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O papel do indice de sustentabilidade empresarial na criacdo do mercado de investimento
socialmente responsavel no Brasil
Marina de Souza Sartore

Resumo: Este artigo evidencia a necessidade do desenvolvimento de uma sociologia dos indices
no Brasil. Para tanto, evidencia que a partir da anélise socioldgica do indice de Sustentabilidade
Empresarial € possivel compreender a criagdo social do mercado de Investimentos Socialmente
Responsavel no Brasil.
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INTRODUCAO

Os indices do mercado financeiro foram uma invencéo de jornalistas no final do
século dezenove, os quais tinham o intuito de sumarizar diariamente as flutuacdes das acfes de
empresas. (HAUTCEUR, 2006:02; GOEDE, 2005 [1971]: 89). Segundo Hautcceur, as
evidéncias dos dois primeiros indices publicados apareceram na Banker’s Magazine [Inglaterra] e
na Customer’s Afternoon Letter [Estados Unidos da Ameérica], antecessora do Wall Street
Journal.

O contexto do surgimento dos indices financeiros nos Estados Unidos teve uma
importancia particular na emergéncia do espaco financeiro visto como um dominio profissional e
coerentemente observavel através do qual, especificamente os indices Dow Jones se tornariam 0s
medidores autoritarios do ““bem estar econdmico nacional” e do mercado financeiro em particular
(GOEDE 2005 [1971]).

No Brasil, a inser¢do de indices financeiros remete ao ano de 1960, 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 langado pela Bolsa de Valores do Rio de Janeiro em 1967 e, posteriormente, o indice da
Bolsa de Valores do Estado de Séo Paulo (IBOVESPA) criado em 1968, inspirado no seu similar
carioca (BOVESPA 2008).

Percebe-se no cenério brasileiro, a importacdo das idéias advindas da
macroeconomia americana e européia para as quais os indices financeiros mediam a situagédo
econémica do pais. Isto fica evidente na qualificagdo atribuida ao IBOVESPA pela Revista

Bovespa ao afirmar que, “Os indices de Bolsa sdo importantes referenciais do mercado, e também



servem como termdmetro da situacdo econdmica’, politica e financeira de um pais.?” (BOVESPA
2008)

Atualmente a BM&FBOVESPA possui somente o IBOVESPA e ainda, os indices
existentes ndo carregam a tarefa de termdmetro geral da economia como é atribuida ao
IBOVESPA. Com o crescimento e a diversificacdo do mercado de capitais, re-emergiram 0s
indices elaborados com o intuito de medir o desempenho de um grupo de acgdes listadas na bolsa
de valores ao longo do tempo; re-emergiram, portanto, indices que tém foco setorial ao invés de
macroecondmico®. Ao visitar o site da BM&FBOVESPA, verifica-se a existéncia atual de doze

indices de agBes dentre os quais se encontra o Indice de Sustentabilidade Empresarial
1 O INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE)

Em 01 de dezembro do ano de 2005 (PAVINI e CLETO 2005), os jornais®
anunciavam o langcamento do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) pela entdo Bolsa de
Valores do Estado de Séo Paulo (BOVESPA). O indice tem o “objetivo [de] refletir o retorno de
uma carteira composta por acBes 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” °.

Ao acessarmos a pagina eletrénica da BM&FBOVESPA com o intuito de observar
a performance do ISE, (sua evolucgdo diaria, sua taxa média de crescimento, sua evolugdo mensal
etc.), nos deparamos com gréficos e uma avalanche de nimeros. Porém junto aos olhos fixos na
tela do computador surge uma questao: “Por que deveriamos nos importar com um indice?”

A resposta a esta pergunta nos remete a idéia central deste artigo. A possibilidade
de um olhar sociolégico sobre o ISE abre caminhos para compreender a emersao de um espaco
social, que se situa na intersecdo entre a Sustentabilidade e as Financas, atualmente chamado

“Financas Sustentaveis”.

'Grifo da autora.

’|bidem

*Porém néo se pode descontextualizar a elaboraco destes indices de seus arcabougos sociais, intelectuais, culturais e
econbmicos como veremos mais adiante.

*0 Estado de S&o Paulo “Mercado de Capitais agora tem indice de Empresas Sustentaveis” de 14 de dezembro de
2005. [internet] Disponivel em http://www.gabeira.com.br/noticias/noticia.asp?id=1468 Acessado em 29 de janeiro
de 2010.

*Dados retirados do site da BM&FBOVESPA http://www.bovespa.com.br/Principal.asp >mercado>a¢des>indices.
Acessado em 04 de dezembro de 2008.




Os indices representam carteiras de investimentos e um espacgo de possibilidades
finitas de critérios para o investimento. A este rol de critérios de investimento € possivel atribuir
um denominador comum: o critério econdmico. No entanto, o ISE, além de reunir empresas pelo
critério econdémico, utiliza critérios sociais e ambientais. Ao ser lancado na BOVESPA, o ISE se
torna em um divisor de &guas entre, de um lado, uma economia do investimento classica, e de
outro, uma economia do investimento de vanguarda. Dito de outra maneira, o ISE cria uma
realidade dual entre aqueles que adotam critérios de investimentos tradicionais (baseados em
critérios estritamente econdmicos como a lucratividade da empresa) e aqueles que adotam
critérios de Sustentabilidade em seus investimentos (baseados nas a¢fes socio-ambientais das
empresas).

Assim, o ISE é a janela para que se torne possivel a compreensdo das lutas
simbolicas nas quais estdo envolvidos por um lado, investidores educados pelo mainstream das
financas situados em um “bazar da racionalidade®” (GODECHOT, 2000) e, de outro, investidores
que buscam construir uma nova racionalidade com o intuito de se transformarem em
mainstream’.

A recuperacdo da historia cronoldgica do desenvolvimento do ISE revela um
esboco de sua arvore genealdgica na qual se inserem novos agentes, instituicdes e seus esquemas
de percepcdo do mundo financeiro. Goede (2005 [1971]: 117) menciona a idéia de que um indice
ideal que computasse “todas as riquezas” possibilitaria uma representacdo verdadeira, exata e ndo
arbitraria do mercado financeiro. Porém, este ideal acaba por “negar os processos politicos de
selecdo, computacdo e representacdo que estdo no coracgdo da estatistica em geral e do mercado
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financeiro em particular™. Deste modo, a recontextualizacdo do ISE procura evidenciar este

processo de busca da representacdo verdadeira da realidade e sua constitui¢do politica.

® Aqui, refiro-me ao bazar da racionalidade descrito por Godechot (2000:18). O bazar “é¢ um conjunto de estratégias
voltadas para 0 ganho”. Entre as estratégias descritas pelo autor estdo a arbitragem matematizada [mathematisé], a
analise econdmica e a analise via graficos [chartisme]. Segundo Godechot, as estratégias para analise de
investimentos sdo orientadas, ndo somente pela posi¢do ocupada pelos operadores, mas também pelas disposi¢des
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 construcdo e a confirmacdo de uma identidade
profissional e social.

" Em conversa informal com um dos palestrantes brasileiros presentes na Conferéncia do Triple Bottom Line
Investing em Paris sobre o incipiente investimento por critérios sécio-ambientais, o interlocutor que pertence ao
banco HSBC afirma que o problema era que eles (grupo de Investidores Socialmente Responsavel) ainda ndo eram o
mainstream no Brasil.

® No original “The ideal of an “index that includes all wealth” expresses a desire to arrive at a true, undistorted, and
nonarbitrary representation of the financial market. However, this ideal is as attainable as the map that represents
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1.2 Consideragdes sobre a re-contextualizacao

A recuperacdo da cronologia que orienta esta reconstituicdo advém principalmente
da midia de negdcios “Jornal Valor Econémico online” e se justifica pela necessidade de se
entender a construcdo publica do ISE onde aparecem as diversas tomadas de posi¢do no espago
social.

Por ser um jornal diario, foi possivel acumular reportagens entre os anos de 2005 a
2008 totalizando uma amostra de 86 reportagens que citavam a palavra “ISE” e que se referiam

ao Indice de Sustentabilidade Empresarial.

2 A RE-CONTEXTUALIZACAO

A primeira reportagem encontrada que menciona o ISE apresenta a intencdo
divulgada pelo entdo presidente da Bovespa, Raymundo Magliano, em langar o novo indice até
janeiro de 2005 (RIBEIRO, 2004). Porém, as controversas as quais atingiram o ISE dificultaram
0 seu langamento 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 idéia sobre a constru¢cdo de um indice de sustentabilidade foi discutida entre o
mercado de capitais (BOVESPA) e os Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais via Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais
[APIMEC] no ano de 1999. A discussdo coincide com o ano de lancamento do Dow Jones
Sustainability Index no New York Stock Exchange nos Estados Unidos.

Na 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

phenomena on their true scale and negates the political processes of selection, computation, and representation at the
heart of statistics in general and the stock market indices in particular” (Goede 2005: 117).

° Roberto Gonzalez é um dos agentes sociais que compdem o CISE desde a sua formagdo em 2005 e é colunista da
Revista RI (Relagdes com Investidores).



referencial para seus fundos de responsabilidade social. Esta iniciativa reforgca o papel pioneiro
dos bancos comerciais'® na divulgagdo dos “Investimentos Socialmente Responsaveis” (ISR).

A partir das entrevistas exploratérias realizadas em Abril de 2007 foi possivel
mapear alguns nomes e institui¢cbes que tinham papel pioneiro na criacdo deste espago social.

Em entrevista com o presidente do Conselho Deliberativo do ISE (CISE), obtive a
informacdo de que o banco comercial envolvido em conversas com a BOVESPA era 0 Banco
ABN AMRO Real. O presidente atribui 0 come¢o desta histéria a dois nomes-chaves: Luiz
Eduardo Passos Maia'* (Associacdo Nacional nos Bancos de Investimentos - ANBID) e Antonio
Jorge Vasconcellos da Cruz (Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar — ABRAPP), ambos participantes do CISE. Menciona também o relevante papel
do Centro de Estudos em Sustentabilidade (CES) da Fundacdo Getulio Vargas e cita 0 nome de
Mério Monzoni como relevante para esta reconstrucao.

Assim, torna-se possivel inferir que o ISE é uma iniciativa do espaco privado dos
bancos comerciais com uma, naquele momento, Associagdo Civil sem fins lucrativos
(BOVESPA) e o0 apoio do espaco privado académico e paulista (representado pela Fundagéo
Getulio Vargas). A partir destas trés instituicfes foi possivel esbocar outros setores interessados
na tematica como os Fundos de Pensdo, os Analistas de Investimentos e os Bancos de
Investimentos que também contam com representantes no CISE.

O CISE é o resultado da formacdo de um comité de trabalho com o objetivo de
iniciar os debates e procedimentos para a elaboracdo do ISE. Segundo Nogueira (2005), o comité
de trabalho foi composto no final de 2003, e contou com a participacdo da Bovespa junto a
entidades do mercado financeiro como a ANBID, ABRAPP e a APIMEC, entidades da area
académica como a Fundagdo Getulio Vargas, e Organizacdes do terceiro setor como o Instituto
Ethos, Instituto Brasileiro de Anélises Estatisticas e Econdmicas (IBASE), o Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBGC) e o Observatorio Social. Por fim, o CISE ficou composto

pelas institui¢des supracitadas com excecdo do Observatdrio Social.

190 papel pioneiro dos bancos comerciais na divulgagdo dos ISR é objetivado pela criagdo, em janeiro de 2001, de
um relatério de pesquisa para Fundos Verdes no qual o Unibanco listava as caracteristicas socio-ambientais das
empresas listadas na Bovespa. No mesmo ano, o0 Banco ABN AMRO Real lancou os fundos de investimento
ETHICAL FIA com foco em Investimentos Socialmente Responsaveis. Em 2004, o Banco Ital lanca o Itau
Exceléncia Social com foco na area de Responsabilidade Social Corporativa. (FGV/BOVESPA - Documento
preparatdrio para a audiéncia publica de 10 de agosto de 2005).

I Em entrevista informal com o Conselheiro do ISE, Luiz Eduardo Passos Maia em 12 de dezembro de 2008 na
ocasido do Férum Brasileiro de Investidores Responsaveis, ele confirmou a sua atuagdo-chave para a conversa inicial
na Bovespa como representante do ABN AMRO Real em 2003.



A partir das reportagens do Valoronline é possivel resumir os embates que giraram
em torno da construcdo do indicador em trés momentos distintos: Definicdo, Metodologia e

Resultado Final.

2.1 - Definicéo

O primeiro momento se refere ao debate sobre a inclusdo ou exclusdo na carteira
do ISE de empresas atuantes no ramo de bebidas, fumo e armas. Este debate teve muito eco, pois
se tratava de definir os critérios de selecdo que iriam determinar quais empresas seriam elegiveis
para participar do ISE.

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

Esta decisdo dividiu, por um lado, as empresas de bebidas, fumo e armas que
argumentavam serem “legalmente instaladas no pais, [gerarem] milhares de empregos, [pagarem]
impostos e [possuirem] programas exemplares de responsabilidade social” (CAMBA 2005a). De
outro lado, encontrava-se o grupo (no qual se situa o Instituto Brasileiro de Analise Social e
Econbmica — IBASE) a favor da exclusdo, argumentando pela inconsisténcia de se inserir em um
referencial de Sustentabilidade, empresas que fabricam produtos que “ndo sdo sustentaveis no
longo prazo” (Camba 2005a).

Neste interim, o “indice da discordia” (CAMBA E PAVINI 2005) revelou
publicamente a posicdo do entdo presidente da Associacdo Brasileira das Companhias Abertas
(ABRASCA), Alfried Ploger contra a criacdo do indice. Seus argumentos questionavam o papel
da BOVESPA em criar o indice e o da Fundagdo Getulio Vargas em estabelecer os critérios para
a selecdo das empresas que o compdem. Afirmou que “a comissdo [CISE] é um saco de ONGs,
com um viés muito dirigido” (PAVINI E CAMBA 2005) e ainda, lamentou o fato de a
ABRASCA ndo ter sido convidada para fazer parte do conselho.

Para Ploger, o ISE deveria englobar empresas de bebidas e cigarros como a
AMBEYV e a Souza Cruz que “tém projetos sociais importantes, estdo operando dentro das leis do
pais, criam empregos e desenvolvem a economia” (PAVINI E CAMBA 2005)

O CISE rebate as criticas de que seria um saco de ONGs, argumentando pela

tendéncia mundial em criar indices de Sustentabilidade. Em defesa do ISE, se posiciona o ex-



presidente da Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM) dizendo que para uma empresa, “ndo
estar no indice ndo significa ndo ser socialmente responsavel, mas apenas nio estar entre as
principais” (PAVINI E 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
exclusdo. Porem questiona o fato de, como um reconhecido expert na area, ndo ter sido
convidado para participar do CISE (CAMBA 2005a).

Se, por um lado, a discussdo sobre os critérios dividia as empresas e o CISE em
polos opostos, ela também lhe refletia internamente. Em um primeiro momento, o CISE havia
decidido pela exclusdo das empresas “nocivas” a sociedade, mas, em um segundo momento, 0
ISE seria criado sem exclus6es prévias'?. (CAMBA E PAVINI 2005).

Em meio a discussdo sobre o tema, a APIMEC (uma dos integrantes do CISE) se
manifestou publicamente contra a exclusdo argumentando pelo direito das empresas legalizadas
em bolsa de valores de se candidatarem ao ISE e pela necessidade de se aplicar um questionario
que de acordo com Pléguer, “tornara a decisio do conselho menos subjetiva” (PLOGUER citado
por CAMBA 2005a)

Para reforcar a argumentagdo pela ndo excluséo, dois dias depois da manifestagédo
formal da APIMEC, aparece uma publicacio intitulada “Indice de Sustentabilidade Empresarial —
sinal de modernidade” escrita pelo economista e ex-presidente da APIMEC Francisco Petros.

Petros associa a vinda do ISE a um sinal de modernidade e atribui aos que estdo 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 0
ISE ndo é um indice de acdes que exclui empresas™. Ao contrario, o seu objetivo é o de
incluir empresas e negécios que, a despeito dos seus riscos implicitos, cumprem um
papel responsével no que se refere a0 meio ambiente, ao contexto social no qual estdo
inseridos e ao compromisso com a minimizacdo dos impactos negativos que seus
negécios possam eventualmente criar. E este é um ponto fundamental: o carater de

120 jornal menciona as pressdes por parte das empresas (como retirada de patrocinio as instituicdes participantes do
CISE). Porém, ndo ha provas quanto a essa informacéao. Independentemente de um lobby empresarial ter ocorrido ou
ndo, a pressdo das empresas publicamente ja consegue justificar publicamente a mudanca da decisdo do conselho a
qual se insere, como veremos, em uma ldgica internacional da construcéo positiva da sustentabilidade.

13 [Vanguarda néo equivale ao vanguardismo descomprometido com a construgdo de "novas ordens” ao tempo em
que as "velhas ordens" sdo superadas. Vanguarda deve ser responsavel, proponente e conseqiente nas suas agdes].
(PETROS 2005).

' Grifo da autora



exceléncia e de inclusdo do ISE é a génese de qualquer indice de sustentabilidade
(PETROS 2005)

Ao analisar o contetdo desta reportagem é possivel verificar a tentativa do ex-
presidente da APIMEC em associar o CISE a vanguarda, & modernidade e a inclusdo das
empresas na carteira do ISE. A reportagem é emblematica, pois denuncia os primeiros esfor¢os
em associar o privado, 0 moderno, a vanguarda a inclusdo enquanto as organizagdes que vao
contra a inclusdo por consequiéncia acabam sendo associadas ao atraso, ao obstaculo para um
capitalismo néo excludente e minimizador de riscos.

Houve uma nova e ultima votacao para determinar os critérios de selecdo. Dentre
as oito™ organizacdes que compunham o CISE, somente duas votaram a favor da exclusdo: O
IBASE e o Ministério do Meio-Ambiente (MMA). Com a decisdo pela ndo exclusdo das
empresas, o IBASE se retirou oficialmente do CISE (CAMBA E PAVINI 2005). A justificativa
do representante do IBASE, segundo o jornal Gazeta Mercantil, é a de que o conselho “contrariou
0 proprio conceito de responsabilidade social e [a decisdo] foi tomada por pressdo de grandes
industrias como a Souza Cruz e a AmBev” (REBOUCAS 2005).

O relato até entdo possibilita inferir a formacdo de uma polarizagdo entre empresas e
mercado financeiro de um lado e governo e sociedade civil de outro através da polarizacdo entre
0s que querem incluir e os que querem excluir. Esta polarizagdo 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 homéloga a separacdo incluir/vanguarda; excluir/atraso

respectivamente. A fala reproduzida a seguir objetiva a divisao explicitada no quadro acima.

Mesmo aprovando a iniciativa da Bovespa, a Amigos da Terra ndo ficou plenamente
satisfeita com o processo de elaboragdo do indice. A maior critica refere-se a conducao
dos trabalhos. "Com a saida do Ibase, em fevereiro deste ano, a sociedade civil ficou sem
representacdo no Conselho", argumenta Mattarozzi. A ONG reuniu-se com Ricardo
Nogueira, superintendente de opera¢des 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 reestruturagcdo. As decisdes acabaram ficando restritas ao universo
corporativo. 1sso depde contra o indice", diz Mattarozzi. (ZACCARIA 2005).

1> S#0 as oito organizagdes: ABRAPP, APIMEC, ANBID, BOVESPA, ETHOS, IBGC e outras duas que ainda nio
haviam sido mencionadas pelo Valor, a saber, “Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa” e Ministério do
Meio-Ambiente (MMA).

18 Mattarozzi, no momento da entrevista era gerente do projeto Eco-Financas da Amigos da Terra.



Sendo assim, observa-se a construgcdo de uma aproximagao cognitiva entre esfera
privada e financeira, vanguarda, modernidade, e inclusdo versus esfera pablica e exclusao, atraso.

O debate de exclusdo/inclusdo ndo é limitado a esfera brasileira e se encontra
amplamente institucionalizado na Europa e nos Estados Unidos (BRITO ET All. 2005; DEJEAN
2005, LOUCHE E LYDENBERG 2006) e seus desdobramentos apontam para tomadas de
posicOes ideoldgicas. No vocabulério daqueles que trabalham com o Investimento Socialmente
Responsavel, esta polarizagdo recebe o nome de Positive Screening (filtro positivo), Negative
Screening (filtro negativo) ou ainda, Best in Class. O primeiro refere-se a inclusdo das empresas
no grupo candidato para compor a carteira de um indice e é associado as praticas de
Responsabilidade Social e Governanca Corporativa; o segundo se refere a préatica de exclusao
destas empresas e é associado a existéncia de valores morais e religiosos, o terceiro ocupa uma
posicdo mediana ao considerar as melhores empresas de cada setor da economia. Assim, ao
mesmo tempo em que estas distingBes surgem e criam esquemas de classificacdo deste espacgo
social, os proprios agentes sociais que a produzem sao por elas definidos.

O Pax World Fund, um dos primeiros fundos em Investimentos Responsaveis
adotou 0 negative screening no momento de sua criagdo. No entanto, em agosto de 2008, o Fundo
¢ flagrado pela Securitie Exchange Comission (SEC) investindo em acles, que por seus
principios éticos, estariam banidas de seu portfélio. A partir deste episddio, o presidente do
Fundo se pronuncia, afirmando que “A idéia de que se deve excluir inddstrias inteiras por causa
de algumas preocupacdes é talvez uma abordagem automaética e ultrapassada que ndo é a mais
apropriada para o mundo de hoje'™ (LIEBER 2008).

Segundo Keefe (2008), presidente e CEO da Pax World Management Corp, a
mudanca ocorrida no Pax World Fund advém da incorporacdo da idéia de Sustentabilidade
[inserir critérios de governanca, sociedade e meio ambiente] nos investimentos. Para ele, o termo
Investimento Sustentavel estd surgindo para suplantar o termo Investimento Socialmente
Responsavel, que estaria mais ligado ao negative screening. A conversao do Pax World Fund é
emblematica, pois se trata de um dos fundos mais antigos em Investimento Responsavel
rendendo-se a uma nova disciplina de investimento baseada no positive screening/ Best in class.

Para ele, o ISR estaria ligado a investimentos atrelados a valores que sdo extremamente

" Traduco do trecho [The idea that you should exclude entire industries because of certain concerns is perhaps an
old-fashioned, knee-jerk approach that isn’t most appropriate for today’s world] por Marina Sartore



subjetivos enquanto o Investimento Sustentavel é composto por critérios ESG [Environment,
Social and Governance] que tém uma materialidade e tém uma teoria de melhor performance que
0 sustenta.

Enquanto na Franca, o desenvolvimento de critérios de selecdo se restringe aos
espacos das agéncias de notacdo social e ambiental™® ou aos gestores de fundos™ (BRITO ET
ALL. 2005), no Brasil a definicdo destes critérios tomou a forma de um debate pablico no qual,
diversas esferas sociais (governo, “sociedade civil”, empresas, entidades financeiras) participam.
O caréater nacional que é atribuido a disputa entre aqueles que apdiam ou ndo a inclusdo das
empresas demonstra a importancia de se olhar para o ISE como um Idcus para o desenvolvimento
de um debate ideoldgico que determinaria a configuracdo do ISR no Brasil e a sua posi¢do no
espaco do ISR internacional.

O debate publico sobre a definicdo de critérios para a selecdo das empresas que
fariam parte do ISE constréi a calculabilidade da Sustentabilidade através de trés etapas. A
primeira, segundo Callon e Muniesa (2003) inspirados em Latour (1987) consiste no
agrupamento das entidades 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 elaboracdo do ISE evidencia o processo de singularizacdo
da entidade (o universo a ser calculado contaria com as 150 empresas com maior liquidez na

bolsa e nenhuma empresa seria excluida previamente). Ja neste primeiro momento outros

possiveis (Negative Screening, Best in Class) sdo deixados de lado evidenciando a possibilidade
de variacéo das férmulas de célculo e o seu caréter politico.

Finda esta primeira etapa, surge a segunda, a construcdo do processo de calculo
em si. Ou seja, como as entidades [no caso as empresas] e suas caracteristicas serdo tratadas e
medidas. Este processo evidencia outra luta simbdlica na midia de negdécios: a questdo da

metodologia.

2.2 Metodologia

'8 Agences de Notation sociale e environnementale
19 Gestionnaire de fonds
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Ap0s definir que o universo das empresas elegiveis para o ISE é o das 150
empresas com maior liquidez em bolsa sem exclusdo prévia de nenhum setor, nasce o debate
sobre a metodologia, que servira de base para escolher o grupo de empresas que fardo parte do
ISE.

Definir a metodologia do ISE implica em definir como as empresas do universo
selecionado (positive screening) serdo associadas e comparadas entre si. Mas, ndo se trata
somente de definir o calculo® para escolher quais serdo as empresas que fardo parte do ISE, mas

2» Ou ainda, trata-se de

sim, por consequéncia, de definir “qual o valor da sustentabilidade
elaborar procedimentos para quantificar a sustentabilidade.

Submeter o universo das empresas a transformac6es, manipulacdes, regras
matematicas, com o intuito de criar uma metodologia, consiste na segunda etapa na construcdo do
ISE que é andloga a segunda etapa, evidenciada por Callon e Muniesa (2003) para a
transformacdo de uma entidade em algo calculavel.

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

Ao responder o questionério, a empresa estd padronizando a sua informacdo® e
possibilitando que os dados fornecidos sejam cruzados de maneira estatistica para determinar a
sua posicdo de empresa sustentavel em relagdo as outras empresas.

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

Logo que receberam o questionario, as empresas comecaram a sugerir algumas
alteracdes. Sao Paulo (2005) pontua os questionamentos das empresas sobre o rol de perguntas

que deviam responder. As criticas versam sobre “questdes vagas que deveriam ganhar um texto

20 Segundo o ponto de vista adotado por Callon e Muniesa (2003), o célculo comeca ao estabelecer distingdes entre
as coisas ou estados do mundo e ao imaginar e estimar o curso das a¢Oes e suas conseqiiéncias associadas a estas
coisas ou a estes estados de mundo.

21 «Qual o valor da sustentabilidade?” é o nome do Seminério realizado pelo Instituto Brasileiro de Relacdes com
Investidores em Maio de 2005 com o intuito de colocar em debate a questdo do desenvolvimento de métricas para a
sustentabilidade (dentre as quais o Indice de Sustentabilidade Empresarial). Na reportagem que menciona o
Seminéario no Jornal Valoronline aparecem os nomes de Geraldo Soares, vice-presidente do Instituto Brasileiro de
Relagcdes com Investidores se pronunciando a favor da inclusdo das empresas de 4lcool, tabaco e jogos no universo
de empresas elegiveis ao ISE. Surge também o nome de Marco Antonio Fujihara, diretor da Pricewaterhousecoopers
(uma compania de auditoria), se pronunciando a favor da sustentabilidade no longo prazo.

22 As perguntas do questionario sdo 100% objetivas cabendo resposta “Sim” ou “N&o”. (CAMBA 2005c).
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mais objetivo”, sobre “as questfes de governanca corporativa™” ou ainda, perguntas sobre “o

percentual de faturamento da empresa que esté ligado aos produtos prejudiciais a satide®*”

A principal reclamacéo diz respeito ao descontentamento das empresas em nao
saber os pontos a serem atribuidos para cada questdo. A argumentacdo das empresas € a de que é
necessario saber com antecedéncia os pontos atribuidos no sentido de poderem conhecer
claramente seus pontos fracos e fortes no que concerne a sua Responsabilidade Social (CAMBA
2005d). O CISE optou por néo divulgar os pontos com o argumento de que a divulgacdo poderia
possibilitar que as empresas fizessem uma espécie de “conta de chegada” para serem incluidas no
ranking (MAZON citado por CAMBA 2005c).

Pela perspectiva das empresas, o fato de ndo divulgarem o peso atribuidos as
questBes do questionario “compromete a transparéncia do processo do indice” (CAMBA 2005c).
Pelo lado do CISE, o fato de ndo divulgarem esta atrelado a tentativa de impedir uma
manipulacdo 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 acordo com o contexto social, politico e
econdmico em que o pais se insere no momento de sua elaborac&o®. Assim atribui-se ao contexto
histérico e ndo aos individuos, o papel de determinar 0s pesos para cada questdo. Esta
“despersonalizacdo” do ISE contribui para a construcdo de sua legitimidade baseada nos
pressupostos objetivos que sdo essenciais para a construcao de sua neutralidade.

Além da critica direcionada a transparéncia do processo de elaboragdo 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.

2 A critica quanto & questdo de Governanga Corporativa diz respeito & quest&o sobre a incluséo ou néo da empresa
no Nivel 2 ou no Novo Mercado da Bovespa. Algumas empresas clamam que ja cumprem a maioria das préaticas de
governanca corporativa, porém ainda ndo participam do Novo Mercado. Sugerem portanto que a questdo ndo seja de
participacéo ou ndo no Novo Mercado mas que a pergunta seja desmembrada em questdes como se a empresa possuli
25% das suas agfes no mercado free-float. [que é umas das praticas de governanca corporativa]. Valoronline
07/07/2005.

%4 Esta critica se refere a natureza do produto com questées sobre o faturamento em produtos prejudiciais a saide e a
intencdo da empresa em reduzir a participacdo destes produtos em seu faturamento. As empresas consultadas pelo
jornal afirmam que estas questdes podem comprometer a pontuagdo da empresa se tornando em uma forma
“educada” de exclui-las do indice. Sugerem, portanto, que estas questes sejam substituidas por questfes sobre os
projetos de educacéo que as empresas possuem sobre 0 uso consciente destes produtos.

%% Dado adquirido em entrevista com o presidente do CISE, Ricardo Nogueira em Abril de 2007.

12



Se, por um lado, o CISE argumenta que a analise de clusters?®® é um desenho
metodoldgico “pioneiro” para a determinacdo de um indicador como o ISE, a critica escrita por
um consultor de investimentos e de empresas versa sobre a influéncia subjetiva para a utilizagdo
desta ferramenta estatistica (SIQUEIRA, 2005).

Quase um més depois desta reportagem criticando a metodologia do ISE, surge
um artigo escrito por Rubens Mazon em colaboracdo com Mario Monzoni esclarecendo os
principais pontos sobre a metodologia do ISE colocando um ponto final as criticas sobre a
metodologia do ISE.

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

Tornar o questionario ptblico? significa expor para o publico interessado de
forma objetiva o entendimento do CISE e da Fundacdo Getulio Vargas sobre a Sustentabilidade.
Submeter o questionario as sugestdes advindas do publico interessado consiste numa estratégia
de construcdo de um consenso sobre a metodologia do ISE baseada na reunido publica, aberta a
sociedade, o que tornaria valida a metodologia.

Para que uma maneira de calcular predomine existe um custo. Assim sendo, 0s
diferentes capitais (econdmico, cultural, simbdlico) devem ser adquiridos para que a agéncia
imponha aos diferentes grupos interessados, o seu modo de calcular. O estudo da construcédo do
ISE possibilita compreender a dindmica de estratégias utilizadas para legitimar a propria maneira
de calcular (o que coloca em jogo interesses e conhecimentos opostos) adquirindo assim, capital
politico. Quanto mais aceitas as ferramentas de calculo utilizadas, mais proxima a agéncia [No
caso a FGV e os agentes ligados ao CISE] estara de definir a realidade e garantir a sua inser¢édo

no mercado financeiro.

% Segundo o documento preparatério para audiéncia piblica de 10 de agosto de 2005, “a ‘anélise de clusters’
identifica grupos de empresas que apresentam desempenhos similares em cada uma das dimensées. O portfélio final
(composto por até 40 empresas) sera representado pelo cluster de empresas que apresente as melhores praticas no
conjunto das cinco dimensdes”.

% Na tentativa de ter acesso as atas das reuniées do Conselho do ISE, um e-mail foi enviado & Bovespa e a resposta
consistiu na frase que se segue: “Em atencdo a seu e-mail, esclarecemos que as atas das reunides do Conselho
Deliberativo do ISE (CISE) ndo sdo de acesso publico, uma vez que no préprio regulamento do conselho existe
previsdo de acordo de confidencialidade”. E-mail de 17 de julho de 2008. Arquivado.
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Apesar de todos estes embates, em primeiro de dezembro de 2005 o “indice de
Sustentabilidade Empresarial sai com 28 empresas” (PAVINI E CLETO 2005).

2.3 Resultado Final

Esta terceira etapa da construcdo do ISE corresponde ao surgimento de uma nova
entidade, o ISE, que sera composto de 28 empresas. Esta etapa corresponde ao terceiro momento
para a configuracdo de um calculo evidenciado por Callon e Muniesa (2003) no qual surge uma
nova entidade que pode deixar o espa¢o das ferramentas de célculo e circular em outras paragens
de uma maneira aceitavel. No caso do ISE, a entidade circulard objetivada na forma de um
grafico que procurard demonstrar o desempenho financeiro das empresas Sustentaveis.

Porém, o lancamento do ISE em 2005 e o anuncio da composicdo de sua carteira
registram ainda um desconforto entre a nova entidade e os investidores. A carteira final registrou
alta performance, porém, ficou composta em 62,3% de titulos do setor bancério e continha alta
concentracdo de empresas do setor elétrico. Alguns chamaram a atencdo de que o ISE néo
refletiria a Responsabilidade Social de todas as empresas, mas sim, a do setor bancario e, uma
vez em queda os titulos dos bancos, a performance do ISE conseqilentemente, despencaria (SAO
PAULO 2006).

Apesar deste desconforto, um més apds o seu lancamento, o ISE acumulava uma
performance superior ao indice tradicional Ibovespa sugerindo, em um primeiro momento, uma
grande probabilidade de sucesso de sua implantacéo.

A formacao do ISE possibilita que entrem em cena as primeiras conseqiiéncias de
sua elaboracdo que, a0 mesmo tempo, séo os principais fatores para a impulsdo do mercado de
Investimento Socialmente Responsavel no Brasil.

Em seu estudo sobre os rankings das escolas de direito americanas, Espeland e
Sauder (2007) procuram desenvolver um referencial teérico para as formas de reatividade que a
publicacdo de um ranking pode causar.

O ISE ¢é um referencial que procura distinguir as melhores empresas sustentaveis,

sendo assim, ele procura premiar as empresas com as melhores préticas servindo, portanto, como

% A idéia basica da reatividade é a de que os individuos alteram o seu comportamento em reagdo ao serem avaliados,
observados ou medidos. Espeland e Sauder 2007 p.06
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um instrumento de classificacdo. Para que haja reatividade, a divulgacéo das performances (tanto
das escolas de direito quanto do ISE) deve ter grande alcance e atingir todos os publicos
interessados.

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

Self Fulfilling Prophecy séo os processos pelos quais se cria uma realidade a partir
de uma previsdo que confirma as expectativas ou ainda, a partir de uma falsa realidade. Por este
viés, mesmo que ainda ndo houvesse pleno consenso sobre como medir a sustentabilidade, o ISE
se torna o resultado de um jogo politico que confirma as expectativas criadas em torno do
crescimento do mercado de Investimentos Socialmente Responsaveis no Brasil. Ao mesmo
tempo em que o ISE ¢é resultado de um arranjo de forgcas com o intuito de desenvolver o mercado
do ISR no Brasil, ele mesmo se torna numa self fulfilling prophecy criando o espaco de intersecédo
da Sustentabilidade com o mundo das finangas.

A previsdo € a de que a partir do langamento do ISE, novos fundos seriam
langados no mercado (CAMBA 2005f). Mesmo sendo incerto o seu rendimento financeiro, o
processo de aquisicdo de capital simbdlico que rodeou o processo de construgdo do ISE fez com
que diferentes gestores de fundos anunciassem a criacao de novos fundos que se baseariam ou até
mesmo replicariam® o ISE®.

Se a self fulfilling prophecy se refere muito mais a mudangas no comportamento, a
commensuration modifica a cognic¢éo, ou seja, modifica como pensamos sobre o assunto.

Ap6s ser criado, o ISE apresenta uma performance superior ao lbovespa. [“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 espaco
para diversas interpretaces sobre os motivos pelos quais a curva subiu. A reportagem “E bom e

rende mais” é emblematica ao demonstrar as divergéncias de interpretacao.

% Replicar significa investir nas mesmas empresas e na mesma proporcdo que outro indicador investe.

% Em inicio de dezembro de 2005, junto ao langamento do ISE, a gestora de recursos do Banco do Brasil (BB
DTVM) langou o Fundo de Acgdes BB ISE, que replica o ISE. De acordo com o diretor do Banco Opportunity, o
banco iria avaliar a evolugdo do ISE para decidir se langaria um fundo de acGes de empresas listadas no ISE. Em 04
de janeiro de 2009, a pagina eletrbnica do Banco Oppotunity foi visitada e ndo havia nenhum fundo com estas
caracteristicas. Ainda em dezembro de 2005, o0 HSBC lanca o Fundo de Investimento em AcGes ISE (29/12/2005).
Em janeiro de 2006 o Bradesco langa o fundo Bradesco Prime FIC FIA ISE que seguird as variagdes do ISE
(06/01/2006). No mesmo més o Banco Safra langa o Safra ISE que procura seguir o ISE (07/03/2006). No final de
2007, quase dois anos apds o lancamento do ISE, a Caixa Econdmica Federal langa o Caixa FI Agdes ISE que
procura replicar o ISE.
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De acordo com a reportagem, alguns analistas acreditam que o investidor passou
realmente a acreditar na boa performance de investimentos em empresas sustentaveis, enquanto
outra parcela de analistas atribui a boa performance do ISE a boa performance das a¢des do setor
bancério. Entre 0s que se pronunciam a favor de crescente crenca de que 0s papéis Sustentaveis
rendem mais estdo o conselheiro do ISE, Roberto Gonzalez e o Gestor do Banco ABN AMRO
Real Pedro Villani. Porém, existem os que ainda estdo céticos quanto a relacdo positiva entre
boas préaticas e geracdo de valor como, por exemplo, o entdo professor da USP, Alexandre di
Miceli, que afirma que “com tantas exigéncias, também acabam entrando no ISE as grandes
empresas, com a¢es mais liquidas, o que confunde o motivo real da valorizacdo. "Subiu porque
as empresas sao sustentaveis ou porque sdo importantes?”(CAMBA 2006)

As controvérsias inerentes ao debate sobre a relacdo entre uma melhor
performance em investimentos em empresas com praticas Sustentaveis existem, ndo apenas no
mundo profissional das financas, como também atravessam o campo académico. Alguns
trabalhos ja foram desenvolvidos na tentativa de mostrar que hd uma melhor performance
financeira em investimentos sustentaveis ao mesmo tempo em que ha estudos que argumentam
que o fato de investir em empresas sustentaveis daria um retorno igual como qualquer outro tipo
de investimento. (BRITO ET ALL 2005; GOND 2006) Ha ainda estudos que afirmam que
investidores socialmente responsaveis sao mais fiéis as carteiras nas quais aplicam (LUQUET
2006).

O ISE, ao ser representado por um numero ou um grafico carrega em si 0
potencial de simplificacdo de informacdes; por ser simples, ele obscurece arbitrariedades e
incertezas. Ao obscurecer incertezas e arbitrariedades, ao ocultar informagdes mais complexas,
ao apagar o contexto e as pessoas que o elaboram enquanto indicador, 0 nimero ganha autoridade
e robustez. Ao ser descontextualizado, o nimero abre caminhos para que seja recontextualizado e
resignificado acarretando em mudancas no modo de pensar a realidade. Como afirma Simmel
(1978 —pp.443-445) citado por Espealand e Sauder (2007 p18) “Quanto mais uma forma social se
torna natural, menos visivel e mais ‘irreal’ se tornam as coisas que se expressam dificilmente

nesta forma®”’.

%! Tradugdo do trecho [the more naturalized a social form becomes, the less visible and more “unreal” the things that
are hard to express in that form become] por Marina Sartore
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Assim, re-contextualizar a formacdo do ISE é relevante, pois € através da
recuperacao de sua historia e as lutas simbdlicas que nela existiram que o ISE sai de uma
concepcdo de algo “naturalmente dado” e recupera a sua fei¢ao social.

Ao recuperar a sua fei¢do social o ISE se torna objeto da sociologia visto como um
espaco social de intersec¢do entre a esfera da Sustentabilidade e das Finangas. Espaco este,
constituido pela esfera privada e financeira, pela Otica do positive screening, legitimado por
audiéncias publicas e pelos préprios efeitos de self-fulfilling prophecy e commensuration que
decorrem de sua propria criagdo. Espaco este, constituido por debates entre interesses

particulares, mas que se passam por interesse gerais da nacéo.
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