiras por causa de algumas preocu-
pacdes ¢é talvez uma abordagem automatica e ultrapassada que nio é a
mais apropriada para o mundo de hoje” (LIEBER, 2008).

Segundo Keefe (2008), presidente e CEO da Pax World Mana-
gement Corp, a mudan¢a ocorrida no Pax World Fund advém da
incorporagdo da ideia de Sustentabilidade [inserir critérios de gover-
nanga, sociedade e meio ambiente] nos investimentos. Para ele, o ter-
mo Investimento Sustentivel estd surgindo para suplantar o termo
Investimento Socialmente Responsavel, que estaria mais ligado ao
negative screening. A conversio do Pax World Fund é emblematica,
pois trata de um dos fundos mais antigos em Investimento Responsa-
vel rendendo-se a uma nova disciplina de investimento baseada no
positive screening/ Best in class. Para ele, o ISR estaria ligado a inves-
timentos atrelados a valores que sdo extremamente subjetivos enquanto
o investimento sustentavel é composto por critérios ESG [Environ-
ment, Social and Governancel que teria uma materialidade e uma
teoria de melhor performance que o sustenta.

Assim, o cenario brasileiro incorpora uma inversido de sinais
(exclusio é negativo; inclusdo é positivo) a qual ocorre no mercado do
ISR internacional, mas nio sem embates. Enquanto na Franca, o de-
senvolvimento de critérios de selecio se restringe aos espacos das agén-
cias de notagdo social e ambiental ou aos gestores de fundos (BRITO
et. al, 2005), no Brasil a definicdo destes critérios tomou a forma de
um debate ptblico no qual, diversas esferas sociais (governo, “socieda-
de civil”, empresas, entidades financeiras) participaram. O carater
nacional que é atribuido a disputa entre aqueles que apéiam ou nio a
inclusdo das empresas demonstra a importincia de se olhar para o ISE
como um lécus para o desenvolvimento de um debate ideologico que
determinaria a posi¢ao do pais no espaco do ISR internacional.

Segundo Callon e Muniesa, (2003), os mercados podem ser vis-
tos como dispositivos coletivos de calculo que os tornam eficientes,
justamente pela capacidade de calcular o que era antes, incalculavel. O
debate ptiblico sobre a defini¢io de critérios para a selecio das empre-
sas que fariam parte do ISE constréi a calculabilidade da Sustentabili-
dade através de trés etapas. A primeira, segundo Callon e Muniesa
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(2003) inspirados em Latour (1987) consiste no agrupamento das enti-
dades a serem calculadas em um espaco singular. Este espaco singular é
um espaco de calculo que pode mudar de acordo com as diferentes
formas de agrupar as entidades para serem calculadas.

A disputa em torno da elabora¢io do ISE evidencia o processo
de singularizagio da entidade (o universo a ser calculado contaria com
as 150 empresas com maior liquidez na bolsa e nenhuma empresa seria
excluida previamente). J4 neste primeiro momento outros possiveis
(Negative Screening, Best in Class) sio deixados de lado evidenciando
a possibilidade de variagio das férmulas de calculo e o seu carater
politico.

Finda esta primeira etapa, surge a segunda, pela construcio do
processo de calculo em si. Ou seja, como as entidades [no caso as em-
presas] e suas caracteristicas serdo tratadas e medidas. Este processo
evidencia outra luta simbolica na midia de negbdcios: a questio da
computagao.

Computacao

Apos definir que o universo das empresas elegiveis para o ISE é
o das 150 empresas com maior liquidez em bolsa sem exclusio prévia
de nenhum setor, nasce o debate sobre a computacio dos dados, ou
ainda, a metodologia, que servird de base para escolher o grupo de
empresas que fardo parte do ISE.

Definir a metodologia do ISE implica em definir como as empre-
sas do universo selecionado (positive screening) serdo associadas e compa-
radas entre si. Mas, nio se trata somente de definir o calculo!® para esco-
lher quais serdo as empresas que fardo parte do ISE, mas sim, por conse-
quéncia, de definir “qual o valor da sustentabilidade!*”. Ou ainda, trata-se
de elaborar procedimentos para quantificar a sustentabilidade.

Submeter o universo das empresas a transformacdes, manipula-
¢bes, regras matematicas, com o intuito de criar uma metodologia,
consiste na segunda etapa na constru¢do do ISE que é analoga a se-

13 Segundo o ponto de vista adotado por Callon e Muniesa (2003), o célculo comega ao estabe-
lecer distingdes entre as coisas ou estados do mundo e ao imaginar e estimar o curso das
acdes e suas consequéncias associadas a estas coisas ou a estes estados de mundo.

14 “Qual o0 valor da sustentabilidade?” é o nome do Seminario realizado pelo Instituto Brasileiro
de Relagdes com Investidores em Maio de 2005 com o intuito de colocar em debate a questéo
do desenvolvimento de métricas para a sustentabilidade (dentre as quais o indice de Sustenta-
bilidade Empresarial).
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gunda etapa, evidenciada por Callon e Muniesa (2003) para a trans-
formagio de uma entidade em algo calculavel.

Esta acdo é objetivada na elaboracio, pelo Centro de Estudos de
Sustentabilidade da FGV, de um questionario a ser respondido pelo
universo de empresas selecionadas.

Ao responder o questionario, a empresa estd padronizando a
sua informagio!® e possibilitando que os dados fornecidos sejam cru-
zados de maneira estatistica para determinar a sua posi¢io de empresa
sustentavel em relacdo as outras empresas.

A padronizagio do questionario segue a ideologia do Triple Bot
tom Line ou seja, procura avaliar as empresas em suas dimensdes referen-
tes as pessoas (people), ao planeta (planel) e A sua rentabilidade (profi).
Por isso, o questionario é dividido em trés dimensdes, social, econémica e
ambiental acrescido da dimensdo “governanca corporativa”.

Cada uma destas dimensdes é subdividida em indicadores de
comprometimento com as pautas do questionario, desenvolvimento de
programas para viabiliza-las, medida de performance destas pautas e o
comprometimento juridico legal referente ds pautas.

Vale ressaltar que de 2005 a 2010 o questionario do ISE passou
por mudangas que acompanham as mudangas no contexto social.
Assim, como revelado por Nogueira (2007) em entrevista, devido aos
escandalos do mensaldo em 2005 e 20066, o questionario acrescentou
em suas pautas questdes sobre corrupgio.

Recentemente, para o ano de 2011, as mudancas anunciadas
correspondem 4 inser¢io de uma nova dimensio que vem ganhando
atencido da midia nos Gltimos anos, a dimensio “mudancas climaticas”
(BM&F BOVESPA, 2010b).

Uma versdo preliminar do questionario foi enviada ds empresas
possibilitando que eclodissem questionamentos que dividiriam as
empresas de um lado e o CISE de outro.

Logo que receberam o questionario, as empresas comegaram a
sugerir algumas alteragdes. Sdo Paulo (2005) pontua os questionamen-
tos das empresas sobre o rol de perguntas que deviam responder. As

15 As perguntas do questionario sdo 100% objetivas cabendo resposta “Sim” ou “N&o”. (CAM-
BA, 2005c).

16 O escandalo do mensaldo consistiu no pagamento regular aos deputados com uma quantia
em dinheiro para que eles aprovassem as matérias em tramitagdo no Congresso que fossem a
favor do governo Lula. (GALLI, 2007).
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criticas versam sobre “questdes vagas que deveriam ganhar um texto
mais objetivo”, sobre “as questdes de governanca corporativa” ou ain-
da, perguntas sobre “o percentual de faturamento da empresa que esta
ligado aos produtos prejudiciais & satide”

A principal reclama¢io diz respeito ao descontentamento das
empresas em nio saber os pontos a serem atribuidos para cada questio.
A argumentacio das empresas é a de que é necessario saber com ante-
cedéncia os pontos atribuidos no sentido de poderem conhecer clara-
mente seus pontos fracos e fortes no que concerne a sua Responsabili-
dade Social (CAMBA, 2005d). O CISE optou por nio divulgar os
pontos com o argumento de que a divulgacio poderia possibilitar que
as empresas fizessem uma espécie de “conta de chegada” para serem

incluidas no ranking (MAZON apud CAMBA, 2005c).

Pela perspectiva das empresas, o fato de nio divulgarem o peso
atribuidos as questdes do questionario “compromete a transparéncia
do processo do indice” (CAMBA, 2005¢). Pelo lado do CISE, o fato de
ndo divulgarem esta atrelado a tentativa de impedir uma manipulagio
dos dados por parte das empresas comprometendo a legitimidade da
métrica elaborada.

Para desvincular uma possivel critica de um carater subjetivo ao
Indice, o CISE vai explicitar que os pesos das questdes variam de acor-
do com o contexto social, politico e econdmico em que o pais se insere
no momento de sua elaboracio. Assim atribui-se ao contexto histdrico
e ndo aos individuos, o papel de determinar os pesos para cada ques-
tio. Esta “despersonaliza¢io” do ISE contribui para a construgio de
sua legitimidade baseada nos pressupostos objetivos que sio essenciais
para a construcio de sua neutralidade.

Além da critica direcionada a transparéncia do processo de ela-
boragdo do ISE exemplificada pelo debate dos pesos atribuidos a cada
questdo, houve uma critica publicada no jornal Valoronline sobre a
metodologia estatistica aplicada para o tratamento dos dados: a analise
de clusters.

Se, por um lado, o CISE argumenta que a analise de clusters é
um desenho metodolégico “pioneiro” para a determinag¢io de um
indicador como o ISE, a critica escrita por um consultor de investi-
mentos e de empresas versa sobre a influéncia subjetiva para a utiliza-
¢do desta ferramenta estatistica (SIQUEIRA, 2005).

Quase um més depois desta reportagem criticando a metodolo-
gia do ISE, surge um artigo escrito por Rubens Mazon em colabora¢io
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com Mario Monzoni esclarecendo os principais pontos sobre a meto-
dologia do ISE o que acabou colocando fim as criticas sobre a metodo-
logia do ISE, pois, ap0s este artigo, o debate sobre a metodologia na
midia analisada nido continua.

Um ponto principal para ofuscar uma possivel avalanche de
criticas sobre a metodologia do indicador foi a submissio do questio-
nario A audiéncia publica anunciada em Maio de 2005 (LIMA, 2005).
Esta reunido publica tem por objetivo receber criticas e sugestdes de
melhoria para o questionario para que este sofra os ajustes finais para
ser enviado as empresas (CAMBA, 2005c).

Tornar o questionario publico!? significa expor para o publico in-
teressado de forma objetiva o entendimento do CISE e da Fundac¢io Geta-
lio Vargas sobre a Sustentabilidade. Submeter o questionario as sugestoes
advindas do publico interessado consiste numa estratégia de construcio de
um consenso sobre a metodologia do ISE baseada na reunido publical8,
aberta 4 sociedade, que tornaria valida a metodologia.

Esta ideia fica explicita em Nogueira (2005), presidente do CI-
SE, quando afirma que a constru¢io do ISE possui caracteristicas iné-
ditas como o “desenvolvimento dos critérios de selecio através de
consulta e com a participagio de potenciais stakeholders’ e a propria
“validagio pela sociedade civil”.

Em resumo, a audiéncia publica apontaria para um debate téc-
nico e ético entre partes heterogéneas que chegariam a um consenso e
tornariam a metodologia legitima pela prépria sociedade, pois a audi-
éncia é aberta para todos os interessados. Porém, o contetido discutido
ja é pré-elaborado pelo CES-FGV e, portanto, a linguagem do debate se
realiza por uma linguagem dominante. Tudo se passa como se a “vali-
dacio pela sociedade civil” estivesse operando dentro dos valores de

17 Na tentativa de ter acesso as atas das reunides do Conselho do ISE, um e-mail foi enviado a
Bovespa e a resposta consistiu na frase que se segue: “Em atencéo a seu e-mail, esclarece-
mos que as atas das reunides do Conselho Deliberativo do ISE (CISE) ndo s&o de acesso
publico, uma vez que no proprio regulamento do conselho existe previsdo de acordo de confi-
dencialidade”. E-mail de 17 de julho de 2008. Arquivado.

18 A autora deste artigo participou da audiéncia pUblica realizada em 15 de junho de 2009. A
audiéncia publica [no periodo da manhd] foi composta por 52 pessoas vestidas em traje de
reunido de negdcios (terno e gravata). O publico era misto (tanto homens quanto mulheres) e
muitos se conheciam, pois acenavam cumprimentando uns aos outros. Foi possivel verificar a
presenca majoritaria do setor empresarial. Dentre as empresas presentes, pode-se verificar a
presenca da Braskem, Natura, Suzano, VCP, SENAC, CESP, ITAU, AMCE Sustentabilidade,
Zoom Sustentabilidade, CEMIG, Energias do Brasil, ou seja, em sua maioria, empresas de
grande porte.
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uma democracia e ao supostamente atingir o interesse de todos, acaba
ofuscando os atores que criticam o ISE.

Vale ressaltar que as reportagens que pontuam as criticas por
parte das empresas sobre o questionario nio mencionam nenhuma
empresa em especifico sendo que os proprios diretores ou porta-vozes
preferem nio se identificar. Este € um dado de que o ISE, neste segun-
do momento, a crenca na veracidade do ISE cresce dando nomes aos
que o defendem e deixando ao anonimato aqueles que o criticam.

No entanto, o jogo para a consolidagio do indicador ficou ra-
pidamente enfraquecido pelo fato de somente 63 das 121 empresas
responderem ao questionario enviado (CAMBA, 2005e). Porém, Ma-
zon procura reverter o jogo ao afirmar, na mesma reportagem, que
“apenas oito companhias deixaram de responder por nio concordar
com os critérios do ISE. ‘A maioria nio respondeu por algum tipo de
dificuldade operacional” (CAMBA, 2005e¢). Sio Paulo (2005b) apresen-
ta a versdo de que o fato de metade das empresas nio ter respondido o
questionario é atribuido ao descuido destas mesmas empresas, abrindo
espaco para o argumento de que as empresas brasileiras teriam muito
ainda a melhorar em termos de sustentabilidade.

Para que uma maneira de calcular predomine existe um custo.
Assim sendo, os diferentes capitais (econémico, cultural, simbolico)
devem ser adquiridos para que a agéncia imponha aos diferentes gru-
pos interessados, o seu modo de calcular. O estudo da construgio do
ISE possibilita compreender a dinidmica de estratégias utilizadas para
legitimar a propria maneira de calcular (o que coloca em jogo interes-
ses e conhecimentos opostos) adquirindo assim, capital politico.
Quanto mais aceitas as formas de computacio dos dados [andlise de
cluster, peso dos pontos associada ao contexto social, audiéncia ptibli-
ca], mais proxima a agéncia [No caso a FGV e a Bovespa] estara de
definir a realidade e garantir a sua estabilidade no mercado.

Apesar de todos estes embates, em primeiro de dezembro de
2005 o “Indice de Sustentabilidade Empresarial sai com 28 empresas”
(PAVINI; CLETO, 2005).

Representacao

Esta terceira etapa da constru¢do do ISE corresponde ao surgi-
mento de uma nova entidade, o ISE, que foi composto de 28 empresas.
Esta etapa corresponde ao terceiro momento para a configuragio de
um calculo evidenciado por Callon e Muniesa (2003), no qual surge
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uma nova entidade que pode deixar o espago das ferramentas de calcu-
lo e circular em outras paragens de uma maneira aceitavel. No caso do
ISE, a entidade circulard objetivada na forma de um grafico que procu-
rard demonstrar o desempenho financeiro das empresas Sustentaveis.

Porém, o langamento do ISE em 2005 e o anuncio da composi-
¢do de sua carteira registram ainda um desconforto entre a nova enti-
dade e os investidores. A carteira final registrou alta performance,
porém, ficou composta em 62,3% de titulos do setor bancario e conti-
nha alta concentra¢io de empresas do setor elétrico. Alguns chamaram
a atencio de que o ISE nio refletiria a Responsabilidade Social de
todas as empresas, mas sim, a do setor bancirio e, uma vez em queda
os titulos dos bancos, a performance do ISE consequentemente, des-
pencaria (SAO PAULO, 2006a).

Apesar deste desconforto, um més apds o seu langamento, o
ISE acumulava uma performance superior ao indice tradicional -
Ibovespa - sugerindo, em um primeiro momento, uma grande proba-
bilidade de sucesso de sua implantacio.

A formacio do ISE possibilita que entrem em cena as primeiras
consequéncias de sua elaboragio que, a0 mesmo tempo, sio os princi-
pais fatores para a impulsio do mercado de Investimento Socialmente
Responsavel no Brasil.

Em seu estudo sobre os rankings das escolas de direito ameri-
canas, Espealand e Sauder (2007) procuram desenvolver um referencial
tedrico para as formas de reatividade!® que a publicagio de um ran-
king pode causar.

O ISE é um referencial que procura distinguir as melhores em-
presas sustentaveis, sendo assim, ele procura premiar as empresas com
as melhores praticas servindo, portanto, como um instrumento de
classificagdo. Para que haja reatividade, a divulgacio das performances
(tanto das escolas de direito quanto do ISE) deve ter grande alcance e
atingir todos os ptiblicos interessados.

De acordo com o referencial tebrico, existem duas formas de
reatividade: self fulfilling prophecy e commensuration.

Self” Fulfilling Prophecy sio os processos pelos quais se cria
uma realidade a partir de uma previsio que confirma as expectativas
ou ainda, a partir de uma falsa realidade. Por este viés, mesmo que

19 A ideia basica da reatividade é a de que os individuos alteram o seu comportamento em
reacdo ao serem avaliados, observados ou medidos. Espealand e Sauder (2007, p.06).
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ainda nio houvesse pleno consenso sobre como medir a sustentabili-
dade, o ISE se torna o resultado de um jogo politico que confirma as
expectativas criadas em torno do crescimento do mercado de Investi-
mentos Socialmente Responsaveis no Brasil. Ao mesmo tempo, em que
o ISE é resultado de um arranjo de forcas com o intuito de desenvol-
ver o mercado do ISR no Brasil, ele mesmo se torna numa self fulfil-
ling prophecy criando o espaco de intersecio da Sustentabilidade com
o mundo das financas.

A previsio é a de que a partir do lancamento do ISE, novos
fundos seriam lancados no mercado (CAMBA, 2005f). Mesmo sendo
incerto o seu rendimento financeiro, o processo de aquisi¢ao de capital
simbolico que rodeou o processo de constru¢io do ISE fez com que
diferentes gestores de fundos anunciassem a criagio de novos fundos
que se baseariam ou até mesmo replicariam?’ o ISE.

Em inicio de dezembro de 2005, junto ao lancamento do ISE, a
gestora de recursos do Banco do Brasil (BB DTVM) langou o Fundo de
Acdes BB ISE, que replica o ISE (CAMBA, 2005¢). Ainda em dezembro
de 2005, o HSBC lanca o Fundo de Investimento em Acdes ISE (PA-
VINI, 2005). Em janeiro de 2006 o Bradesco lanc¢a o fundo Bradesco
Prime FIC FIA ISE que segue as variagdes do ISE (VALORONLINE,
2006). No final de 2007, quase dois anos ap6s o lancamento do ISE, a
Caixa Econdmica Federal lanca o Caixa FI Acdes ISE que procura
replicar o ISE (VIEIRA, 2007).

Apbs ser criado, o ISE apresenta uma performance superior ao
Ibovespa. [“E bom e rende mais” “ISE lidera na bolsa” (CAMBA,
2006); “No ano, ganho do ISE supera o do Indice Bovespa (SAO
PAULO, 2006b)]. O fato de o grafico apontar a sua curva para cima
abre espago para diversas interpretacdes sobre os motivos pelos quais a
curva subiu. A reportagem “E bom e rende mais” é emblematica ao
demonstrar as divergéncias de interpretagio.

De acordo com a reportagem, alguns analistas acreditam que o
investidor passou realmente a acreditar na boa performance de inves-
timentos em empresas sustentaveis, enquanto outra parcela de analistas
atribui a boa performance do ISE 4 boa performance das a¢bes do
setor bancério. Entre os que se pronunciam a favor de crescente crenca
de que os papéis sustentaveis rendem mais, estio o conselheiro do ISE,
Roberto Gonzalez e o Gestor do Banco ABN AMRO Real, Pedro

2

Villani. Porém, existem os que ainda estio céticos quanto a relagio

20 Replicar significa investir nas mesmas empresas e ha mesma propor¢éo que outro indicador
investe.
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positiva entre boas praticas e geragio de valor como, por exemplo, o
entio professor da USP, Alexandre di Miceli, que afirma que “com
tantas exigéncias, também acabam entrando no ISE as grandes empre-
sas, com acOes mais liquidas, o que confunde o motivo real da valori-
zag¢do. “Subiu porque as empresas s3o sustentdveis ou porque sio im-
portantes?” (CAMBA, 2006, s.p.).

As controvérsias inerentes ao debate sobre a relacio entre uma
melhor performance em investimentos em empresas com praticas
Sustentaveis existem, nio apenas no mundo profissional das financas,
como também atravessam o campo académico. Alguns trabalhos ja
foram desenvolvidos na tentativa de mostrar que ha uma melhor per-
formance financeira em investimentos sustentaveis, como por exemplo
o estudo das UNEP-FI “Show me the money” que aponta uma correla-
¢do positiva entre performance sustentavel e financeira (KEEFE, 2008),
a0 mesmo tempo em que, hd estudos que argumentam que o fato de
investir em empresas sustentaveis daria um retorno igual como qual-
quer outro tipo de investimento (BRITO ez a/ 2005) Ha ainda estudos
que afirmam que investidores socialmente responsaveis sio mais fiéis
ds carteiras nas quais aplicam, como por exemplo, o estudo de Nick
Bollen citado por Luquet (2006).

O ISE, ao ser representado por um nimero ou um grafico car-
rega em si o potencial de simplificagio de informacdes; por ser sim-
ples, ele obscurece arbitrariedades e incertezas. Ao obscurecer incertezas
e arbitrariedades, ao ocultar informacdes mais complexas, ao apagar o
contexto e as pessoas que o elaboram enquanto indicador, o nimero
ganha autoridade e robustez. Ao ser descontextualizado, o nimero
abre caminhos para que seja re-contextualizado e re-significado acarre-
tando em mudancas no modo de pensar a realidade. O estudo de
Gond (2006) procura entender como que, mesmo sem estar compro-
vada a teoria dos altos rendimentos dos fundos sustentiveis, 0 mesmo
eclodiu na Franca.

Ao recuperar a sua fei¢io social o ISE demonstra o seu papel
sociologico de um espago social de intersec¢do entre a esfera da Susten-
tabilidade e das financas. Espaco este, constituido pela esfera privada e
financeira, pela 6tica do positive screening, legitimado por audiéncias
publicas e pelos proprios efeitos de self-fulfilling prophecy e commen-
suration que decorrem de sua propria criagio. Espaco este, constituido
por debates entre interesses particulares, mas que se passam por inte-
resse neutros e generalizados.
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Consideragdes Finais: P0S-2005

O proélogo trata de situar o leitor nos acontecimentos que se
sucederam a criagdo do ISE. As reportagens do comeco do ano de 2006
focam sobre a boa performance econdémica do novo indice (CAMBA,
2006, SAO PAULO, 2006). Para complementar a ideia de boa perfor-
mance, o discurso apresentado pelos jornais é carregado de um viés
predominantemente positivo, apontando uma tendéncia de aceitacio

para a inser¢io do tema no Brasil.

A construgio positiva, considerada um efeito de commensura-
tion, é evidenciada tanto pelas falas dos interlocutores e entrevistados
do jornal como pelo titulo de suas reportagens. A inser¢io das ideias
concernentes ao Investimento Socialmente Responsavel fica ilustrada,
por exemplo, pela fala de Wagner Pinheiro citada por Barros e Camba
(2006), ao falar sobre os investimentos do Fundo de Pensio da Petro-
bras (Petros) ao afirmar que:

A fundagio ja vem colocando essas preocupacdes em seu
dia-a-dia. Na politica de investimento que valera entre 2006
e 2010, colocou critérios de governanga corporativa e res-
ponsabilidade social para escolher as companhias. Pinheiro
estima que, nos proximos dois ou trés anos, as empresas
que ndo se preocupam com tais temas estario totalmente
excluidas da carteira do fundo (PETROS, 2005, s.p.).

Outras falas também sio representativas ao enunciarem que “As
preocupagdes socioambientais ja sdo um fator de diferenciagio entre as
companhias e_pesam no bolso?”” citada por Barros e Camba (2006).
Ou ainda, “A preocupa¢io com a sustentabilidade das empresas esta
cada vez mais presente nas conversas com os investidores nacionais e
internacionais??” citado por Cintra (2006).

Os protagonistas participantes do Conselho do fndice de Sus-
tentabilidade Empresarial afirmam que “O setor financeiro é o que
mais rapidamente tem absorvido as mudancas na relacio entre capital,
meio ambiente e sociedade. Esse é um caminho sem volta” (MAIA
apud MATTOS, 2007). Além de Maia, Mario Monzoni complementa
que o crescimento do mercado de Investimento Socialmente Respon-
savel “ainda é um suspiro dentro de um segmento de bilhdes de reais.
Mas, de qualquer forma, esta claro para os participantes desse processo,

21 Fala do gerente da unidade de negécios florestal da Suzano Papel e Celulose, Luiz Cornacchioni.
22 Fala do gerente Luis Fernando de Oliveira, gerente de relagdes com investidores da Weg.
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empresas e bancos, que esse ¢ um movimento que ndo da para ser

ignorado” (MONZONI apud MATTOS, 2007).

Nas reportagens é possivel também encontrar falas de atores
que nio participam da esfera predominante do CISE como, por exem-
plo, o Banco Nacional de Desenvolvimento Social e Econémico (BN-
DES) ao posicionar-se sobre esta tematica.

Quando participamos de empresas fechadas, elas tém que
ter conosco o compromisso de abrir capital. Quando elas
forem abrir capital, elas 4 tém que ter a governancga e a
sustentabilidade incorporadas. Para o diretor do BNDES,
responsabilidade com o homem e a natureza é prérequisito
para uma boa governanca. “A empresa que quer competir,
tem que olhar com preocupagio para sua rede de agentes,
seus empregados, fornecedores, consumidores,
comunidade”, raciocina. “Se nio o fizer, um concorrente
vai ter a vantagem” (MACHADO, 2007, s.p.).

Para além da esfera empresarial e governamental, observa-se o
posicionamento de atores como o United Nations Environment Pro-
gram - Finance Initiative ao dizer sobre o objetivo de sua atuagio no
Brasil, qual seja, “mostrar para o investidor que a sustentabilidade hoje
¢ uma forma de se avaliar o risco de uma companhia no longo prazo e
deve ser levada em conta na decisio de investimento” (PAVINI, 2007).
O representante do International Finance Corporation também se
pronuncia neste sentido:

“O _ sistema financeiro _comega _a _entender que

sustentabilidade nio é mars uma opcio’, diz o portugués
Miguel J. Martins, especialista em sustentabilidade do

Departamento de Financas do IFC. Em entrevista ao Valor,
ele afirma que o Brasil, nesse ponto, merece destaque. "Ha
bancos avancando rapido na sustentabilidade, mas como

no Brasil nio hd nenhum. O Brasil é a vanguarda mundial
(BARROS, 2007, s.p.).

Assim sendo, os anos que se seguiram ao lancamento do ISE
foram majoritariamente um espaco de divulgacdo positiva para os
conceitos que o indicador anunciava e mais do que isso, de tentativa
de reconversio do modo de pensar mainstream para o modo de pensar
dos Investimentos Socialmente Responsaveis, ou seja, a ampla aceita-
¢do do ISE e os atores que o instituiram possibilitou o surgimento do
Mercado do Investimento Socialmente Responsavel no Brasil.
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