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A difusao do investimento
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da Iniciativa para a Bolsa de
Valores Sustentavel
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Resumo

Este artigo desenvolve uma reflexao sociolégica sobre a construcao social do mercado do Investi-
mento Sustentdvel, provocada pelo surgimento da Iniciativa para a Bolsa de Valores Sustentavel.
Buscado familiarizar o leitor com o fazer sociolégico, aponta possiveis caminhos de anélise para
explicar o fenémeno do investimento sustentdvel. Trés aspectos sao destacados: (1) o sistema
de classificacdo pelo questiondrio que explicita o perfil das bolsas de valores, (2) a influéncia dos
paises do norte na criacdo dos indices que funcionam como sistemas classificadores e o (3) papel
dos road-shows onde circulam atores philanthropes e hibridos da mundializacdo. Ao sistematizar
estes aspectos, conclui-se que estas formas de classificacdo e difusdao devem ser consideradas
elementos centrais para a compreensao dos mercados, tanto em ambito local como global.
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I Introducao

Investir é uma a¢io cujo sentido mais compartilhado e objetivado em
verbetes de diciondrios® consiste na aplicagio de dinheiro com o intuito de
obter lucro, geralmente associado a0 mercado financeiro e as bolsas de valores
espalhadas por todo o mundo. Este artigo explora o investimento sustentdvel
como um fendmeno social que busca alterar o sentido compartilhado do verbo

I Professora Adjunta Ill de Sociologia da Universidade Federal de Sergipe, Campus Sao Cristévdo. Professora
vinculada do Programa de Pés-Graduacdo em Sociologia da Universidade Federal de Sergipe. Lider do
Laboratdrio de Estudos sobre Mercados e Organizagées na Sociedade (LEMOS). E-mail: marinass@ufs.br

2 Consultei o diciondrio Michaelis, Oxford e Larousse em suas versoes eletrénicas e online no dia [° de junho
de 2015. O uso das defini¢ées dos diciondrios neste artigo tem o intuito de ilustrar para o leitor qual o sentido
comum e compartilhado atribuido ao ato de investir.
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investir associando-o a aplicagao de dinheiro nao somente pela busca ao lucro,
mas também por uma sociedade mais justa e um meio ambiente preservado.

O enfoque ¢ a reflexdo sobre os mecanismos de difusio e classificacio
do investimento sustentdvel que buscam ressignificar o imagindrio ocidental
sobre o investimento. A abordagem socioldgica aponta caminhos analiticos
que vao além de estudos sobre a rentabilidade e utilidade econdmica ou sobre
a existéncia concreta ou retdrica do investimento sustentavel.

Em nosso imagindrio ocidental, o investidor da bolsa de valores ¢ frio e
calculista, tendo por tnico objetivo rentabilizar o seu investimento. Esta fi-
gura seria a versio melhor acabada do que Douglas e Ney (1998) chamam da
forte presenga do Homo (Economicus em nossa sociedade ocidental: trata-se
de uma figura mitolégica racional, ambiciosa e egoista que acaba por orientar
nossos pensamentos e agdes de tal modo que raramente os questionamos. As-
sim, nada mais “6bvio” e “natural” do que almejar o lucro quando se investe
no mercado financeiro. Esta obviedade e naturalidade, advinda da construgao
académica da figura mitolégica do Homo (Economicus, é reforcada pela sua
reapresentacao cultural em producoes audiovisuais que retratam os investi-
dores no mercado financeiro desde a infincia, como o desenho do ambicio-
so e avarento Tio Patinhas, culminando em cldssicos de Hollywood como
O primeiro milhdo e Wall Stree’. Nestes exemplos, em maior ou menor grau,
o investidor é apresentado como uma pessoa ambiciosa, desafiadora e corajosa
que busca ter a multiplicagao de seu dinheiro a todo e qualquer custo.

Mas, a figura do investidor ambicioso passou por transformagoes 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 imbricacio 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 a
ideia de gestao de risco e passam a ser retratados como racionais e calculistas.

H4 ainda um terceiro momento, ancorado principalmente nos estu-
dos de antropologia econémica, quando se observou que o espago 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, ¢ retratada nas produgdes de Hollywood. Para uma andlise sobre o papel de
Hollywood em moldar uma cultura financeira na bolsa de valores, ver McGoun et al., 2003.

193 - 217



Politica & Sociedade - Floriandpolis - Vol. 15 - N° 33 - Maio./Ago. de 2016

sa de valores apresenta um bazar de racionalidades voltadas para o ganho
(GODECHOT, 2000, para o caso francés), relagdes informais de lagos de
reciprocidade (MULLER, 2006, para o caso brasileiro) e papéis constitutivos
que orientam as agoes consideradas racionais (ABOLAFIA, 1998, para o caso
norte-americano). Houve uma mudanga na percepgao sobre a racionalidade
da conduta do investidor na bolsa de valores: de apostadores aventureiros para
gestores racionais de riscos e por fim, para espacos de multiplas racionalidades
e lacos informais. No entanto, o imagindrio da busca ao lucro, da multiplica-
¢ao e rentabilidade do dinheiro sempre esteve presente.

A ideia de investimento na esfera das preocupagdes sociais e ambientais
foi reunida sob o rétulo de investimentos sustentdveis, ou seja, investimentos
que sdo feitos em um grupo limitado de setores ou empresas consideradas sus-
tentdveis (JEUCKEN, 2001). Assim, se antes investir significava naturalmen-
te e unicamente calcular o potencial de lucro de determinada empresa, agora,
existe uma nova versao de conduta, que busca considerar as agdes sociais e
ambientais de determinada empresa.

Sartore (2012) fornece os primeiros elementos para a compreensiao da
l6gica da inser¢ao da sustentabilidade nas bolsas de valores ao analisar as bio-
grafias pablicas de conselheiros dos indices de sustentabilidade das bolsas de
valores de Nova lorque, Londres, Johanesburgo e Brasil. Em 2012, houve o
surgimento oficial da Iniciativa Sustentdvel das Bolsas de Valores (Sustainable
Stock Exchange Initiative — SSE, de agora em diante), ampliando o leque de
andlise uma vez que engloba mais paises e suas respectivas bolsas de valores. A
SSE consiste em um grupo que retine bolsas de valores signatdrias cujo com-

promisso ¢ o de se tornarem sustentaveis®.

As razdes pelas quais é relevante pensarmos no investimento sustenta-
vel perpassam diferentes niveis argumentativos dos quais destaco trés: (1) As
bolsas de valores sao importantes no cendrio mundial econémico. No ano de
2014, as bolsas de valores associadas & World Federation of Exchange totaliza-
ram 81 trilhdes de ddlares no valor das negociagoes de agdes e 68 trilhoes de

délares no valor de capitalizacio do mercado (WORLD FEDERATION OF
EXCHANGE, 2015). Assim, urge compreender como este capital econémico

4  Este artigo dialoga com o de Sartore (2012) adicionando novas ideias as propostas em 201 2.
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se traduz em poder simbdlico e na sua consequente capacidade de criar novos
enquadramentos morais e culturais, pois, como afirma Davis (2009, p. 6), “o
idioma do investimento se torna o modo predominante de compreender o
lugar de um individuo na sociedade”. (2) O desenvolvimento do investimento
sustentdvel nao ocorre em um vacuo social e cultural, pois vivemos em uma
sociedade na qual existem outras prdticas econémicas que se rotulam como
o consumo sustentdvel,” a produgido sustentdvel, o comércio justo etc. que
reforgam a associagdo entre mercado e sustentabilidade e consequentemente
dao sentido umas as outras. (3) O crescimento do niimero de bolsas signata-
rias da SSE, que em sua origem era constituida por cinco e atualmente conta
com trinta e seis®.

Existe ampla literatura sobre o tema do Investimento Sustentdvel situada
tanto no ambito da esfera privada de negécios com a publicagio de manuais
sobre o tema (cf. JEUCKEN, 2001) quanto em 4mbito académico [cf. Lozano
et al. (20006) sobre o investimento sustentdvel na Espanha; Jones et al. (2007)
na Austrélia; Sakuma e Louche (2008) no Japao; Hiss e Kunzlmann (2011)
sobre a questao da financeirizagao da sustentabilidade por uma perspectiva mais
préxima da sociologia das finangas; Gond e Boxembaum (2004) e Igalens e
Gond (2005) sobre a difusiao internacional dos investimentos sustentdveis e
sobre a construgio social de suas agéncias de mensuragio, respectivamente].
No entanto, quando se trata mais especificamente de artigos que relacionam a
sustentabilidade a bolsa de valores, os resultados das buscas apontam predomi-
nantemente para aqueles que investigam a existéncia de uma rela¢ao positiva
entre rentabilidade financeira e sustentabilidade (DIERICKX; COOL, 1989;
KONAR; COHEN, 2000) ou estudos que enfocam as métricas utilizadas para
a mensuracao da sustentabilidade (AUGUSTINI et al., 2015).

O intuito aqui é o desenvolvimento de uma reflexao a luz de teorias so-
ciolégicas sobre a iniciativa SSE, principalmente sobre seus mecanismos de
difusdo para avancarmos na compreensao sobre a difusao do investimento sus-
tentdvel. A principal fonte de pesquisa e consultas foi em dados secundérios

5 Andloga as pradticas de investimento sustentdvel sG@o as prdticas de consumo sustentdvel, as quais pressupéem
uma decisao de uso de dinheiro a partir da compra de determinado produto ou servi¢o levando em consideracdo
ndo apenas o beneficio do preco e da qualidade, mas também seus impactos sociais e ambientais.

6 Informagdo disponivel em: <http://www.sseinitiative.org/stock-exchanges>._Acesso em: 14 jan. 2016. No
periodo em que foi feita a andlise, a SSE contava com vinte e trés bolsas de valores signatdrias.
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advindos de documentos disponiveis na pdgina eletronica da SSE” e em mi-
nibiografias dos atores que participam ou dialogam com a iniciativa. A busca
em dados secunddrios, através da andlise documental e biografias virtuais, é
limitada, na medida em que entrevistas e pesquisas de observagao participante
permitiriam apreender gestos, tons, sentimentos e detalhes que nio aparecem
em uma busca documental. Tanto o fato de cada bolsa de valores situar-se
em um pais diferente quanto o perfil das conferéncias em que estes atores se
retinem, muitas vezes fechadas ou com taxas de inscricoes elevadas, sao fatores
que dificultam a realizacio de uma pesquisa de campo mais aprofundada.
Apesar destes limites, os dados que orientam a reflexdo possuem relevancia
na medida em que o espago das bolsas de valores cada vez mais se transporta
para o mundo virtual, redimensionando a percep¢ao de realidade para a tela

do computador (cf. CETINA; BRUEGGER, 2002).

O artigo estd divido em trés tépicos os quais buscam familiarizar o leitor
com o “fazer socioldégico”: no primeiro, apresento as formas de classificagao
do discurso da sustentabilidade no caso da SSE, que comega ao classificar as
bolsas a partir de um questiondrio ao qual as bolsas devem responder. Em se-
guida, aponto a influéncia dos paises do norte na constituigao dos indices de
sustentabilidade nas bolsas, os quais, por sua vez, ao serem criados nas bolsas
de valores, permitem que estas se tornem agentes de classificagdo, pois agru-
pam as empresas listadas consideradas mais sustentdveis. Em seguida, apre-
sento os atores sociais que circulam em road-shows e possuem caracteristicas
que os qualificam como filantropos e hibridos da mundializa¢ao. Aqui, nio se
trata de compreender a influéncia de cada um destes atores, mas sim, de apre-
ender os capitais que podem determinar a sua posi¢ao especifica no campo das
finangas a qual permite que eles atuem como uma membrana que concilia os
interesses dos atores dominantes e dos atores dominados no campo das finan-
cas (cf. Bourdieu, 1986, para uma reflexdo sobre os estudos de biografias para
pensar a estrutura de determinado campo social). Por fim, ao sistematizar as
formas de difusao do investimento sustentdvel, concluo argumentando pela
importincia de se considerar os canais de difusao que constituem mecanis-
mos de classifica¢io como os questiondrios, os indices de sustentabilidade e os
atores sociais — chave para a compreensao tanto do modus operandi como do
potencial de uma mudanga cognitiva sobre o ato de investir.

7 Disponivel em: <http://www.sseinitiative.org/>. Acesso em: 1° jun. 2015.
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2 Os mercados se unem: regulacao privada e classificacoes
operadas pela SSE

A Sustainable Stock Exchange Inititative (SSE) possui uma histéria publi-
cada em sua pdgina eletronica cuja criagao destaca a participa¢io de quatro
entidades internacionais nomeadas por eles como “o quarteto™ (1) A confe-
réncia das Nag¢oes Unidas sobre comércio e desenvolvimento (United Nations
Conference on Trade and Development — UNCTAD); (2) O Pacto Global das
Nagoes Unidas (United Nations Global Compact); (3) Os Principios para o
Investimento Responsivel das Nagoes Unidas (United Nations Principles for
Responsible Investment — PRI) e (4) A Iniciativa Financeira do Programa Am-
biental das Na¢oes Unidas (United Nations Environment Programme Finance
Initative — UNEP-FI). Todas as entidades listadas estao ligadas as Nagoes Uni-
das e cada uma possui a sua relagao especifica com o tema dos investimentos
socialmente responsdveis.

A presenca das institui¢oes do quarteto evidencia o papel missiondrio das
Nacoes Unidas na tentativa de produzir consensos estabelecidos expressos na
forma de metas, principios, c6digos de conduta etc. O Banco Mundial possui
papel andlogo ao das Nag¢des Unidas no sentido de exercer um papel de mis-
siondrio na sociedade contemporinea, pois traduz e transmite um modo de
vida e de pensar especifico para o local da missao. Neu e Ocampo (2007) ex-
plicitam este papel missiondrio do Banco Mundial apontando a importincia
do 6rgao na criagio de préticas financeiras de gestao de politicas publicas em
educagao nos paises em desenvolvimento. Goldman (2005) também explicita
o protagonismo do Banco Mundial, liderado por paises do hemisfério norte,
no desenvolvimento das ideias associadas a preservagio do meio ambiente em
paises pobres do hemisfério sul. Tanto o Banco Mundial e as Nag¢oes Unidas
formalizaram sua relagio em 1947 desde entao operam em parceria, funcio-
nando como missiondrios na implanta¢ao de ideias e prdticas associadas ao
desenvolvimento da economia e do mercado financeiro.

Argumento que a Iniciativa SSE, em sua missao, funcionaria como uma
autoridade epistémica “produzindo normas privadas cujo objeto é a formagao
de um conhecimento econdémico e financeiro tal qual seja percebido como
vélido e, como consequéncia, os atores econémicos cessam a busca por um

conhecimento alternativo” (VANEL, 2009, p. 8).

Para que as bolsas de valores sejam signatdrias do SSE, elas devem assinar
uma carta de compromisso contendo a seguinte afirmagao:
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Nos nos comprometemos voluntariamente, através do didlogo com investidores, compa-
nhias e reguladores, promover o investimento sustentdvel no longo prazo e melhorar o
desempenho e a transparéncia ambiental, social e de governanca corporativa entre as com-
panhias listadas em nossa bolsa®.

A carta de compromisso pode ser entendida como uma forma de regula-
¢ao privada uma vez que independe e pode até ultrapassar os limites das leis
instituidas pelos paises. Locke, Rissing e Pal’ (2013) argumentam que o de-
senvolvimento destas formas de regulagio privada depende da maneira como
o Estado nacional for¢a a aplicagao de suas leis. A partir de um estudo de caso
comparativo entre o México e a Republica Checa sobre as formas de regulagao
privada na organiza¢io 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 regulagoes nacionais. Por outro lado, quando
nao hd uma atuacio forte do Estado nacional, estas iniciativas de comprome-
timento privadas tendem a substituir as leis e regulagdes nacionais.

O papel da SSE como autoridade epistémica que produz uma forma de
regulacio privada se fortalece pela crescente adesao das bolsas de valores a Ini-
ciativa, o que pode apontar a fragilidade dos paises de regularem suas praticas
de sustentabilidade. No entanto, quais s2o os mecanismos de difusdo utiliza-
dos para que a regulacio privada possa ocorrer? O préximo tépico apresenta o
formuldrio que mede o perfil das bolsas enquanto ferramenta de classificacio
assim como os indices de sustentabilidade que funcionam enquanto mecanis-
mos classificadores. Por fim, o item dois enfoca os atores sociais que atuam na

interface entre o mundo das financas e da sustentabilidade.

3 Mecanismos de difusao: formularios como classificadores
das bolsas

As bolsas de valores signatdrias estao situadas em diferentes paises dos
cinco continentes, excetuando-se a Oceania. O quadro 1.1 agrupa as bolsas
de valores, seus respectivos paises 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 adesdo disponiveis na pdgina eletrénica da iniciativa e arquivada como
material de pesquisa. A tradugdo é da autora.

9 Parasituar o leitor na discussao da literatura sobre formas de regulacdo privada, ver o texto de Locke, Rissing
e Pal (2013).
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Quadro 1 - Signatarias da SSE (2015)

| Ano Bolsa/Pais Continente

Nasdaq/Estados Unidos, Suécia,
Finlandia, Dinamarca, Islandia,
Estonia, Lituania, Letonia, Noruega, Américado Norte
Arménia, Suica, Holanda, Inglaterra  (sede)

2012 Borsa Istanbul/ Turquia Europa/Asia
BM&F BOVESPA/Brasil América do Sul
The Egyptian Exchange/Egito Africa
Johannesburg Stock Exchange/Africa
do Sul Africa
BSE India/ India Asia
The Nigerian Stock Exchange/Nigéria Africa

2013 Warsaw Stock Exchange/Pol6nia Europa
New York Stock Exchange/Estados
Unidos América do Norte
Deutsche Borse Group/Alemanha Europa
Bolsa Comercio Santiago/Chile América do Sul
Jamaica Stock Exchange/Jamaica América Central
Bolsa de Valores de Colombia/
Colémbia América do Sul

2014 Bolsa de Valores de Lima/Peru Ameérica do Sul
Bolsa Mexicana/México América do Norte
London Stock Exchange/ Inglaterra,
Italia Europa
The Stock Exchange of
Thailand/Tailandia Asia
Bucharest Stock Exchange/ Roménia Europa
Nairobi Securities Exchange/ Quénia Africa

2015 Bursa Malaysia/Malasia Asia
HoChiMinh Stock Exchange/Vietnd  Asia
Korea Exchange/Coréia do Sul Asia
Hanoi Stock Exchange/Vietn3 Asia

Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados
disponibilizados na pdgina eletronica da SSE

As prdticas de investimento sustentdvel tiveram suas origens em paises
anglo-saxoes principalmente Inglaterra e Estados Unidos (DEJEAN, 2005).
O protagonismo destes paises e principalmente dos paises do norte do mun-
do fica evidente na criacio e localizacio das instituicoes fundadoras da SSE

que compdéem o quarteto. A UNCTAD surgiu na década de 60 para criar
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um didlogo econdémico entre os paises do norte e do sul e situa-se na Suica.
A UNEP-FI surgiu no inicio da década de 90 pela iniciativa de institui¢oes
financeiras como o banco NatWest do Reino Unido, Royal Bank do Canad4,
HSBC do Reino Unido, Deutsche Bank da Alemanha em prol do meio am-
biente e situa-se também na Suiga. O Pacto Global surgiu em 2004 e busca
a adesao de executivos do mundo todo para as priticas de responsabilidade
social empresarial e situa-se nos Estados Unidos. Por fim, os Principios para
o Investimento Responsavel (PRI), um subproduto da parceria UNEP-FI e
o Pacto Global que surgiu em 20006 e situa-se na Inglaterra. As institui¢oes
que desenharam o PRI localizam-se nos paises do norte como Holanda, EUA,
Franca, Canad4, Inglaterra, Suécia, Noruega e trés delas localizam-se no Bra-
sil, Austrélia e Tailandia respectivamente.

A SSE funciona como estrutura reticular e comegou com cinco bolsas sig-
natdrias: Nasdaq, Istanbul, BM&F Bovespa, Johannesburg e Egito. Apesar de
sua aparéncia geograficamente diversificada, excetuando-se o Brasil e a Turquia,
os paises como Estados Unidos, Africa do Sul e Egito tiveram uma colonizagio
britanica, fato que pode afetar, principalmente na Africa do Sul e no Egito, a
aceitagdo da linguagem da sustentabilidade advinda dos paises anglo-saxdes.

O papel missiondrio da SSE coloca em relagao “mestres” e “aprendizes” uma
vez que cada bolsa de valores possui um grau de desenvolvimento de suas préticas
de sustentabilidade que pode ser mensurado a partir da resposta a um formuldrio
padrio da iniciativa contendo seis questoes cujas respostas podem ser sizz (e, em
caso afirmativo, documentos comprobatdrios devem ser anexados) ou 7do. As seis
questdes sao (1) Assinou a carta de comprometimento para a SSE? (2) Preparou
uma comunicagao no formato da SSE para os publicos interessados? (3) Exige a
publicacio de relatério de sustentabilidade com pré-requisito para que a empresa
possa ser listada? (4) Oferece orientagio ou treinamento em sustentabilidade para
as companhias? (5) Oferece orientagio ou treinamento em sustentabilidade para
os investidores? (6) Possui indices de sustentabilidade?

O quadro 1.2 agrupa as bolsas de valores pelas respostas afirmativas da-
das a cada questio atribuindo-lhes um grau de desenvolvimento institucional
alto caso as respostas afirmativas sejam de 4 a 6 questdes e baixo no caso de
0 a 3 respostas afirmativas. H4d como verificar a veracidade da informagcao
uma vez que o principio da transparéncia rege a participagao na iniciativa e,
portanto, todas as respostas ao perfil de sustentabilidade vém acompanhadas de
documentagio comprobatéria, criando o efeito de confianga nos dados o qual
também funciona como fator de constitui¢io de legitimidade neste campo.

Ao observar o niimero de respostas afirmativas, tudo se passa como se exis-
tisse uma sequéncia de desenvolvimento do mais simples ao mais complexo
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medido pela adesao das bolsas de valores as préticas esperadas. Primeiramen-
te, observa-se que as bolsas relatam suas agoes de sustentabilidade em seus
relatérios anuais, pois 14 de 23 o fazem. Um segundo passo seria a criagao
de pédgina eletrénica ou /ink especifico sobre a sustentabilidade e a criagio de
indices de sustentabilidade, pois 13 de 23 o fazem. Quando se trata de prover
treinamento a companhias e investidores, o niumero é reduzido para 05 bolsas
de valores do total de 23. Por fim, exigir relatérios de sustentabilidade como
requisito para que a companhia seja listada na bolsa apresenta uma relac¢io de
03 em 23. Portanto que hd mais praticas de divulgacio ou de mensurac¢io da

sustentabilidade do que um papel mais normativo em sua difusio.

Quadro 2 - Grau de desenvolvimento da sustentabilidade

Grau Pais
BM&F BOVESPA/Brasil 6

Johannesburg Stock Exchange/Africa do Sul 6
London Stock Exchange/ Inglaterra, Itdlia 6
Nasdaq/Estados Unidos, Suécia, Finlandia,
Dinamarca, Islandia, Estonia, Lituania,
Letonia, Noruega, Arménia, Suica, Holanda,
Inglaterra 5

The Stock Exchange of Thailand/Tailandia 5
Bursa Malaysia/Malasia 4

BSE India/ India 4

Borsa Istanbul/ Turquia 4

Warsaw Stock Exchange/Pol6nia 3

Bolsa de Valores de Colombia/ Colédmbia 3
The Egyptian Exchange/Egito 3

Bolsa Mexicana/México 3

Deutsche Borse 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/ Quénia 2
HoChiMinh Stock Exchange/Vietnd 1
Bucharest Stock Exchange/ Roménia 1
Jamaica Stock Exchange/Jamaica 1

Alto

Baixo

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos perfis das
bolsas de valores disponibilizados na pdgina eletronica 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-
cionaliza¢io alto (4 questdes afirmativas) o que as coloca em uma posigao de
“mestres”. Por outro lado, as bolsas que se juntaram a iniciativa em 2014/2015
excetuando-se os casos das Bolsas de Londres, Tailandia, Maldsia e Egito, pos-
suem um baixo nivel de institucionalizagio (de 1 a 3) colocando-as na posicio
de “aprendizes”. As bolsas de Londres, da Africa do Sul e do Brasil sio as que
mais pontuaram apontando-os como importantes atores na incorporagao e
possivel propagacao das ideias propostas pela SSE.

Este espago de unido sé é possivel uma vez que existe este comprome-
timento voluntdrio privado como um mecanismo que apaga as divergéncias
culturais e de gestao nacionais de cada pais criando nio apenas uma lingua-
gem comum falada através da lingua 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 feu neutre ( BOURDIEU; BOLTANSKI, 1976),
caracteristica que causa um efeito de objetividade resultado da estrutura eclé-
tica do grupo inserindo como um de seus protagonistas, a bolsa de valores de
Sao Paulo, no Brasil. O fieu neutre prescreve o modus operandi que produz a
legitimidade para que se fale em prol das financas e da sustentabilidade.

As questoes do formuldrio que medem o grau de desenvolvimento em
sustentabilidade das bolsas de valores constituem formas de classificagao que
quando reproduzidas e incorporadas passam a ser naturalizadas levando os
préprios protagonistas a operarem este sistema de classificagio sem ques-
tiond-lo. Assim, para ser uma bolsa de valores sustentdvel tem que seguir o
script: publicar um relatério de sustentabilidade, ter uma pdgina eletrénica
sobre o tema, ter um indice de sustentabilidade, treinar empresas e investi-
dores e exigir a publicagao de relatério de sustentabilidade para que a em-
presa seja listada.

Porém, mais do que explorar o grau de desenvolvimento institucional,
o viés da andlise socioldégica incita a observar como estas questoes servem de
guia e orientam as agoes econdmicas das bolsas de valores. Durkheim e Mauss
(1903, p. 42; Parte V) exploram o papel fundamental das formas de classifica-
a0, desde as sociedades mais primitivas até as sociedades contemporineas. As
classificagbes expressam sistemas de nogoes hierarquizados jd que as coisas nao
estdo em grupos isolados, mas, em relagdes umas com as outras formando um
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mesmo todo. Para os autores, as classificagdes nao tém por objetivo facilitar
uma conduta ou um modo de agir, mas sim de tornar inteligivel a relagio en-
tre os seres humanos de modo que se possa unir determinado conhecimento
sobre 0 mundo social. Assim, os autores, ao citarem o exemplo das tribos pri-
mitivas australianas, argumentam que o australiano nio reparte o mundo em
totens em vista de regrar a sua conduta, mas porque a sua nog¢io de totem ¢é
cardinal e é em relagao a ela que ele organiza todos os outros conhecimentos.
Segundo os autores, o processo de classificagio parte do mundo social e cria e
recria o0 mundo social. Por esta perspectiva, as classificagdes que delimitam a
categoria sustentabilidade partem das organizagoes aliadas as Nagoes Unidas e
recriam o mundo social das bolsas de valores espalhadas pelo mundo que, por
sua vez, recriam a sustentabilidade em seus respectivos paises.

Douglas (1998) também nos incita a compreender como as instituigoes
operam as classificagdes para que possamos compreender o processo coloniza-
dor da mente jd colonizada, ou seja, para que possamos compreender o pro-
cesso de aceitagdo, incorporac¢ao e naturalizagio das ideias de sustentabilidade
advindas de organiza¢oes multinacionais como a ONU.

Quando a mente j4 estd colonizada, todos os outros caminhos possiveis
sa0 ocultados ou ganham pouca repercussio. Assim, o processo de coloniza-
¢ao da mente nao ocorre em um vdcuo social, mas, sim, em meio a criticas
que associam a concepgao de sustentabilidade da SSE a: (1) ideias socialistas
(cf. ALEXANDER, 2011), (2) meros cdlculos financeiros (cf. KARNANI,
2010),'° ou ainda, (3) uma versio dominante da ideia de sustentabilidade,
pois, ndo a toa, no mesmo ano da realizagao da conferéncia Rio+20, o escritor
brasileiro Leonardo Boff (2012) lancou um livro criticando a definicio oficial
de sustentabilidade das Nacgoes Unidas. Durante o evento do Rio+20, movi-
mentos sociais marcharam contra a ideia de economia verde'' e a favor de uma

economia soliddria e feminista (AGENCIA BRASIL, 2012).

As formas de classificacio que determinam se uma bolsa de valores é sus-
tentdvel ou nao operam em duas frentes, criando e recriando o mundo social:
na primeira, organizam e relacionam as bolsas de valores entre si e em relagao

10 Uma pesquisa sistemdtica sobre as criticas e o impacto delas sobre as ideias de sustentabilidade serviria como
um bom indicativo do poder de colonizacdo destas estruturas de classificacdo associadas a sustentabilidade.

'l Conceito préximo a ideia de sustentabilidade da SSE.
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com os atores sociais e as instituigdes que protagonizam o movimento da sus-
tentabilidade e das finangas, como o quarteto. Na segunda frente, ao serem
categorizadas, as bolsas de valores operam novas categorizagoes, das quais o in-
dice de sustentabilidade é o coroldrio, e passam a construir a legitimidade para
serem os arbitros que definem quais empresas e companhias sao sustentdveis
em seus respectivos paises. Assim, ao serem classificadas como sustentdveis, as
bolsas de valores passam a ter um papel central de classificador de empresas
sustentdveis, principalmente ao criarem indices de sustentabilidade, os quais
selecionam as empresas mais sustentdveis listadas na bolsa de valores. O tépico
a seguir evidencia a influéncia dos paises do norte no desenho destes indices
de sustentabilidade, apontando a existéncia de um isomorfismo normativo o
qual permite que as bolsas de valores atuem como agentes de classificagao das
empresas (em sustentdveis ou nao) em seus respectivos paises.

4 Mecanismos de difusao: indices como ferramentas
classificadoras

Os indices de sustentabilidade reinem empresas que atingem determina-
dos critérios de sustentabilidade. Do mesmo modo que os indices econdmicos
tradicionais refletem a situagdo macroecondmica de um pais, ao reunir e cate-
gorizar um rol de empresas como sustentdveis, os indices de sustentabilidade
almejam refletir e ilustrar o cendrio da sustentabilidade empresarial em deter-
minado pais'>. No que concerne aos indices de sustentabilidade na bolsa de
valores, os Estados Unidos lancou o Dow Jones Sustainability Index em 1999
e a bolsa de Londres langou o FTSE4 Good Index em 2001, seguidos pela
Africa do Sul em 2004 e pelo Brasil em 2005.

Ao acessarmos as paginas dos indices criados pelas bolsas de valores, a pri-
meira vista, nos aparece um grafico expondo o seu histérico de desempenho.
No entanto, quando olhamos para os indices pela perspectiva da sociologia,
nos curvamos para questoes referentes aos seus processos de categorizagao e
legitimagao.

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

12 Para uma sociologia econémica do indice de sustentabilidade, mais especificamente, do indice de sustentabi-
lidade empresarial da Bolsa de Valores do estado de Sao Paulo, ver Sartore (2010).
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de sustentabilidade ou de meio ambiente). Apesar do aumento do niimero de
paises que possuem indices de sustentabilidade em suas bolsas, observa-se que,
excetuando-se a Coréia do Norte, os grupos que atuam na constituigao destes
indices pertencem aos paises do norte.

Quadro 3 - Consultores e Auditores dos indices de Sustentabilidade

Origem dos Consultores/Auditores Possui indice

EUA. Estados Unidos

Coréia Coréia do Sul

Inglaterra Malasia

Inglaterra Inglaterra/ltalia

Inglaterra México

S.d. Peru
Estados Unidos, Suécia, Finlandia, Dinamarca,

E.UA. Islandia, Estonia, Lituania, Letonia, Noruega,
Arménia, Suica, Holanda, Inglaterra

Inglaterra Africa do Sul

E.UA. Egito

Holanda Brasil

Suica india

Inglaterra Pol6nia

Suica Alemanha

Fonte: Pesquisa em dados nas pdginas institucionais de cada indice. Elaborado pela autora

Estes dados indicam que os indices de sustentabilidade empresarial situa-
dos nas bolsas de valores de seus respectivos paises passam por um processo
duplo de configuragao social, ou seja, s3o criados nacionalmente e devem estar
de acordo com a cultura de determinado pais a0 mesmo tempo em que pas-
sam por um processo de isomorfismo institucional normativo (DIMAGGIO;
POWELL, 1983), pois tendem a adquirir caracteristicas homogéneas advin-
das das trocas de expertises adquiridas e canalizadas de paises do norte como
Estados Unidos, Inglaterra, Holanda e paises nérdicos. Esta homogeneizagao
fica também perceptivel ao nos atentarmos para os temas que orientam as
formacoes dos indices, os quais se reduzem a governanga corporativa; Meio
Ambiente, Sociedade e Governanca ou Mudancgas Climdticas associadas ao
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mercado de carbono. As bolsas de valores vao ganhando certa uniformidade
expressas, por exemplo, no perfil de seus indices e nos vocabuldrios utilizados,
que advém da incorporacio do know-how dos paises protagonistas. Assim, dos
13 indices analisados, 8 sao desenhados a partir da sigla ESG (Environment,
Society and Governance), a qual substituiu a sigla PPP (People, Planet and Pro-
fit) mais prépria do universo empresarial. Os indices restantes operam sob
o rétulo da mudanca climdtica e da governanga corporativa, temas que seus
protagonistas também associam as ideias de sustentabilidade. Outra caracte-
ristica em comum ¢ o fato de que a maioria destes indices adota a selegio de
empresas pelo cendrio positivo, ou seja, avalia as candidatas ao indice pelas
suas praticas em prol da sustentabilidade sem exclui-las previamente pelo setor
em que atuam.

Estas observacoes dao base para que um estudo sobre os diversos indices
de sustentabilidade nas bolsas de valores' possa ser considerado um terreno
fértil para explorar os processos de formacio de enquadramentos culturais
ajustados a partir do feixe de produgio internacional e suas adequagdes em
ambito nacional, pois o isomorfismo normativo torna os indices semelhantes
e com a legitimidade internacional para classificar as empresas listadas nas
bolsas nacionais. Porém, além da andlise de mecanismos de classificacio e
classificadores, argumento que na configuracio deste mercado, o ajuste in-
ternacional/nacional dos enquadramentos culturais resulta da a¢io de ato-
res considerados filantropos e hibridos da mundializagio que circulam em
road-shows e os quais apresento na se¢io a seguir.

5 Road-shows: Filantropos e atores hibridos da mundializacao

A adesao 2 iniciativa SSE implica nao apenas no comprometimento de se
tornar uma bolsa sustentdvel, mas também na consequente troca de experién-
cias a partir da participacao em conselhos, comités e eventos como os Dz'cz’logos
Globais da SSE que ocorrem a cada dois anos, desde 2009. O didlogo global,
uma forma de road-show, em 2014 contou com a participagio de 40 partici-
pantes divididos da seguinte maneira: 6 participantes representantes de suas
respectivas agéncias de regulagio do mercado financeiro (Brasil, India, Peru,

Vietna [2 pessoas] e Coréia do Sul), 7 representantes do quarteto (UNCTAD,

13 Para ver o caso do Indice de Sustentabilidade da Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo, ver Sartore (2010).

193 =217

207



208

A difusdo do investimento sustentdvel: reflexdes a partir da Iniciativa para a Bolsa de Valores Sustentdvel |
Marina de Souza Sartore

Global Compact, PRI ¢ UNEP-FI), 19 representantes de bolsas de valores
(India, Turquia, Egito, Vietna, Japio, Peru, Estados Unidos, Nigéria, Tailan-
dia, Alemanha, Brasil, Londres, Africa do Sul e China) e 8 representantes
de institui¢oes 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-officio, pois a pesquisa revelou
que nenhum destes atores possui trajetéria educacional ou profissional dire-
tamente ligada a sustentabilidade, ao contrdrio, possuem formagao educacio-
nal mainstream (economia, negcios etc.) e trajetéria profissional mainstream
(bancos, gestoras de investimento, multinacionais etc.). No entanto, quatro
bolsas de valores foram representadas por pessoas que ocupam cargos dire-
tamente relacionados as financas e sustentabilidade: Alemanha (Diretora de

responsabilidade social), Brasil (Diretora de sustentabilidade), Inglaterra (Di-
retor de ESG) e Africa do Sul (Diretora do indice SRI e de sustentabilidade).

Partindo de uma anilise em minibiografias, busquei compreender
qual a distribui¢ao de capital que contribuiu para a trajetéria profissional
destes quatro protagonistas (capital educacional, capital profissional, capital
social [pertencimento a conselhos] e capital simbdlico [prémios e titulos]).
A partir da andlise destes protagonistas por estas categorias, é possivel consta-
tar que trés deles possuem graduagio em uma drea nao mainstream das finan-
Gas, ou seja, Nao tém graduag;éo em economia ou administracao, mas sim em
direito, ciéncias biolégicas e jornalismo. Nestes trés, é interessante notar que
a pbs-graduacio é o momento de transi¢io para a sustentabilidade e/ou para
o mundo das finangas, seja pelo tema desenvolvido na pés-graduagio como
meio ambiente e tecnologia ou comunica¢io corporativa, seja pela aquisi¢ao
de um certificado de atua¢io do mercado financeiro. A trajetéria profissional
mais do que a formagao educacional acaba se constituindo na porta de entra-
da para trabalhar com as finangas e sustentabilidade seja pela passagem por
consultorias ou pela atuagao em bancos e na prépria bolsa de valores.

Os quatro integrantes possuem capital social elevado, pois a participacio
em conselhos caracteriza-se como um elemento importante para a legitimagao
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de sua posicao neste espaco social. Ademais, dois deles possuem também alto
grau de capital simbélico expressos na forma de prémios e honrarias.

Dois destes atores aparecem no artigo de Sartore (2012), quando a autora
propds compreender os representantes dos conselhos dos indices de sustenta-
bilidade das bolsas de valores. Naquele momento, a autora propée a tese de
que para que se atue no Ambito das financas e da sustentabilidade, quando se
trata de um ouzsider (individuo que nao possui a graduacio em dreas préprias
do mercado financeiro) é necessdrio que haja uma conversao de capital através
da passagem por alguma institui¢ao financeira. Jd o oposto, nio é verdadeiro,
ou seja, os profissionais das finangas nio precisam converter seus capitais para
serem legitimos para falar de sustentabilidade no espago financeiro.

No caso do Didlogo Global da SSE, excetuando-se os quatro protago-
nistas em questdo, todos os outros representantes das bolsas de valores eram
em sua maioria chefes executivos e presidentes com trajetéria educacional
e profissional préprias a0 mundo ortodoxo das finangas, ou seja, ocupar os
altos cargos nas bolsas de valores mesmo com trajetéria educacional e profis-
sional pelas finangas mainstream ¢ o ticket de entrada para debater sustenta-
bilidade. No entanto, argumento que ¢ o fato dos quatro protagonistas em
questao serem heterodoxos ou possuirem esta trajetéria hibrida associando
financas e sustentabilidade que os situa em seus cargos nas bolsas de valores
e os legitima para compartilharem o espago do Didlogo Global com outros
chefes executivos.

Devido ao perfil heterodoxo, estes protagonistas poderiam ser conside-
rados o que Bourdieu (2012) chama de filantropos [philanthropes], pois pos-
suem a caracteristica de dominantes-dominados, ou seja, tém caracteristicas
de dominantes, mas também propriedades secunddrias que os colocam no
meio dos dominados. Para Bourdieu (2012), os filantropos sao individuos
que possibilitaram a constitui¢io do Estado Nacional moderno ao possuirem
caracteristicas de dominantes e dominados que os possibilitava converter os
interesses privados em interesses publicos.

No caso dos quatro protagonistas, argumento que atuam como filantro-
pos, pois possuem caracteristicas de dominantes ao atuarem com o mercado
financeiro e ao longo de sua trajetdria adquiriram capitais reconhecidos pelo
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campo das finangas e também sao dominados, pois possuem trajetéria edu-
cacional nio-mainstream e atuam com a sustentabilidade, tema nao conven-
cional ao campo das finangas. Ao serem filantropos funcionam como uma
membrana plasmdtica exercendo um papel de filtragem entre os interesses
puros das finangas (daqueles com uma formagio ortodoxa em financas e com
trajetéria em finangas) e os interesses puros dos ecologistas (com trajetdrias
ortodoxas ligadas a preservagao da natureza). No entanto, ao invés de opera-
rem a conversdo dos temas privados e publicos como o perfil apresentado por
Bourdieu (2012), fazem o caminho contrdrio e convertem o interesse pablico
como a sociedade e o meio ambiente em interesses privados, fortalecendo as
formas de regulagdo privada.

O fato de pertencerem a diversos conselhos lhes garante um maior indice
de capital social. Sartore (2012) aponta que os espagos de circulagao legitimo
dos atores que circulavam pelos conselhos dos indices eram dois: (1) conselhei-
ros do Global Reporting Initiative, uma organizagio que busca ser a referéncia
em prestacao de contas sob os principios da sustentabilidade, e (2) participan-
tes da consultoria inglesa SustainAbility. Nas minibiografias consultadas para
esta pesquisa, este fendmeno de interlocking acontece na prépria iniciativa SSE
na forma de grupos de trabalho, como a participa¢iao no grupo de trabalho
em sustentabilidade da World Federation Exchange. O que foi possivel observar
¢ que o mundo das finangas estd criando espagos préprios de circula¢io para
aqueles que atuam na interface com as finangas e a sustentabilidade.

O pertencimento a conselhos de representagao e a prépria participagao
na SSE apontam também o cardter de atores hibridos da mundializagao. Se-
gundo Graz (2000, p. 786) os atores hibridos da mundializa¢io sao investidos
de uma autoridade privada, atuam a partir de um objeto que destaca as im-
plicagdes politicas crescentes entre ciéncia e tecnologia e circulam na intersec-
¢ao de uma légica endégena do Estado-nagao e exdgena préprias a dindmica
transnacional do capitalismo.

Os protagonistas atuantes na interface entre financas e sustentabilidade
da SSE convertem o interesse ptiblico em autoridade privada, reflexo também
da participa¢io em conselhos e grupos de trabalho, pois sao eles que determi-
narao os critérios de classificagio a serem seguidos pelas bolsas de valores assim
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como pelas companhias nelas listadas. Eles nao foram eleitos para exercer tal
autoridade, mas a adesao das bolsas de valores 4 SSE demonstra a aceitacao
da concepgio de financas produzida por eles. Seguindo a defini¢ao trabalhada
por Graz (20006), os atores atuam a partir de um objeto que evidencia os con-
flitos entre ciéncia e tecnologia. A questao da preservagio do meio ambiente e
das sociedades ¢ inerente a esta discussao uma vez que a evolug¢io da ciéncia e
da tecnologia permitiram a crescente exploragio do meio ambiente e as trans-
formagoes das sociedades capitalistas. O movimento da sustentabilidade bus-
ca problematizar e questionar os limites da evolugao da ciéncia e da tecnologia
desde ao menos a publicacio do relatério do clube de Roma sobre “Os limites
do crescimento” na década de 70. Assim, estes atores atuam com um tema que
contrapoe o debate do avanco cientifico e da preservacio do planeta. Por fim,
estes atores atuam em um espago cruzado no qual operam duas légicas (1)
dos estados nagio, pois a SSE é composta pelas bolsas de valores situadas em
diferentes paises e existe certa diferenga na configuragio dos indices de susten-
tabilidade de cada bolsa, possivel reflexo de diferencas nacionais. (2) a outra
l6gica é exdgena e transnacional e a SSE busca refletir os objetivos cunhados
pelas organizacoes pertencentes as nagoes unidas.

O exercicio analitico de classificar este quatro atores em filantropos e hi-
bridos da mundializagao ressalta a importincia para que a sociologia econé-
mica considere e consiga compreender o papel destes atores nas formagoes de
mercados.

O surgimento destes atores filantropos e hibridos da mundializagio evi-
dencia uma nova dinimica de trajetdria de vida que, por sua vez, reflete uma
nova dinimica na estrutura do campo financeiro. Para compreender esta nova
dinimica na estrutura em um nivel internacional, um estudo histérico com-
parativo dos atores-chave que participaram e participam dos eventos e mesas
redondas organizados pela SSE e pelo quarteto seria de grande importincia
para revelar sociologicamente como as relagoes sociais e a estrutura da trajetd-
ria de vida interagem de modo a criar um padrio que possibilita a existéncia
dos mecanismos de difusao do Investimento Sustentdvel.
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Quadro 4 - Perfil dos protagonistas da sustentabilidade

Alemanha

Brasil

Africa do Sul

Inglaterra

Género

Feminino

Feminino

Feminino

Masculino

. Universidade de
Traletor!a Instituigdes Johanesbourgoe  [Oxford Imperial
Educacional Privadas de S30  |London Security  [College, CFA UK
Instituicoes Paulo Institute Society

Radio, Empresa

Privada de

Comunicagao,

Fundagéo de um

banco comercial,

Diretora de ONG em educagao,

Sustentabilidade |consultora legal da  |Arthur D. Little
Union Asset de um banco bola de futuros da  |environment & risk
Management comercial, Diretora [Africa do Sul, practice,

o Holding, de Advogada da Bolsa  |Pricewaterhousecoope
Trajetoria Pricewaterhouseco [Sustentabilidade |de Valores da Africa |rs em Mudanca
Profissional opers da FEBRABAN  |do Sul Climatica

Sustainable
Membro GRI, development Forum,
SSE committee for [Programa de Sustainable team for |Vice Diretor do UK
ESG best empresas para a [the third King report  [Social Investment
practices, Membro |mudancga on Corporate Forum, Luxflag, PRI,
do Forum Alem&o |climatica, membro |Governance e Jurado do prémio de
de Empresas da rede de Integrated reporting  [bancos comerciais
Sustentaveis mulheres paraa |committee of South ~ [sustentéveis do jornal
Capital Social  |(Econsense) sustentabilidade  |Africa Financial Times.
Artigos e entrevistas
Ganhou o Prémio [sobre investimento
Brasileiro Top of  [sustentavel, esta no
Mind, enfatiza os [SRI Index desde Primeiro em sua sala
10 anos de 2001, finalistado  |de graduacéo, enfatiza
. exeriéncia com  |prémio da mulher  |que esta no
Capital sustentabilidade [mais influente nos  [FTSE4Good desde
Simbdlico empresarial negocios. 2001.

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

Os insights apresentados no artigo buscam enfatizar o questiondrio como
uma forma de classificacao, os indices como classificadores e os road-shows
como espagos que funcionam como filtros e tradutores da informacao. As-
sim, todos funcionam como mecanismos de difusio que podem ser objetos
de estudo interessantes para compreender criticamente o modus operandi dos
investimentos sustentaveis.

A SSE iniciativa ¢ um ponto de partida interessante jd que o seu préprio
surgimento e o numero crescentes de bolsas de valores signatdrias revelam que
os investimentos sustentdveis tém se tornado uma crenga aceita e comparti-

lhada globalmente.

Os trés aspectos desenvolvidos: os sistemas de classificagao, a influén-
cia dos paises do norte na criagao dos indices, tornando-os ferramentas de
classificagao e o papel dos atores filantropos e hibridos da mundializagao sao
questdes apresentadas na forma de um encadeamento analitico que orientam
o leitor para a compreensiao de determinado mercado. Olhar para as formas
de classificagao e seus mecanismos de difusio que operam em determinado
mercado significa compreender o mercado enquanto cultura, ou seja, realizar
“esforgos mais ou menos conscientes para categorizar, normatizar e naturalizar
comportamentos e regras que nio sao naturais de forma alguma” (FOURCA-
DE; HEALY, 2007, p. 300). Mas, além de olhar para os mecanismos de cate-

gorizagao e normatizagao, temos que olhar também para os seus protagonistas.

Os questiondrios, os indices e os road-shows sao trés mecanismos de difu-
s40 que revelam esfor¢os mais ou menos conscientes para subverter a ordem
financeira dominante ao redefinir as suas préprias categorias culturalmente,
como, por exemplo, o ato de investir de maneira sustentdvel, criando uma
nova moral que associa finangas e sustentabilidade. Se os mercados sao cultu-
ras e, portanto, moralmente constituidos, ao invés de buscar provar se os in-
vestimentos sustentdveis sao de fato sustentdveis, nds devemos também focar
nos mecanismos que criam novas formas moralidades e investigar as razoes
pelas quais elas se tornam uma crenga compartilhada difundida ou as razdes
pelas quais elas sao substituidas por outras crengas.

No entanto, para desenvolver uma pesquisa de folego sobre os investi-
mentos sustentdveis, um desafio se coloca: se estamos diante de uma nova
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crenga compartilhada local e globalmente produzida pela convergéncia global
das bolsas de valores nacionais, 0 mesmo deve acontecer com aqueles que
pesquisam neste campo; ou seja, devemos superar os limites da lingua e da
geografia e desenvolver parcerias para um projeto maior, considerando as for-
mas de classificacao, as formas classificadoras e seus agentes filantropos e hi-
bridos da globaliza¢ao que operam no 4mbito internacional e em cada 4mbito
nacional para se ter uma compreensio mais profunda do modus operandi dos
investimentos sustentaveis.
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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.
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