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A difusão do investimento 
sustentável: reflexões a partir  
da Iniciativa para a Bolsa de  

Valores Sustentável
Marina de Souza Sartore1

Resumo
Este artigo desenvolve uma reflexão sociológica sobre a construção social do mercado do Investi-
mento Sustentável, provocada pelo surgimento da Iniciativa para a Bolsa de Valores Sustentável. 
Buscado familiarizar o leitor com o fazer sociológico, aponta possíveis caminhos de análise para 
explicar o fenômeno do investimento sustentável. Três aspectos são destacados: (1) o sistema 
de classificação pelo questionário que explicita o perfil das bolsas de valores, (2) a influência dos 
países do norte na criação dos índices que funcionam como sistemas classificadores e o (3) papel 
dos road-shows onde circulam atores philanthropes e híbridos da mundialização. Ao sistematizar 
estes aspectos, conclui-se que estas formas de classificação e difusão devem ser consideradas 
elementos centrais para a compreensão dos mercados, tanto em âmbito local como global.

Palavras-chave: Investimento sustentável. Mercado. Bolsa de valores. Mecanismos de difusão. 
Atores sociais. 

1 Introdução

Investir é uma ação cujo sentido mais compartilhado e objetivado em 
verbetes de dicionários2 consiste na aplicação de dinheiro com o intuito de 
obter lucro, geralmente associado ao mercado �nanceiro e às bolsas de valores 
espalhadas por todo o mundo. Este artigo explora o investimento sustentável 
como um fenômeno social que busca alterar o sentido compartilhado do verbo  

1 Professora Adjunta III de Sociologia da Universidade Federal de Sergipe, Campus São Cristóvão. Professora 
vinculada do Programa de Pós-Graduação em Sociologia da Universidade Federal de Sergipe. Líder do 
Laboratório de Estudos sobre Mercados e Organizações na Sociedade (LEMOS). E-mail: marinass@ufs.br

2 Consultei o dicionário Michaelis, Oxford e Larousse em suas versões eletrônicas e online no dia 1º de junho 
de 2015. O uso das definições dos dicionários neste artigo tem o intuito de ilustrar para o leitor qual o sentido 
comum e compartilhado atribuído ao ato de investir. 
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investir associando-o à aplicação de dinheiro não somente pela busca ao lucro, 
mas também por uma sociedade mais justa e um meio ambiente preservado. 

O enfoque é a re"exão sobre os mecanismos de difusão e classi�cação 
do investimento sustentável que buscam ressigni�car o imaginário ocidental 
sobre o investimento. A abordagem sociológica aponta caminhos analíticos 
que vão além de estudos sobre a rentabilidade e utilidade econômica ou sobre 
a existência concreta ou retórica do investimento sustentável. 

Em nosso imaginário ocidental, o investidor da bolsa de valores é frio e 
calculista, tendo por único objetivo rentabilizar o seu investimento. Esta �-
gura seria a versão melhor acabada do que Douglas e Ney (1998) chamam da 
forte presença do Homo Œconomicus em nossa sociedade ocidental: trata-se 
de uma �gura mitológica racional, ambiciosa e egoísta que acaba por orientar 
nossos pensamentos e ações de tal modo que raramente os questionamos. As-
sim, nada mais “óbvio” e “natural” do que almejar o lucro quando se investe 
no mercado �nanceiro. Esta obviedade e naturalidade, advinda da construção 
acadêmica da �gura mitológica do Homo Œconomicus, é reforçada pela sua 
reapresentação cultural em produções audiovisuais que retratam os investi-
dores no mercado �nanceiro desde a infância, como o desenho do ambicio-
so e avarento Tio Patinhas, culminando em clássicos de Hollywood como  
O primeiro milhão e Wall Street3. Nestes exemplos, em maior ou menor grau, 
o investidor é apresentado como uma pessoa ambiciosa, desa�adora e corajosa 
que busca ter a multiplicação de seu dinheiro a todo e qualquer custo.

Mas, a �gura do investidor ambicioso passou por transformações ao lon-
go do tempo. Segundo Goede (2005), em um primeiro momento, as bolsas 
de valores eram majoritariamente associadas aos jogos de azar, principalmente 
devido a sua imbricação com o crescimento das loterias nacionais. Assim, os 
investidores eram retratados como apostadores e aventureiros. Em um segun-
do momento, eles se tornam investidores cool-head racionais e se vinculam à 
ideia de gestão de risco e passam a ser retratados como racionais e calculistas. 

Há ainda um terceiro momento, ancorado principalmente nos estu-
dos de antropologia econômica, quando se observou que o espaço da bol-

3 Vale a pena ressaltar que a cultura financeira no Brasil é altamente influenciada pela cultura financeira norte-
americana que, por sua vez, é retratada nas produções de Hollywood. Para uma análise sobre o papel de 
Hollywood em moldar uma cultura financeira na bolsa de valores, ver McGoun et al., 2003. 
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sa de valores apresenta um bazar de racionalidades voltadas para o ganho  
(GODECHOT, 2000, para o caso francês), relações informais de laços de 
reciprocidade (MÜLLER, 2006, para o caso brasileiro) e papéis constitutivos 
que orientam as ações consideradas racionais (ABOLAFIA, 1998, para o caso 
norte-americano). Houve uma mudança na percepção sobre a racionalidade 
da conduta do investidor na bolsa de valores: de apostadores aventureiros para 
gestores racionais de riscos e por �m, para espaços de múltiplas racionalidades 
e laços informais. No entanto, o imaginário da busca ao lucro, da multiplica-
ção e rentabilidade do dinheiro sempre esteve presente.

A ideia de investimento na esfera das preocupações sociais e ambientais 
foi reunida sob o rótulo de investimentos sustentáveis, ou seja, investimentos 
que são feitos em um grupo limitado de setores ou empresas consideradas sus-
tentáveis (JEUCKEN, 2001). Assim, se antes investir signi�cava naturalmen-
te e unicamente calcular o potencial de lucro de determinada empresa, agora, 
existe uma nova versão de conduta, que busca considerar as ações sociais e 
ambientais de determinada empresa. 

Sartore (2012) fornece os primeiros elementos para a compreensão da 
lógica da inserção da sustentabilidade nas bolsas de valores ao analisar as bio-
gra�as públicas de conselheiros dos índices de sustentabilidade das bolsas de 
valores de Nova Iorque, Londres, Johanesburgo e Brasil. Em 2012, houve o 
surgimento o�cial da Iniciativa Sustentável das Bolsas de Valores (Sustainable 
Stock Exchange Initiative – SSE, de agora em diante), ampliando o leque de 
análise uma vez que engloba mais países e suas respectivas bolsas de valores. A 
SSE consiste em um grupo que reúne bolsas de valores signatárias cujo com-
promisso é o de se tornarem sustentáveis4. 

As razões pelas quais é relevante pensarmos no investimento sustentá-
vel perpassam diferentes níveis argumentativos dos quais destaco três: (1) As 
bolsas de valores são importantes no cenário mundial econômico. No ano de 
2014, as bolsas de valores associadas à World Federation of Exchange totaliza-
ram 81 trilhões de dólares no valor das negociações de ações e 68 trilhões de 
dólares no valor de capitalização do mercado (WORLD FEDERATION OF 
EXCHANGE, 2015). Assim, urge compreender como este capital econômico 

4 Este artigo dialoga com o de Sartore (2012) adicionando novas ideias às propostas em 2012. 
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se traduz em poder simbólico e na sua consequente capacidade de criar novos 
enquadramentos morais e culturais, pois, como a�rma Davis (2009, p. 6), “o 
idioma do investimento se torna o modo predominante de compreender o 
lugar de um indivíduo na sociedade”. (2) O desenvolvimento do investimento 
sustentável não ocorre em um vácuo social e cultural, pois vivemos em uma 
sociedade na qual existem outras práticas econômicas que se rotulam como 
o consumo sustentável,5 a produção sustentável, o comércio justo etc. que 
reforçam a associação entre mercado e sustentabilidade e consequentemente 
dão sentido umas às outras. (3) O crescimento do número de bolsas signatá-
rias da SSE, que em sua origem era constituída por cinco e atualmente conta 
com trinta e seis6. 

Existe ampla literatura sobre o tema do Investimento Sustentável situada 
tanto no âmbito da esfera privada de negócios com a publicação de manuais 
sobre o tema (cf. JEUCKEN, 2001) quanto em âmbito acadêmico [cf. Lozano 
et al. (2006) sobre o investimento sustentável na Espanha; Jones et al. (2007) 
na Austrália; Sakuma e Louche (2008) no Japão; Hiss e Kunzlmann (2011) 
sobre a questão da �nanceirização da sustentabilidade por uma perspectiva mais 
próxima da sociologia das �nanças; Gond e Boxembaum (2004) e Igalens e 
Gond (2005) sobre a difusão internacional dos investimentos sustentáveis e 
sobre a construção social de suas agências de mensuração, respectivamente]. 
No entanto, quando se trata mais especi�camente de artigos que relacionam a 
sustentabilidade à bolsa de valores, os resultados das buscas apontam predomi-
nantemente para aqueles que investigam a existência de uma relação positiva 
entre rentabilidade �nanceira e sustentabilidade (DIERICKX; COOL, 1989; 
KONAR; COHEN, 2006) ou estudos que enfocam as métricas utilizadas para 
a mensuração da sustentabilidade (AUGUSTINI et al., 2015). 

O intuito aqui é o desenvolvimento de uma re"exão à luz de teorias so-
ciológicas sobre a iniciativa SSE, principalmente sobre seus mecanismos de 
difusão para avançarmos na compreensão sobre a difusão do investimento sus-
tentável. A principal fonte de pesquisa e consultas foi em dados secundários  

5 Análoga às práticas de investimento sustentável são as práticas de consumo sustentável, as quais pressupõem 
uma decisão de uso de dinheiro a partir da compra de determinado produto ou serviço levando em consideração 
não apenas o benefício do preço e da qualidade, mas também seus impactos sociais e ambientais.

6 Informação disponível em: <http://www.sseinitiative.org/stock-exchanges>. Acesso em: 14 jan. 2016. No 
período em que foi feita a análise, a SSE contava com vinte e três bolsas de valores signatárias. 
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advindos de documentos disponíveis na página eletrônica da SSE7 e em mi-
nibiogra�as dos atores que participam ou dialogam com a iniciativa. A busca 
em dados secundários, através da análise documental e biogra�as virtuais, é 
limitada, na medida em que entrevistas e pesquisas de observação participante 
permitiriam apreender gestos, tons, sentimentos e detalhes que não aparecem 
em uma busca documental. Tanto o fato de cada bolsa de valores situar-se 
em um país diferente quanto o per�l das conferências em que estes atores se 
reúnem, muitas vezes fechadas ou com taxas de inscrições elevadas, são fatores 
que di�cultam a realização de uma pesquisa de campo mais aprofundada. 
Apesar destes limites, os dados que orientam a re"exão possuem relevância 
na medida em que o espaço das bolsas de valores cada vez mais se transporta 
para o mundo virtual, redimensionando a percepção de realidade para a tela 
do computador (cf. CETINA; BRUEGGER, 2002). 

O artigo está divido em três tópicos os quais buscam familiarizar o leitor 
com o “fazer sociológico”: no primeiro, apresento as formas de classi�cação 
do discurso da sustentabilidade no caso da SSE, que começa ao classi�car as 
bolsas a partir de um questionário ao qual as bolsas devem responder. Em se-
guida, aponto a in"uência dos países do norte na constituição dos índices de 
sustentabilidade nas bolsas, os quais, por sua vez, ao serem criados nas bolsas 
de valores, permitem que estas se tornem agentes de classi�cação, pois agru-
pam as empresas listadas consideradas mais sustentáveis. Em seguida, apre-
sento os atores sociais que circulam em road-shows e possuem características 
que os quali�cam como �lantropos e híbridos da mundialização. Aqui, não se 
trata de compreender a in"uência de cada um destes atores, mas sim, de apre-
ender os capitais que podem determinar a sua posição especí�ca no campo das 
�nanças a qual permite que eles atuem como uma membrana que concilia os 
interesses dos atores dominantes e dos atores dominados no campo das �nan-
ças (cf. Bourdieu, 1986, para uma re"exão sobre os estudos de biogra�as para 
pensar a estrutura de determinado campo social). Por �m, ao sistematizar as 
formas de difusão do investimento sustentável, concluo argumentando pela 
importância de se considerar os canais de difusão que constituem mecanis-
mos de classi�cação como os questionários, os índices de sustentabilidade e os 
atores sociais – chave para a compreensão tanto do modus operandi como do 
potencial de uma mudança cognitiva sobre o ato de investir. 

7 Disponível em: <http://www.sseinitiative.org/>. Acesso em: 1º jun. 2015.
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2 Os mercados se unem: regulação privada e classificações 
operadas pela SSE

A Sustainable Stock Exchange Inititative (SSE) possui uma história publi-
cada em sua página eletrônica cuja criação destaca a participação de quatro 
entidades internacionais nomeadas por eles como “o quarteto”: (1) A confe-
rência das Nações Unidas sobre comércio e desenvolvimento (United Nations 
Conference on Trade and Development – UNCTAD); (2) O Pacto Global das 
Nações Unidas (United Nations Global Compact); (3) Os Princípios para o 
Investimento Responsável das Nações Unidas (United Nations Principles for 
Responsible Investment – PRI) e (4) A Iniciativa Financeira do Programa Am-
biental das Nações Unidas (United Nations Environment Programme Finance 
Initative – UNEP-FI). Todas as entidades listadas estão ligadas às Nações Uni-
das e cada uma possui a sua relação especí�ca com o tema dos investimentos 
socialmente responsáveis. 

A presença das instituições do quarteto evidencia o papel missionário das 
Nações Unidas na tentativa de produzir consensos estabelecidos expressos na 
forma de metas, princípios, códigos de conduta etc. O Banco Mundial possui 
papel análogo ao das Nações Unidas no sentido de exercer um papel de mis-
sionário na sociedade contemporânea, pois traduz e transmite um modo de 
vida e de pensar especí�co para o local da missão. Neu e Ocampo (2007) ex-
plicitam este papel missionário do Banco Mundial apontando a importância 
do órgão na criação de práticas �nanceiras de gestão de políticas públicas em 
educação nos países em desenvolvimento. Goldman (2005) também explicita 
o protagonismo do Banco Mundial, liderado por países do hemisfério norte, 
no desenvolvimento das ideias associadas à preservação do meio ambiente em 
países pobres do hemisfério sul. Tanto o Banco Mundial e as Nações Unidas 
formalizaram sua relação em 1947 desde então operam em parceria, funcio-
nando como missionários na implantação de ideias e práticas associadas ao 
desenvolvimento da economia e do mercado �nanceiro. 

Argumento que a Iniciativa SSE, em sua missão, funcionaria como uma 
autoridade epistêmica “produzindo normas privadas cujo objeto é a formação 
de um conhecimento econômico e �nanceiro tal qual seja percebido como 
válido e, como consequência, os atores econômicos cessam a busca por um 
conhecimento alternativo” (VANEL, 2009, p. 8). 

Para que as bolsas de valores sejam signatárias do SSE, elas devem assinar 
uma carta de compromisso contendo a seguinte a�rmação:
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Nós nos comprometemos voluntariamente, através do diálogo com investidores, compa-
nhias e reguladores, promover o investimento sustentável no longo prazo e melhorar o 
desempenho e a transparência ambiental, social e de governança corporativa entre as com-
panhias listadas em nossa bolsa8.

A carta de compromisso pode ser entendida como uma forma de regula-
ção privada uma vez que independe e pode até ultrapassar os limites das leis 
instituídas pelos países. Locke, Rissing e Pal9 (2013) argumentam que o de-
senvolvimento destas formas de regulação privada depende da maneira como 
o Estado nacional força a aplicação de suas leis. A partir de um estudo de caso 
comparativo entre o México e a República Checa sobre as formas de regulação 
privada na organização do trabalho, os autores argumentam que quando o 
Estado nacional é mais atuante, as iniciativas privadas tendem a funcionar de 
forma a complementar as leis e regulações nacionais. Por outro lado, quando 
não há uma atuação forte do Estado nacional, estas iniciativas de comprome-
timento privadas tendem a substituir as leis e regulações nacionais. 

O papel da SSE como autoridade epistêmica que produz uma forma de 
regulação privada se fortalece pela crescente adesão das bolsas de valores à Ini-
ciativa, o que pode apontar a fragilidade dos países de regularem suas práticas 
de sustentabilidade. No entanto, quais são os mecanismos de difusão utiliza-
dos para que a regulação privada possa ocorrer? O próximo tópico apresenta o 
formulário que mede o per�l das bolsas enquanto ferramenta de classi�cação 
assim como os índices de sustentabilidade que funcionam enquanto mecanis-
mos classi�cadores. Por �m, o item dois enfoca os atores sociais que atuam na 
interface entre o mundo das �nanças e da sustentabilidade.  

3 Mecanismos de difusão: formulários como classificadores 
das bolsas 

As bolsas de valores signatárias estão situadas em diferentes países dos 
cinco continentes, excetuando-se a Oceania. O quadro 1.1 agrupa as bolsas 
de valores, seus respectivos países e continentes pelo ano em que passaram a 
fazer parte da SSE, até o primeiro trimestre de 2015.

8 Trecho retirado de uma das cartas de adesão disponíveis na página eletrônica da iniciativa e arquivada como 
material de pesquisa. A tradução é da autora.

9 Para situar o leitor na discussão da literatura sobre formas de regulação privada, ver o texto de Locke, Rissing 
e Pal (2013).
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Quadro 1 – Signatárias da SSE (2015)

Ano Bolsa/País Continente

Nasdaq/Estados Unidos, Suécia, 

Finlândia, Dinamarca, Islândia, 

Estônia, Lituânia, Letônia, Noruega, 

Armênia, Suíça, Holanda, Inglaterra  

América do Norte  

(sede)

Borsa Istanbul/ Turquia Europa/Ásia

BM&F BOVESPA/Brasil América do Sul

The Egyptian Exchange/Egito África

Johannesburg Stock Exchange/África 

do Sul África

BSE India/ India Ásia

The Nigerian Stock Exchange/Nigéria África

Warsaw Stock Exchange/Polônia Europa

New York Stock Exchange/Estados 

Unidos América do Norte  

Deutsche Börse Group/Alemanha Europa

Bolsa Comercio Santiago/Chile América do Sul

Jamaica Stock Exchange/Jamaica América Central

Bolsa de Valores de Colombia/ 

Colômbia América do Sul

Bolsa de Valores de Lima/Peru América do Sul

Bolsa Mexicana/México América do Norte

London Stock Exchange/ Inglaterra, 

Itália Europa

The Stock Exchange of 

Thailand/Tailândia Ásia

Bucharest Stock Exchange/ Romênia Europa

Nairobi Securities Exchange/ Quênia África

Bursa Malaysia/Malásia Ásia

HoChiMinh Stock Exchange/Vietnã Ásia

Korea Exchange/Coréia do Sul Ásia

Hanoi Stock Exchange/Vietnã Ásia

2012

2014

2015

2013

Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados  
disponibilizados na página eletrônica da SSE

As práticas de investimento sustentável tiveram suas origens em países 
anglo-saxões principalmente Inglaterra e Estados Unidos (DEJEAN, 2005). 
O protagonismo destes países e principalmente dos países do norte do mun-
do �ca evidente na criação e localização das instituições fundadoras da SSE 
que compõem o quarteto. A UNCTAD surgiu na década de 60 para criar 
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um diálogo econômico entre os países do norte e do sul e situa-se na Suíça. 
A UNEP-FI surgiu no início da década de 90 pela iniciativa de instituições 
�nanceiras como o banco NatWest do Reino Unido, Royal Bank do Canadá, 
HSBC do Reino Unido, Deutsche Bank da Alemanha em prol do meio am-
biente e situa-se também na Suíça. O Pacto Global surgiu em 2004 e busca 
a adesão de executivos do mundo todo para as práticas de responsabilidade 
social empresarial e situa-se nos Estados Unidos. Por �m, os Princípios para 
o Investimento Responsável (PRI), um subproduto da parceria UNEP-FI e 
o Pacto Global que surgiu em 2006 e situa-se na Inglaterra. As instituições 
que desenharam o PRI localizam-se nos países do norte como Holanda, EUA, 
França, Canadá, Inglaterra, Suécia, Noruega e três delas localizam-se no Bra-
sil, Austrália e Tailândia respectivamente. 

A SSE funciona como estrutura reticular e começou com cinco bolsas sig-
natárias: Nasdaq, Istanbul, BM&F Bovespa, Johannesburg e Egito. Apesar de 
sua aparência geogra�camente diversi�cada, excetuando-se o Brasil e a Turquia, 
os países como Estados Unidos, África do Sul e Egito tiveram uma colonização 
britânica, fato que pode afetar, principalmente na África do Sul e no Egito, a 
aceitação da linguagem da sustentabilidade advinda dos países anglo-saxões. 

O papel missionário da SSE coloca em relação “mestres” e “aprendizes” uma 
vez que cada bolsa de valores possui um grau de desenvolvimento de suas práticas 
de sustentabilidade que pode ser mensurado a partir da resposta a um formulário 
padrão da iniciativa contendo seis questões cujas respostas podem ser sim (e, em 
caso a�rmativo, documentos comprobatórios devem ser anexados) ou não. As seis 
questões são (1) Assinou a carta de comprometimento para a SSE? (2) Preparou 
uma comunicação no formato da SSE para os públicos interessados? (3) Exige a 
publicação de relatório de sustentabilidade com pré-requisito para que a empresa 
possa ser listada? (4) Oferece orientação ou treinamento em sustentabilidade para 
as companhias? (5) Oferece orientação ou treinamento em sustentabilidade para 
os investidores? (6) Possui índices de sustentabilidade?

O quadro 1.2 agrupa as bolsas de valores pelas respostas a�rmativas da-
das a cada questão atribuindo-lhes um grau de desenvolvimento institucional 
alto caso as respostas a�rmativas sejam de 4 a 6 questões e baixo no caso de 
0 a 3 respostas a�rmativas. Há como veri�car a veracidade da informação 
uma vez que o princípio da transparência rege a participação na iniciativa e,  
portanto, todas as respostas ao per�l de sustentabilidade vêm acompanhadas de 
documentação comprobatória, criando o efeito de con�ança nos dados o qual 
também funciona como fator de constituição de legitimidade neste campo.

Ao observar o número de respostas a�rmativas, tudo se passa como se exis-
tisse uma sequência de desenvolvimento do mais simples ao mais complexo  
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medido pela adesão das bolsas de valores às práticas esperadas. Primeiramen-
te, observa-se que as bolsas relatam suas ações de sustentabilidade em seus 
relatórios anuais, pois 14 de 23 o fazem. Um segundo passo seria a criação 
de página eletrônica ou link especí�co sobre a sustentabilidade e a criação de 
índices de sustentabilidade, pois 13 de 23 o fazem. Quando se trata de prover 
treinamento a companhias e investidores, o número é reduzido para 05 bolsas 
de valores do total de 23. Por �m, exigir relatórios de sustentabilidade como 
requisito para que a companhia seja listada na bolsa apresenta uma relação de 
03 em 23. Portanto que há mais práticas de divulgação ou de mensuração da 
sustentabilidade do que um papel mais normativo em sua difusão. 

Quadro 2 – Grau de desenvolvimento da sustentabilidade

Grau País

BM&F BOVESPA/Brasil 6

Johannesburg Stock Exchange/África do Sul 6

London Stock Exchange/ Inglaterra, Itália 6

Nasdaq/Estados Unidos, Suécia, Finlândia, 

Dinamarca, Islândia, Estônia, Lituânia, 

Letônia, Noruega, Armênia, Suíça, Holanda, 

Inglaterra  5

The Stock Exchange of Thailand/Tailândia 5

Bursa Malaysia/Malásia 4

BSE India/ India 4

Borsa Istanbul/ Turquia 4

Warsaw Stock Exchange/Polônia 3

Bolsa de Valores de Colombia/ Colômbia 3

The Egyptian Exchange/Egito 3

Bolsa Mexicana/México 3

Deutsche Börse Group/Alemanha 3

New York Stock Exchange/Estados Unidos 2

Bolsa Comercio Santiago/Chile 2

Korea Exchange/Coréia do Sul 2

The Nigerian Stock Exchange/Nigéria 2

Bolsa de Valores de Lima/Peru 2

Nairobi Securities Exchange/ Quênia 2

HoChiMinh Stock Exchange/Vietnã 1

Bucharest Stock Exchange/ Romênia 1

Jamaica Stock Exchange/Jamaica 1

Alto

Baixo

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos perfis das  
bolsas de valores disponibilizados na página eletrônica da SSE
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Podemos observar que as bolsas que se envolveram nos primeiros dois 
anos na iniciativa (excetuando-se a da Nigéria) possuem um grau de institu-
cionalização alto (4 questões a�rmativas) o que as coloca em uma posição de 
“mestres”. Por outro lado, as bolsas que se juntaram à iniciativa em 2014/2015 
excetuando-se os casos das Bolsas de Londres, Tailândia, Malásia e Egito, pos-
suem um baixo nível de institucionalização (de 1 a 3) colocando-as na posição 
de “aprendizes”. As bolsas de Londres, da África do Sul e do Brasil são as que 
mais pontuaram apontando-os como importantes atores na incorporação e 
possível propagação das ideias propostas pela SSE. 

Este espaço de união só é possível uma vez que existe este comprome-
timento voluntário privado como um mecanismo que apaga as divergências 
culturais e de gestão nacionais de cada país criando não apenas uma lingua-
gem comum falada através da língua inglesa, mas uma racionalidade incorpo-
rada e explicitada nas formas de pensar e agir. Trata-se, portanto de constituir 
a iniciativa da SSE como um lieu neutre (BOURDIEU; BOLTANSKI, 1976), 
característica que causa um efeito de objetividade resultado da estrutura eclé-
tica do grupo inserindo como um de seus protagonistas, a bolsa de valores de 
São Paulo, no Brasil. O lieu neutre prescreve o modus operandi que produz a 
legitimidade para que se fale em prol das �nanças e da sustentabilidade. 

As questões do formulário que medem o grau de desenvolvimento em 
sustentabilidade das bolsas de valores constituem formas de classi�cação que 
quando reproduzidas e incorporadas passam a ser naturalizadas levando os 
próprios protagonistas a operarem este sistema de classi�cação sem ques-
tioná-lo. Assim, para ser uma bolsa de valores sustentável tem que seguir o 
script: publicar um relatório de sustentabilidade, ter uma página eletrônica 
sobre o tema, ter um índice de sustentabilidade, treinar empresas e investi-
dores e exigir a publicação de relatório de sustentabilidade para que a em-
presa seja listada. 

Porém, mais do que explorar o grau de desenvolvimento institucional, 
o viés da análise sociológica incita a observar como estas questões servem de 
guia e orientam as ações econômicas das bolsas de valores. Durkheim e Mauss 
(1903, p. 42; Parte V) exploram o papel fundamental das formas de classi�ca-
ção, desde as sociedades mais primitivas até as sociedades contemporâneas. As 
classi�cações expressam sistemas de noções hierarquizados já que as coisas não 
estão em grupos isolados, mas, em relações umas com as outras formando um 
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mesmo todo. Para os autores, as classi�cações não têm por objetivo facilitar 
uma conduta ou um modo de agir, mas sim de tornar inteligível a relação en-
tre os seres humanos de modo que se possa unir determinado conhecimento 
sobre o mundo social. Assim, os autores, ao citarem o exemplo das tribos pri-
mitivas australianas, argumentam que o australiano não reparte o mundo em 
totens em vista de regrar a sua conduta, mas porque a sua noção de totem é 
cardinal e é em relação a ela que ele organiza todos os outros conhecimentos. 
Segundo os autores, o processo de classi�cação parte do mundo social e cria e 
recria o mundo social. Por esta perspectiva, as classi�cações que delimitam a 
categoria sustentabilidade partem das organizações aliadas às Nações Unidas e 
recriam o mundo social das bolsas de valores espalhadas pelo mundo que, por 
sua vez, recriam a sustentabilidade em seus respectivos países. 

Douglas (1998) também nos incita a compreender como as instituições 
operam as classi�cações para que possamos compreender o processo coloniza-
dor da mente já colonizada, ou seja, para que possamos compreender o pro-
cesso de aceitação, incorporação e naturalização das ideias de sustentabilidade 
advindas de organizações multinacionais como a ONU. 

Quando a mente já está colonizada, todos os outros caminhos possíveis 
são ocultados ou ganham pouca repercussão. Assim, o processo de coloniza-
ção da mente não ocorre em um vácuo social, mas, sim, em meio a críticas 
que associam a concepção de sustentabilidade da SSE a: (1) ideias socialistas 
(cf. ALEXANDER, 2011), (2) meros cálculos �nanceiros (cf. KARNANI, 
2010),10 ou ainda, (3) uma versão dominante da ideia de sustentabilidade, 
pois, não à toa, no mesmo ano da realização da conferência Rio+20, o escritor 
brasileiro Leonardo Bo@ (2012) lançou um livro criticando a de�nição o�cial 
de sustentabilidade das Nações Unidas. Durante o evento do Rio+20, movi-
mentos sociais marcharam contra a ideia de economia verde11 e a favor de uma 
economia solidária e feminista (AGÊNCIA BRASIL, 2012). 

As formas de classi�cação que determinam se uma bolsa de valores é sus-
tentável ou não operam em duas frentes, criando e recriando o mundo social: 
na primeira, organizam e relacionam as bolsas de valores entre si e em relação 

10 Uma pesquisa sistemática sobre as críticas e o impacto delas sobre as ideias de sustentabilidade serviria como 
um bom indicativo do poder de colonização destas estruturas de classificação associadas à sustentabilidade. 

11 Conceito próximo à ideia de sustentabilidade da SSE.
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com os atores sociais e as instituições que protagonizam o movimento da sus-
tentabilidade e das �nanças, como o quarteto. Na segunda frente, ao serem 
categorizadas, as bolsas de valores operam novas categorizações, das quais o ín-
dice de sustentabilidade é o corolário, e passam a construir a legitimidade para 
serem os árbitros que de�nem quais empresas e companhias são sustentáveis 
em seus respectivos países. Assim, ao serem classi�cadas como sustentáveis, as 
bolsas de valores passam a ter um papel central de classi�cador de empresas 
sustentáveis, principalmente ao criarem índices de sustentabilidade, os quais 
selecionam as empresas mais sustentáveis listadas na bolsa de valores. O tópico 
a seguir evidencia a in"uência dos países do norte no desenho destes índices 
de sustentabilidade, apontando a existência de um isomor�smo normativo o 
qual permite que as bolsas de valores atuem como agentes de classi�cação das 
empresas (em sustentáveis ou não) em seus respectivos países. 

4 Mecanismos de difusão: índices como ferramentas 
classificadoras

Os índices de sustentabilidade reúnem empresas que atingem determina-
dos critérios de sustentabilidade. Do mesmo modo que os índices econômicos 
tradicionais re"etem a situação macroeconômica de um país, ao reunir e cate-
gorizar um rol de empresas como sustentáveis, os índices de sustentabilidade 
almejam re"etir e ilustrar o cenário da sustentabilidade empresarial em deter-
minado país12. No que concerne aos índices de sustentabilidade na bolsa de 
valores, os Estados Unidos lançou o Dow Jones Sustainability Index em 1999 
e a bolsa de Londres lançou o FTSE4 Good Index em 2001, seguidos pela 
África do Sul em 2004 e pelo Brasil em 2005. 

Ao acessarmos as páginas dos índices criados pelas bolsas de valores, à pri-
meira vista, nos aparece um grá�co expondo o seu histórico de desempenho. 
No entanto, quando olhamos para os índices pela perspectiva da sociologia, 
nos curvamos para questões referentes aos seus processos de categorização e 
legitimação. 

No caso das empresas que participam da iniciativa SSE, das 23 compa-
nhias, 13 possuem algum tipo de índice (seja ele de governança corporativa, 

12 Para uma sociologia econômica do índice de sustentabilidade, mais especificamente, do índice de sustentabi-
lidade empresarial da Bolsa de Valores do estado de São Paulo, ver Sartore (2010). 
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de sustentabilidade ou de meio ambiente). Apesar do aumento do número de 
países que possuem índices de sustentabilidade em suas bolsas, observa-se que, 
excetuando-se a Coréia do Norte, os grupos que atuam na constituição destes 
índices pertencem aos países do norte.  

Quadro 3 – Consultores e Auditores dos Índices de Sustentabilidade

Origem dos Consultores/Auditores Possui Índice

E.U.A. Estados Unidos

Coréia Coréia do Sul

Inglaterra Malásia

Inglaterra Inglaterra/Itália

Inglaterra México

S.d. Peru

E.U.A.
Estados Unidos, Suécia, Finlândia, Dinamarca, 
Islândia, Estônia, Lituânia, Letônia, Noruega, 
Armênia, Suíça, Holanda, Inglaterra  

Inglaterra África do Sul

E.U.A. Egito

Holanda Brasil

Suíça Índia

Inglaterra Polônia

Suíça Alemanha

Fonte: Pesquisa em dados nas páginas institucionais de cada índice. Elaborado pela autora

Estes dados indicam que os índices de sustentabilidade empresarial situa-
dos nas bolsas de valores de seus respectivos países passam por um processo 
duplo de con�guração social, ou seja, são criados nacionalmente e devem estar 
de acordo com a cultura de determinado país ao mesmo tempo em que pas-
sam por um processo de isomor�smo institucional normativo (DIMAGGIO; 
POWELL, 1983), pois tendem a adquirir características homogêneas advin-
das das trocas de expertises adquiridas e canalizadas de países do norte como 
Estados Unidos, Inglaterra, Holanda e países nórdicos. Esta homogeneização 
�ca também perceptível ao nos atentarmos para os temas que orientam as 
formações dos índices, os quais se reduzem à governança corporativa; Meio 
Ambiente, Sociedade e Governança ou Mudanças Climáticas associadas ao 
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mercado de carbono.  As bolsas de valores vão ganhando certa uniformidade 
expressas, por exemplo, no per�l de seus índices e nos vocabulários utilizados, 
que advêm da incorporação do know-how dos países protagonistas. Assim, dos 
13 índices analisados, 8 são desenhados a partir da sigla ESG (Environment, 
Society and Governance), a qual substituiu a sigla PPP (People, Planet and Pro-
"t) mais própria do universo empresarial. Os índices restantes operam sob 
o rótulo da mudança climática e da governança corporativa, temas que seus 
protagonistas também associam às ideias de sustentabilidade. Outra caracte-
rística em comum é o fato de que a maioria destes índices adota a seleção de 
empresas pelo cenário positivo, ou seja, avalia as candidatas ao índice pelas 
suas práticas em prol da sustentabilidade sem excluí-las previamente pelo setor 
em que atuam. 

Estas observações dão base para que um estudo sobre os diversos índices 
de sustentabilidade nas bolsas de valores13 possa ser considerado um terreno 
fértil para explorar os processos de formação de enquadramentos culturais 
ajustados a partir do feixe de produção internacional e suas adequações em 
âmbito nacional, pois o isomor�smo normativo torna os índices semelhantes 
e com a legitimidade internacional para classi�car as empresas listadas nas 
bolsas nacionais. Porém, além da análise de mecanismos de classi�cação e 
classi�cadores, argumento que na con�guração deste mercado, o ajuste in-
ternacional/nacional dos enquadramentos culturais resulta da ação de ato-
res considerados �lantropos e híbridos da mundialização que circulam em  
road-shows e os quais apresento na seção a seguir.

5 Road-shows: Filantropos e atores híbridos da mundialização 

A adesão à iniciativa SSE implica não apenas no comprometimento de se 
tornar uma bolsa sustentável, mas também na consequente troca de experiên-
cias a partir da participação em conselhos, comitês e eventos como os Diálogos 
Globais da SSE que ocorrem a cada dois anos, desde 2009. O diálogo global, 
uma forma de road-show, em 2014 contou com a participação de 40 partici-
pantes divididos da seguinte maneira: 6 participantes representantes de suas 
respectivas agências de regulação do mercado �nanceiro (Brasil, Índia, Peru, 
Vietnã [2 pessoas] e Coréia do Sul), 7 representantes do quarteto (UNCTAD, 

13 Para ver o caso do Índice de Sustentabilidade da Bolsa de Valores do Estado de São Paulo, ver Sartore (2010).
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Global Compact, PRI e UNEP-FI), 19 representantes de bolsas de valores 
(Índia, Turquia, Egito, Vietnã, Japão, Peru, Estados Unidos, Nigéria, Tailân-
dia, Alemanha, Brasil, Londres, África do Sul e China) e 8 representantes 
de instituições como a Sustainability Accounting Standards Board, AVIVA, 
Beltone Financial Holding, Climate Disclosure Standards, Ethos, Moody’s 
Investment Services, Triodos Investment. 

Dentre as 19 bolsas de valores participantes, quinze foram representadas 
pelos seus presidentes executivos e diretores ex-o#cio, pois a pesquisa revelou 
que nenhum destes atores possui trajetória educacional ou pro�ssional dire-
tamente ligada à sustentabilidade, ao contrário, possuem formação educacio-
nal mainstream (economia, negócios etc.) e trajetória pro�ssional mainstream 
(bancos, gestoras de investimento, multinacionais etc.). No entanto,  quatro 
bolsas de valores foram representadas por pessoas que ocupam cargos dire-
tamente relacionados às �nanças e sustentabilidade: Alemanha (Diretora de 
responsabilidade social), Brasil (Diretora de sustentabilidade), Inglaterra (Di-
retor de ESG) e África do Sul (Diretora do índice SRI e de sustentabilidade). 

 Partindo de uma análise em minibiogra�as, busquei compreender 
qual a distribuição de capital que contribuiu para a trajetória pro�ssional 
destes quatro protagonistas (capital educacional, capital pro�ssional, capital 
social [pertencimento a conselhos] e capital simbólico [prêmios e títulos]).  
A partir da análise destes protagonistas por estas categorias, é possível consta-
tar que três deles possuem graduação em uma área não mainstream das �nan-
ças, ou seja, não têm graduação em economia ou administração, mas sim em 
direito, ciências biológicas e jornalismo. Nestes três, é interessante notar que 
a pós-graduação é o momento de transição para a sustentabilidade e/ou para 
o mundo das �nanças, seja pelo tema desenvolvido na pós-graduação como 
meio ambiente e tecnologia ou comunicação corporativa, seja pela aquisição 
de um certi�cado de atuação do mercado �nanceiro. A trajetória pro�ssional 
mais do que a formação educacional acaba se constituindo na porta de entra-
da para trabalhar com as �nanças e sustentabilidade seja pela passagem por 
consultorias ou pela atuação em bancos e na própria bolsa de valores. 

Os quatro integrantes possuem capital social elevado, pois a participação 
em conselhos caracteriza-se como um elemento importante para a legitimação 
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de sua posição neste espaço social. Ademais, dois deles possuem também alto 
grau de capital simbólico expressos na forma de prêmios e honrarias. 

Dois destes atores aparecem no artigo de Sartore (2012), quando a autora 
propôs compreender os representantes dos conselhos dos índices de sustenta-
bilidade das bolsas de valores. Naquele momento, a autora propõe a tese de 
que para que se atue no âmbito das �nanças e da sustentabilidade, quando se 
trata de um outsider (indivíduo que não possui a graduação em áreas próprias 
do mercado �nanceiro) é necessário que haja uma conversão de capital através 
da passagem por alguma instituição �nanceira. Já o oposto, não é verdadeiro, 
ou seja, os pro�ssionais das �nanças não precisam converter seus capitais para 
serem legítimos para falar de sustentabilidade no espaço �nanceiro. 

No caso do Diálogo Global da SSE, excetuando-se os quatro protago-
nistas em questão, todos os outros representantes das bolsas de valores eram 
em sua maioria chefes executivos e presidentes com trajetória educacional 
e pro�ssional próprias ao mundo ortodoxo das �nanças, ou seja, ocupar os 
altos cargos nas bolsas de valores mesmo com trajetória educacional e pro�s-
sional pelas �nanças mainstream é o ticket de entrada para debater sustenta-
bilidade. No entanto, argumento que é o fato dos quatro protagonistas em 
questão serem heterodoxos ou possuírem esta trajetória híbrida associando 
�nanças e sustentabilidade que os situa em seus cargos nas bolsas de valores 
e os legitima para compartilharem o espaço do Diálogo Global com outros 
chefes executivos. 

Devido ao per�l heterodoxo, estes protagonistas poderiam ser conside-
rados o que Bourdieu (2012) chama de �lantropos [philanthropes], pois pos-
suem a característica de dominantes-dominados, ou seja, têm características 
de dominantes, mas também propriedades secundárias que os colocam no 
meio dos dominados. Para Bourdieu (2012), os �lantropos são indivíduos 
que possibilitaram a constituição do Estado Nacional moderno ao possuírem 
características de dominantes e dominados que os possibilitava converter os 
interesses privados em interesses públicos.

No caso dos quatro protagonistas, argumento que atuam como �lantro-
pos, pois possuem características de dominantes ao atuarem com o mercado 
�nanceiro e ao longo de sua trajetória adquiriram capitais reconhecidos pelo 
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campo das �nanças e também são dominados, pois possuem trajetória edu-
cacional não-mainstream e atuam com a sustentabilidade, tema não conven-
cional ao campo das �nanças. Ao serem �lantropos funcionam como uma 
membrana plasmática exercendo um papel de �ltragem entre os interesses 
puros das �nanças (daqueles com uma formação ortodoxa em �nanças e com 
trajetória em �nanças) e os interesses puros dos ecologistas (com trajetórias 
ortodoxas ligadas à preservação da natureza). No entanto, ao invés de opera-
rem a conversão dos temas privados e públicos como o per�l apresentado por 
Bourdieu (2012), fazem o caminho contrário e convertem o interesse público 
como a sociedade e o meio ambiente em interesses privados, fortalecendo as 
formas de regulação privada.

O fato de pertencerem a diversos conselhos lhes garante um maior índice 
de capital social. Sartore (2012) aponta que os espaços de circulação legítimo 
dos atores que circulavam pelos conselhos dos índices eram dois: (1) conselhei-
ros do Global Reporting Initiative, uma organização que busca ser a referência 
em prestação de contas sob os princípios da sustentabilidade, e (2) participan-
tes da consultoria inglesa SustainAbility. Nas minibiogra�as consultadas para 
esta pesquisa, este fenômeno de interlocking acontece na própria iniciativa SSE 
na forma de grupos de trabalho, como a participação no grupo de trabalho 
em sustentabilidade da World Federation Exchange. O que foi possível observar 
é que o mundo das �nanças está criando espaços próprios de circulação para 
aqueles que atuam na interface com as �nanças e a sustentabilidade.  

O pertencimento a conselhos de representação e a própria participação 
na SSE apontam também o caráter de atores híbridos da mundialização. Se-
gundo Graz (2006, p. 786) os atores híbridos da mundialização são investidos 
de uma autoridade privada, atuam a partir de um objeto que destaca as im-
plicações políticas crescentes entre ciência e tecnologia e circulam na intersec-
ção de uma lógica endógena do Estado-nação e exógena próprias à dinâmica 
transnacional do capitalismo. 

Os protagonistas atuantes na interface entre �nanças e sustentabilidade 
da SSE convertem o interesse público em autoridade privada, re"exo também 
da participação em conselhos e grupos de trabalho, pois são eles que determi-
narão os critérios de classi�cação a serem seguidos pelas bolsas de valores assim 



Política & Sociedade - Florianópolis - Vol. 15 - Nº 33 - Maio./Ago. de 2016

211193 – 217

como pelas companhias nelas listadas. Eles não foram eleitos para exercer tal 
autoridade, mas a adesão das bolsas de valores à SSE demonstra a aceitação 
da concepção de �nanças produzida por eles. Seguindo a de�nição trabalhada 
por Graz (2006), os atores atuam a partir de um objeto que evidencia os con-
"itos entre ciência e tecnologia. A questão da preservação do meio ambiente e 
das sociedades é inerente a esta discussão uma vez que a evolução da ciência e 
da tecnologia permitiram a crescente exploração do meio ambiente e as trans-
formações das sociedades capitalistas. O movimento da sustentabilidade bus-
ca problematizar e questionar os limites da evolução da ciência e da tecnologia 
desde ao menos a publicação do relatório do clube de Roma sobre “Os limites 
do crescimento” na década de 70. Assim, estes atores atuam com um tema que 
contrapõe o debate do avanço cientí�co e da preservação do planeta. Por �m, 
estes atores atuam em um espaço cruzado no qual operam duas lógicas (1) 
dos estados nação, pois a SSE é composta pelas bolsas de valores situadas em 
diferentes países e existe certa diferença na con�guração dos índices de susten-
tabilidade de cada bolsa, possível re"exo de diferenças nacionais. (2) a outra 
lógica é exógena e transnacional e a SSE busca re"etir os objetivos cunhados 
pelas organizações pertencentes às nações unidas.

O exercício analítico de classi�car este quatro atores em �lantropos e hí-
bridos da mundialização ressalta a importância para que a sociologia econô-
mica considere e consiga compreender o papel destes atores nas formações de 
mercados. 

O surgimento destes atores �lantropos e híbridos da mundialização evi-
dencia uma nova dinâmica de trajetória de vida que, por sua vez, re"ete uma 
nova dinâmica na estrutura do campo �nanceiro. Para compreender esta nova 
dinâmica na estrutura em um nível internacional, um estudo histórico com-
parativo dos atores-chave que participaram e participam dos eventos e mesas 
redondas organizados pela SSE e pelo quarteto seria de grande importância 
para revelar sociologicamente como as relações sociais e a estrutura da trajetó-
ria de vida interagem de modo a criar um padrão que possibilita a existência 
dos mecanismos de difusão do Investimento Sustentável.   
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Quadro 4 – Perfil dos protagonistas da sustentabilidade

Alemanha Brasil Africa do Sul Inglaterra

Gênero Feminino Feminino Feminino Masculino

Direito

Capital Social

Trajetória 
Educacional

Comunicação 
Corporativa

Ciências da Natureza, 
Tecnologia Ambiental

Trajetória 
Educacional 
Instituições

Instituições 
Privadas de São 
Paulo

Universidade de 
Johanesbourgo e 
London Security 
Institute

Oxford Imperial 
College, CFA UK 
Society

Trajetória 
Profissional

Union Asset 
Management 
Holding, 
Pricewaterhouseco
opers

Rádio, Empresa 
Privada de 
Comunicação, 
Fundação de um 
banco comercial, 
Diretora de 
Sustentabilidade 
de um banco 
comercial, Diretora 
de 
Sustentabilidade 
da FEBRABAN

ONG em educação, 
consultora legal da 
bola de futuros da 
África do Sul, 
Advogada da Bolsa 
de Valores da África 
do Sul

Arthur D. Little 
environment & risk 
practice, 
Pricewaterhousecoope
rs em Mudança 
Climatica

SSE committee for 
ESG best 
practices, Membro 
do Forum Alemão 
de Empresas 
Sustentáveis 
(Econsense)

Membro GRI,  
Programa de 
empresas para a 
mudança 
climática, membro 
da rede de 
mulheres para a 
sustentabilidade

Sustainable 
development Forum, 
Sustainable team for 
the third King report 
on Corporate 
Governance e 
Integrated reporting 
committee of South 
Africa

Vice Diretor do UK 
Social Investment 
Forum, Luxflag, PRI,  
Jurado do prêmio de 
bancos comerciais 
sustentáveis do jornal 
Financial Times.

Capital 
Simbólico

Ganhou o Prêmio 
Brasileiro Top of 
Mind, enfatiza os 
10 anos de 
exeriência com 
sustentabilidade 
empresarial 

Artigos e entrevistas 
sobre investimento 
sustentável, está no 
SRI Index desde 
2001, finalista do 
prêmio da mulher 
mais influente nos 
negócios.

Primeiro em sua sala 
de graduação, enfatiza 
que está no 
FTSE4Good desde 
2001.

Fonte: Dados pesquisados em minibiografias na internet, analisadas e arquivadas pela autora
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6 Considerações finais

Os insights apresentados no artigo buscam enfatizar o questionário como 
uma forma de classi�cação, os índices como classi�cadores e os road-shows 
como espaços que funcionam como �ltros e tradutores da informação. As-
sim, todos funcionam como mecanismos de difusão que podem ser objetos 
de estudo interessantes para compreender criticamente o modus operandi dos 
investimentos sustentáveis.  

A SSE iniciativa é um ponto de partida interessante já que o seu próprio 
surgimento e o número crescentes de bolsas de valores signatárias revelam que 
os investimentos sustentáveis têm se tornado uma crença aceita e comparti-
lhada globalmente. 

Os três aspectos desenvolvidos: os sistemas de classi�cação, a in%uên-
cia dos países do norte na criação dos índices, tornando-os ferramentas de 
classi�cação e o papel dos atores �lantropos e híbridos da mundialização são 
questões apresentadas na forma de um encadeamento analítico que orientam 
o leitor para a compreensão de determinado mercado. Olhar para as formas 
de classi�cação e seus mecanismos de difusão que operam em determinado 
mercado signi�ca compreender o mercado enquanto cultura, ou seja, realizar 
“esforços mais ou menos conscientes para categorizar, normatizar e naturalizar 
comportamentos e regras que não são naturais de forma alguma” (FOURCA-
DE; HEALY, 2007, p. 300). Mas, além de olhar para os mecanismos de cate-
gorização e normatização, temos que olhar também para os seus protagonistas. 

Os questionários, os índices e os road-shows são três mecanismos de difu-
são que revelam esforços mais ou menos conscientes para subverter a ordem 
�nanceira dominante ao rede�nir as suas próprias categorias culturalmente, 
como, por exemplo, o ato de investir de maneira sustentável, criando uma 
nova moral que associa �nanças e sustentabilidade. Se os mercados são cultu-
ras e, portanto, moralmente constituídos, ao invés de buscar provar se os in-
vestimentos sustentáveis são de fato sustentáveis, nós devemos também focar 
nos mecanismos que criam novas formas moralidades e investigar as razões 
pelas quais elas se tornam uma crença compartilhada difundida ou as razões 
pelas quais elas são substituídas por outras crenças.

No entanto, para desenvolver uma pesquisa de fôlego sobre os investi-
mentos sustentáveis, um desa�o se coloca: se estamos diante de uma nova 
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crença compartilhada local e globalmente produzida pela convergência global 
das bolsas de valores nacionais, o mesmo deve acontecer com aqueles que 
pesquisam neste campo; ou seja, devemos superar os limites da língua e da 
geogra�a e desenvolver parcerias para um projeto maior, considerando as for-
mas de classi�cação, as formas classi�cadoras e seus agentes �lantropos e hí-
bridos da globalização que operam no âmbito internacional e em cada âmbito 
nacional para se ter uma compreensão mais profunda do modus operandi dos 
investimentos sustentáveis.  
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Social Investment Diffusion: the case of the Sustainable Stock 
Exchange Initiative

Abstract

This paper provides sociological insights about the social construction of the Sustainable 
Investment Market which were brought up by the launch of Sustainable Stock Exchange Initiative. 
Aiming to get the reader familiar with the sociological approach, this paper sheds light on possible 
ways to undertake a sociological analysis to make sense of Sustainable Investment phenomenon. 
Three aspects are highlighted: (1) Stock Exchanges’ profiles created by a questionnaire that turns to 

be a classification system (2) the influence of northern countries in setting up sustainable indexes 

and the (3) the role of social actors considered as philanthropes and hybrids of globalization. The 

systematization of these three aspects leads to the conclusion that they should be considered 

important categories to the local and global understanding of markets.

Keywords: Sustainable investment. Market. Stock market. Diffusion mechanisms. Social actors.


