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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar a atuagcdo do investidor
socialmente responsavel na BM&FBovespa, a partir do indice de
sustentabilidade empresarial — ISE.

A pesquisa se constitui a partir da analise do mercado acionario
brasileiro como uma construcdo social, desenvolvido por agentes que
influenciam a direcdo do mercado e a tomada de decisdo. Desta forma, 0
surgimento do ISE cria um novo ambiente que propicia o
desenvolvimento de agentes e investidores para a disseminacdo da
responsabilidade socioambiental no mercado de ac¢des brasileiro.

A criagdo do ISE na BM&FBovespa representa um movimento mundial
crescente em diregdo de novas relagcdes dos mercados com as questdes
sociais e ambientais, criando um novo perfil de investidor.

As empresas participantes do ISE séo diferenciadas e beneficiadas das
demais listadas na BM&FBovespa pois seus riscos financeiros
diminuem a medida que um possivel impacto ambiental e/ou social no
longo prazo s&o muito menores.

A atuagdo do investidor socialmente responsavel tem sido crescente e
importante para 0 aumento de novas empresas preocupadas com a
responsabilidade sécio-empresarial.

Palavras-chave: sociologia econdmica; mercado de agdes; investidor
socialmente responsavel; sustentabilidade.






ABSTRACT

This study aims to analyze the performance of socially responsible
investor in the BM & FBovespa , from corporate sustainability index -
ISE.

The research is from the analysis of the Brazilian stock market as a
social construction , developed by agents that influence market direction
and decision making . Thus , the emergence of ISE creates a new
environment that enables the development of agents and investors for
the dissemination of environmental responsibility in the Brazilian stock
market.

The creation of the ISE in BM & FBovespa is a growing worldwide
movement towards new relations with the markets of social and
environmental issues , creating a new investor profile .

Companies participating in the ISE are differentiated and benefited the
other listed on the BM & FBovespa because their financial risks
decrease when a possible environmental and / or social impact in the
long run are much smaller .

The performance of socially responsible investors have been
increasingly important for the increase of new companies concerned
with the socio-corporate responsibility.

Keywords: economic sociology, the stock market; socially responsible
investor; sustainability.
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1. INTRODUCAO

O mercado financeiro, ou também conhecido como mercado de
capitais € 0 meio no qual o sistema capitalista desenvolve de forma
formidavel a disseminacdo do capital especulativo, de investidores a
procura de rentabilidade. O fluxo de capital que se dissemina pelo
sistema financeiro internacional, nos mais diversos paises, foi apenas
possivel com a abertura dos mercados e o desenvolvimento da
globalizacdo, desta forma, pulverizando e lastreando o capital em
diversos fluxos financeiros por todos os continentes do globo. Em busca
de maiores e melhores rentabilidades, os donos de capitais, 0s
investidores, procuram por investimentos oportunos e com certa
seguranca, desenvolvendo uma gestao de risco sobre seus investimentos,
conhecido pelo nome de mercado de “risco — retorno”. Identificando a
proporcdo de retorno em relacdo ao risco, este investidor faz uma
operagdo de investimento de capital em determinado mercado.

O mercado financeiro como atualmente é conhecido nem
sempre foi assim. A abertura do fluxo de capitais pelo sistema
financeiro internacional nos ultimos 50 anos propiciou que o capital
especulativo flutuasse entre os mercados, sendo possivel com a
globalizagdo movimentar com muito mais rapidez estes recursos,
aumentando também o ciclo de rotacdo do capital e o volume dos
investimentos, chegando a cifras da ordem dos trilhGes de délares.

As transformacgfes das Ultimas décadas que possibilitaram esta
aceleragéo do ciclo de rotacdo do capital, o crescimento do mercado de
capitais e das transagdes financeiras, propiciaram também um novo
direcionamento do grande capital mundial. Boa parte deste capital nao
viria a ser mais aplicado na producdo, mas em ativos financeiros. O
setor financeiro inovou criando novas formas de valorizar o capital com
0 proprio capital, ndo mais necessitando de uma transformacdo pela
producdo, como ocorria com o capital investido na producdo
anteriormente, nas inddstrias. Trata-se do processo denominado de
“financeiriza¢do da economia”, referido a essa apropriagdo dos ativos
econdmicos por parte do mercado financeiro, visto como sinbnimo de
capital ficticio ou especulativo. Segundo Harvey (2011), é a fase do
capitalismo em que as transagdes e os mercados financeiros ganham
forca perante o sistema econémico mundial com a macica entrada de
capital especulativo, com a liberalizacdo e desregulamentacdo do
mercado, viabilizando estes investimentos. Desde entdo o sistema
financeiro capitalista vem crescendo e ganhando propor¢Ges
exorbitantes e perigosas, criando mecanismos de valorizacgdo do capital
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especulativo que ninguém sabe até aonde chegard e quais serdo as
consequéncias. Diante do exposto pode-se afirmar que vivemos
atualmente em um sistema mais instavel e mais propenso a crises fruto
dessa especulacdo exacerbada que cria valores ficticios no mercado.
Com os novos mecanismos de especulagdo, estas crises se tornam mais
profundas e globais. Os sinais de alerta sdo gritantes, haja vista 0s
recentes acontecimentos que colocam em risco a zona do Euro e a
prépria estabilidade da economia no mundo.

O mercado de capitais passa por diversas transformacdes e
regulamentagdes para facilitar seu uso e 0 acesso a uma maior gama de
investidores, como também para possibilitar uma atividade mais global,
possibilitando maior abrangéncia e facilidade de novos investimentos,
tanto para investidores menores, menos capitalizados, como também
para pessoas leigas, com menos orientagcBes, 0 que antes seria algo
inviavel, pois o mercado de agfes era direcionado apenas para
investidores institucionais ou para uma minoria burguesa.

No Brasil, o investidor dispde de um mercado de capitais em
plena expansdo, com uma grande demanda e crescente movimentagéo de
novos investidores, como também de novas empresas listadas na Bolsa
de Valores de Séo Paulo. Neste &mbito do mercado de capitais surge
uma instituicio que regula o mercado financeiro brasileiro, a
BM&FBovespa’, instituicdo sem fins lucrativos, que controla e regula o
indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo — Ibovespa e demais indices
que fazem parte da BM&FBovespa.

Os indices criados pela BM&FBovespa possibilitam orientagédo
ao investidor tanto juridico quanto fisico nas escolhas das aplicagdes,
demonstrando uma média do movimento do mercado, constituido por
acOes listadas neste indice, entre estes 0s que mais se aproximam de seu
objetivo, caracteristica, perfil de investidor, etc.

O cerne de minha pesquisa sera tentar compreender o perfil e 0
movimento dos investidores que procuram o indice de Sustentabilidade
Empresarial — ISE, supostamente preocupados com a responsabilidade

! A BM&FBovespa é conhecida pela fusdo ocorrida em 2008 entre a Bovespa e
a BM&F, instituicdo antes separada da Bovespa, responsavel pela
regulamentacdo do mercado de commodities e operagdes de futuros das
aplicaces, esperando um retorno com as variagdes futuras de diversos produtos
listados e possiveis de serem negocidveis. (Disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/intros/intro-sobre-a-
bolsa.aspx?idioma=pt-br)



15

social — RS, responsabilidade socio-empresarial — RSE, investimento
socialmente responsavel — ISR, entre outros. Esse tipo de investidores,
assim como as empresas que desenvolvem préaticas responsaveis, e que
supostamente se envolvem com uma perspectiva além da financeira, ndo
prevendo apenas o lucro absoluto, sdo reconhecidos pelo mercado como
tendo um perfil diferenciado, sob o guarda-chuva da responsabilidade e
da sustentabilidade. Registra-se que a responsabilidade social — RS,
desenvolve a relagdo com diversos publicos de interesse, stakeholders,
implicando melhorias no desempenho empresarial, como também
desenvolvendo um modelo diferenciado para processos com uma gestdo
de impactos ambientais, econdmicos e sociais provocados por decisdes
estratégicas, praticas de negdcio e processos operacionais (ETHOS,
2005).
Como segue a definicéo:
Responsabilidade social empresarial é a forma de
gestdo que se define pela relacdo ética e transparente da
empresa com todos os publicos com os quais ela se
relaciona e pelo estabelecimento de metas empresariais
compativeis com o desenvolvimento sustentavel da
sociedade, preservando recursos ambientais e culturais
para as geracOes futuras, respeitando a diversidade e
promovendo a reducdo das desigualdades sociais.
(ETHOS, 2005, p.32)%.

Alega-se, ainda, que o investidor socialmente responsavel — ISR
traduz estes principios nas suas operagdes diarias no mercado de acdes,
analisando uma série de fatores e variaveis como a questdo da
sustentabilidade empresarial, e sempre analisando seus investimentos
em longo prazo. Ou seja, fazendo proje¢des de posi¢des futuras em que
estas empresas poderiam estar, pois “empresas que atribuem um valor a
biodiversidade e a servi¢os do ecossistema e integram isso tudo em seus
planos estratégicos estdo mais bem posicionadas para o futuro”
(HAVARD, 2011, p.24). Assim, a modalidade do investidor socialmente
responsavel dissemina-se aos poucos pelo mercado.

Um segmento estabelecido da comunidade de
investimentos ha décadas acredita que pode e deve
incentivar empresas a mostrar liderancas em
sustentabilidade ambiental, justica social e praticas de

2 Disponivel em:
http://www.ethos.org.br/_Uniethos/Documents/RevistaFATO3_ethos.pdf)
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governanga corporativa. O que mudou é a orientagdo
dessa influéncia. Até bem pouco, o ISR em geral se
concentrava na triagem com base em aspectos
negativos de determinada empresa ou setor. A década
de 1960 trouxe a primeira onda real de ativismo
dirigido ao investidor. Acionistas de empresas sofreram
pressao para se desfazer de ativos — sob pena de serem
considerados cUumplices na producdo de insumos
bélicos. Mais a frente, nas décadas de 1970 e 1980,
fundos de pensdo foram criticados por investir em
empresas aparentemente em desacordo com metas e
valores do movimento sindical. Quando a
popularizacdo de fundos mutuos converteu o cidadao
comum em investidor, surgiram fundos de nicho para
dar a ala socialmente responséavel a garantia de que seu
dinheiro ndo estava apoiando atividades empresariais
que julgasse censurdveis. Gestores desses fundos
aplicavam um filtro para eliminar as chamadas “sin
stocks”: empresas de cigarro, bebidas alcoolicas, jogos
de azar e pornografia e, posteriormente, empresas com
reputacdo manchada nas areas trabalhistas e de direitos
humanos.

Com a consciéncia da influéncia do ISR crescendo, no
entanto, houve uma mudanca fundamental de
orientacdo — de negativa para positiva — e a migracdo
para uma avaliacdo mais sofisticada do risco para a
empresa. O investidor hoje vé que o0 uso da &agua,
emissdo de carbono, posicdo trabalhista e praticas de
gestdo da cadeia de suprimento da empresa tem
impacto no valor da mesma.

Até como aspectos puramente qualitativos, tem
consequéncias quantitativas; administrar com vistas a
uma maior sustentabilidade pode derrubar custos, mas
também pode identificar e eliminar riscos, criar
associacBes positivas com a marca e ajudar a
estabelecer a reputacdo capaz de atrair talentos. Logo, o
investidor busca cada vez mais empresas com
desempenho ambiental, social e de governanca
positivos — ndo por serem moralmente louvaveis, mas
por serem mais viaveis a longo prazo. Dai hoje se
preferir a terminologia investimento “sustentavel” a
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“socialmente responsavel” (HAVARD, 2011, p.25 e
26).

Desta forma, o ISR desempenha um papel fundamental no
mercado, mas ainda com certa dificuldade por muitas empresas ndo se
adequarem a novas regras ambientais, sociais e de governanca.

Embora esta seja uma tendéncia crescente no mercado, onde
algumas empresas e investidores possam estar motivados pelos
principios envolvidos com este investimento sustentavel e/ou
socialmente responsavel, ndo podemos deixar de esperar que muitos
outros estejam a procura apenas do status obtido a partir desse
diferencial do mercado. Pois, na Idgica do mercado a utilidade é o ponto
alto, e havendo reconhecimento do mercado a ldgica utilitarista do
capitalismo entra em questdo, e o diferencial que serial socialmente
construido se transforma em mais uma mercadoria neste mercado entre
empresas e investidores.

Verifica-se, entdo, que hd uma procura cada vez maior por
indices com caracteristicas de responsabilidade e transparéncia e pelas
empresas que contemplam estes indices. Isto é, pelas empresas que
incorporam politicas de responsabilidade social na sua gestdo
empresarial como também de governanga corporativa, tendo a
transparéncia como principal caracteristica. Por exemplo, o indice de
Sustentabilidade Empresarial — ISE, central nesta pesquisa, € resultado
deste grande movimento de novos e velhos investidores a procura de
investimentos socialmente responsaveis.

Neste cenario cabe indagar até que ponto este grande aumento
na demanda por estes indices, e mais especificamente pelo ISE, se
traduz em um maior retorno e menor risco? Em que medida pode-se
sustentar que estes investidores estdo pensando na sustentabilidade e na
responsabilidade social que estas empresas desenvolvem na sociedade,
ou em que medida eles apostam na rentabilidade que estas entregam ao
seu investimento?

Os mercados sdo muito volateis, e como ja colocado, a
globalizacdo diminuiu as distancias entre os mercados e as relagfes se
modernizaram e dinamizaram-se, e como as crises financeiras sdo uma
constante no sistema capitalista, os investidores sdo abalados. Partindo-
se a hipotese de que o leque de oportunidades de investimentos
“socialmente responsaveis” ainda é menor, isso poderia dificultar ainda
mais a manutencdo do seu portfélio da carteira de investimentos.
Caberia indagar, eles fazem uma fuga de capital para outros
investimentos para garantir rentabilidade e nao sofrer com as quedas;
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ou, em se tratando de um perfil responsavel eles mantém essa opgdo?
Ou seja, nas horas de escassez de resultados os investimentos
socialmente responsaveis continuam e tem uma perspectiva de mais
longo prazo, sustentados nas empresas que compdem o ISE, ou estes
procuram novos meios, garantindo a rentabilidade, em indices ou acOes
diversas, ndo tendo esta caracteristica de “responsabilidade social”?

Encontram-se poucos estudos na area das ciéncias sociais que
empreendam analises sobre estes indices, ja que tratam de um campo
tradicionalmente ligado & economia, no entanto entendemos que a
abordagem da sociologia econdmica pode amparar esta perspectiva de
pesquisa e por esse motivo iremos buscar nos seus referenciais tedricos
esse necessario apoio. Desbravar este campo do conhecimento
socioecondmico abrira novas questfes, promovendo reflexes sobre o
ISE desde a Otica socioldgica.

O sistema capitalista dissemina a cultura do capital em suas
redes socio técnicas envolvendo todos aqueles individuos que
participam desta rede, o que hoje se pode dizer com facilidade que
abrange uma parcela significativa da populagdo mundial. A socializagéo
da cultura do capital faz da bolsa de valores um dos instrumentos que
desempenha o papel da sua divulgacdo, possibilitando a movimentagédo
desta enorme quantidade de capital de investidores pelos mercados
internacionais, como nunca antes foi possivel e imaginavel. Investir na
Bolsa faz do individuo um s6cio da empresa, envolvendo-0 no sistema
de financeirizacdo do capital mundial, no sistema capitalista de
acumulagdo. Estamos, portanto, diante de um fato social relevante no
mundo contemporaneo que merece uma abordagem socioldgica.



2. PROBLEMATICA

Ao longo da histéria a humanidade desenvolveu um imenso
leque de experiéncias e modelos de sociedade com arranjos econémicos
correspondentes as formas especificas de organizacdo social. Polanyi
(2000, p.62-63), na sua célebre obra publicada pela primeira vez em
1944 — “A Grande Transformacdo. As origens da nossa época” - analisa
criticamente a afirmacdo de Adam Smith que “sugeriu que a divisdo do
trabalho na sociedade dependia da existéncia de mercados, ou, como ele
colocou, da propensdo do homem de barganhar, permutar e trocar uma
coisa pela outra”, afirmagdo que mais tarde resultaria no conceito do
homo economicus. O mesmo autor continua sustentando nesse olhar
critico:

“A alegada propensdo do homem para a barganha,
permuta e troca é quase inteiramente apocrifa. A
histéria e a etnografia conhecem varias espécies de
economia, a maioria delas incluindo a instituicdo do
mercado, mas elas ndo conhecem nenhuma economia
anterior a nossa que seja controlada e regulada por
mercados, mesmo aproximadamente”. (Op. cit., p.63)

Nessa perspectiva, afirma, portanto, que longe de poder
sustentar essa natural psicologia do homem como um barganhador, em
todos os tempos e lugares, como base da economia:

“A descoberta mais importante nas recentes pesquisas
histéricas e antropoldgicas é que a economia do
homem, como regra, esta submetida em suas relagdes
sociais. Ele ndo age dessa forma para salvaguardar seu
interesse individual na posse de bens materiais ele age
assim para salvaguardar sua situacdo social, suas
exigéncias sociais, seu patrimonio social”. (ibid. p.65)

Seguindo nesta mesma perspectiva, MULLER (2006, p.76)
registra que,
“(...) as praticas identificadas como constituidoras da
esfera econdbmica podem, em outras sociedades, ser
ordenadas a partir de outras esferas da vida social,
como a religiosa ou a do parentesco. Tentando
demonstrar, também, que em sociedades regidas por
outros cadigos culturais, as praticas econdémicas podem
ser orientadas por principios completamente diferentes
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e mesmo antagdnicos aos pressupostos liberais. Assim
fez Sahlins (1978)” (SAHLINS, Marshall)3.

Visando refletir sobre a evolucdo do padrdo de mercado,
Polanyi sustenta ser necessario ‘“deixar de lado as supersticdes
econémicas do século XIX”, referindo-se a premissa liberal do homo
economicus e recolocar esses principios da barganha e da troca no
contexto de um determinado padrdo de mercado (op.cit., p.76). O autor
afirma que “surge uma subita mudanga para um tipo inteiramente novo
de economia no século XIX” (ibid., p.75), onde o motivo peculiar
proprio da barganha e da permuta é capaz de criar uma instituicao
especifica, o mercado. Um mercado que vai controlar o sistema
econbmico com conseqiiéncias para a organizagdo da sociedade. Ou
seja, 0 padrdo que parece vigorar é:

“Em vez de a economia estar embutida nas relagdes
sociais, sdo as relagBes sociais que estdo embutidas no
sistema econdmico. A importancia vital do fator
econbmico para a existéncia da sociedade antecede
qualquer outro resultado. Desta vez, o sistema
econbmico é organizado em instituicdes separadas,
baseado em motivos especificos e concedendo um
status especial. A sociedade tem que ser modelada de
maneira tal a permitir que o sistema funcione de acordo
com suas proprias leis. Este é o significado da
afirmacdo familiar de que uma economia de mercado
s6 pode funcionar numa sociedade de mercado.”
(Polanyi, op.cit., p.77)

O surgimento a partir do século XIX do que o mesmo autor
vem a chamar de mercado auto-regulado (pelos precos das mercadorias),
corresponde a consolidacdo do sistema capitalista que constitui o
modelo socioecondmico da sociedade ocidental moderna, o qual no seu
processo de expansdo conquista o resto do mundo.

Entendemos que mesmo assumindo esse pressuposto de Polanyi
(op.cit) da sociedade comandada pelos designios do mercado auto-
regulado, ndo podemos também desconsiderar uma afirmacéo feita pelo

% “A primeira Sociedade da Afluéncia”. In: CARVALHO, Edgar Assis (org.). A
antropologia Econdmica. Sao Paulo, Ciéncias Humanas, 1978)
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préprio autor sobre os contra movimentos de protecdo social que

modelou a historia social do século X1X:
“Por mais paradoxal que pareca, ndo eram apenas oS
seres humanos e 0s recursos naturais que tinham que
ser protegidos contra os efeitos devastadores de um
mercado auto-regulavel, mas também a prépria
organizago da produgdo capitalista”. (POLANYT, ibid,
p.163)

Isto €, a sociedade ndo desaparece completamente no comando
da economia ao trazer resisténcias para proteger o proprio contetido
social e da natureza. Esta constatagdo é importante para legitimar a
relevancia da escolha do nosso objeto. Ou, pelo menos, nos conceder a
possibilidade desse angulo das pretensas resisténcias (caso assim se
configurarem), mesmo que isso seja atraves das muito timidas investidas
nos fundos “sustentaveis”.

Acontecimentos no ambito da histéria social, econdbmica e
politica desde o século XIX, transformaram e reformularam as
instituicbes econdmicas dentro do sistema capitalista, dando forma ao
que, transcorrido quase um século, vem a constituir a partir da década de
1970, o sistema econdmico-financeiro contemporaneo.

Como as demais instituicbes que permeiam as estruturas
sociais, 0 mercado financeiro faz parte deste imenso oceano plural que
constitui esse campo de relagdes que incorpora esferas da sociedade e as
instituicbes econdmicas. O mercado financeiro se destaca em meio a
este enorme oceano de instituicbes sociais, pois é representante e
permeia de muitas formas e com grande forca as redes do sistema
capitalista atual. Neste ambito, as bolsas de valores® sdo instituicées
centrais ao processo econdmico. Conforme registrado:

“(...) a bolsa de valores é uma institui¢do central ao
sistema econdémico dominante na  sociedade
contemporanea. Entretanto, mesmo no interior de uma
instituicdo de carater tdo univoco como essa, diversas

* A bolsa de valores existe para haver comercializagdo de papeis lancados pelas
empresas na bolsa, abrindo seu capital para captar valores de outras fontes de
investimentos & ndo ser apenas de bancos e instituicbes politicas, como o
BNDES, que muitas vezes ndo é suficiente e ineficaz. Mas esta pode apenas
existir se as regras forem compridas de forma correta, pois € um mercado
regularizado e que se desenvolve sobre a venda de especificas empresas com
um ndmero maximo de papéis emitidos pela empresa ao mercado financeiro.
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ordens culturais convivem, combinam-se e competem,
sendo objeto de conflito e de compromisso em todos 0s
niveis de interacdo que seus participantes estabelecem
entre si.” (MULLER, 2006, p.15)

No mundo das bolsas de valores estdo presentes diversas
instituicbes econdmico-financeiras, politicas e sociais e, entre estas, por
ser de interesse do nosso estudo, cabe destacar as instituicGes socio-
ambientais. Estas estdo presentes, mesmo que de forma secundaria (mas
ndo por isso de forma menos significativa). Como sustentou Muller
acima, a diversidade convive neste campo de relagbes sociais. Assim,
encontram-se diferentes perfis de investidores, aqueles que aplicam em
empresas sustentaveis, outros investidores que analisam apenas a sua
rentabilidade da agdo ou como também seus dividendos.

Trazer a tona este campo de relagdes sociais ao interior do
mercado de capitais implica em posicionar-se criticamente, como o faz
Muller (op.cit) em relagdo a esse “modelo de mercado perfeito,
formulado pela teoria econdmica neoclassica, que pressupde a existéncia
de individuos capazes de realizar escolhas racionais (nas quais ha
adequacdo entre meios e fins) com vistas a maximizacdo de seus
objetivos”. (BREMOND, 1989 apud MULLER, 2006, p.75.

Procurar compreender o cenario histérico para dar conta dos
objetivos estudados, tendo por base estes referenciais tedricos, é
fundamental para que possamos refletir sobre esta nova relacdo que
surge no campo das bolsas de valores, especificamente no Brasil: o do
valor (ético e econdmico) da Responsabilidade Social Empresarial —
RSE, que esta inteiramente interligada com o mercado financeiro atual.
De fato, esta relagdo aos poucos ganha o palco, havendo a necessidade
da criacdo de um indice especifico para englobar as empresas
reconhecidas e consideradas sustentaveis, por instituicdes diversas que
permeiam o mercado financeiro brasileiro.

Visando entrar neste mundo da bolsa de valores, e procurando
seguir a trilha de Muller (op.cit) que sustenta a diversidade de ordens
em competicdo e combinacdo entre os investidores, cabe indagar:
quais os sistemas simbdlicos e cddigos que formam grupos,
investidores, com diferentes caracteristicas e aspectos para investir
em empresas, com diferentes analises?
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O possivel rompimento do “modus operandi” que podera ser
consolidado depois desta crise, é 0 jeito do investidor operar e investir
seu capital. Parte-se da hipdtese de que ap0s esta crise pode diminuir
ainda mais a possibilidade de haver investimentos nos mercados de
indices sustentaveis. Isso, porque o investidor quando se depara com
possiveis riscos financeiros no Brasil, movimenta seu capital aplicado
na renda variavel® para a renda fixa®. Pode ser verificado no histérico da
economia brasileira que a cultura que impera no mercado financeiro é a
deste ser um bom pagador de juros em um ambiente pouco regulado. No
entanto, existe a possibilidade diferente, de apostar que esses indices
sustentaveis tragam uma perspectiva de longo prazo, diferente dessa
I6gica tradicional do mercado. Eis a situacdo a ser desvendada na nossa
pesquisa.

O mercado financeiro sofreu mudangas, ja que se registra que
antes da década de 1960:

(...) os brasileiros investiam principalmente em ativos
reais (imoveis), evitando aplicagfes em titulos publicos
ou privados. A um ambiente econdmico de inflagdo
crescente - principalmente a partir do final da década
de 1950 - se somava uma legislagcdo que limitava em
12% ao ano a taxa maxima de juros, a chamada Lei da
Usura, que limitava o desenvolvimento de um mercado
de capitais ativo’.

No entanto, esta cultura hoje ndo é mais uma realidade, pois a
economia, o mercado financeiro e principalmente o mercado de capitais
brasileiro passou por diversas mudancas estruturais e reformulagdes que
criaram melhores condi¢Ges para os investidores brasileiros como
também para os estrangeiros, atraindo desta forma mais capital para a
bolsa brasileira:

Essa situacdo comeca a se modificar quando o Governo
que assumiu o poder em abril de 1964 iniciou um
programa de grandes reformas na economia nacional,

® Renda Variavel: Investimento de maior risco, agressivo, pois os titulos estdo
atrelados ao mercado de agGes, mercado muito volatil.

® Renda Fixa: Investimento de baixo risco, conservador, pois os titulos estdo
atrelados a indices com pouca volatilidade.

" Disponivel em: http://www.portaldoinvestidor.gov.br/Investidor
Estrangeiro/OMercadodeValoresMobili%C3%AlriosBrasileiro/Hist%C3%B3ri
adoMercadodeCapitais/tabid/134/Default.aspx.



http://www.portaldoinvestidor.gov.br/Investidor
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dentre as quais figurava a reestruturacdo do mercado
financeiro, quando diversas novas leis foram editadas.
(...) A introducdo de nova legislacdo resultou em
diversas modificagbes no mercado acionério, tais
como: a reformulagdo da legislacdo sobre Bolsa de
Valores; a transformacdo dos corretores de fundos
publicos em Sociedades Corretoras, forcando a sua
profissionalizacdo; a criagdo dos Bancos de
Investimento, a quem foi atribuida a principal tarefa de
desenvolver a industria de fundos de investimento. (...)
Com o grande volume de recursos levados para o
mercado de aciondrio, principalmente em decorréncia
dos incentivos fiscais criados pelo Governo Federal,
houve um rapido crescimento da demanda por agdes
pelos investidores sem que houvesse aumento
simultaneo de novas emissdes de ac¢fes pelas empresas.
(...) A partir de meados da década de 1990, com a
aceleragcdo do movimento de abertura da economia
brasileira, aumenta o volume de investidores
estrangeiros atuando no mercado de capitais brasileiro.
Além disso, algumas empresas brasileiras comegcam a
acessar o mercado externo através da listagem de suas
acdes em bolsas de valores estrangeiras, principalmente
na Bolsa de Nova lorque (NYSE - New York Stock
Exchange), sob a forma de ADRs - American
Depositary Reciepts - com o objetivo de se capitalizar
através do lancamento de valores mobiliarios no
exterior®.

Apesar das melhorias e do grande boom ocorrido no mercado
de capitais brasileiro com a abertura da economia, 0 pais passou por
diversas crises internas como externas dos mais diversos ambitos, como
ade 1971:

O movimento especulativo conhecido como boom de
1971 teve curta duragdo, mas suas consequéncias foram
varios anos de mercado deprimido, pois algumas

¢ Disponivel em:
http://www.portaldoinvestidor.gov.br/InvestidorEstrangeiro/OMercadodeValore
sMobili%C3%AlriosBrasileiro/Hist%C3%B3riadoMercadodeCapitais/tabid/13
4/Default.aspx.
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ofertas de acdes de companhias extremamente frageis e
sem qualquer compromisso com Seus acionistas,
ocorridas no periodo, geraram grandes prejuizos e
mancharam de forma surpreendentemente duradoura a
reputacéo do mercado acionario®.

Assim, as crises estdo sempre colocando em xeque 0 modus
operandi de investir do investidor, muitas vezes este escolhendo aplicar
seu capital em titulos do governo, os chamados de renda fixa, de baixo
risco, ao contrario das agdes do mercado financeiro, surgindo do
movimento especulativo e/ou das grandes volatilidades do mercado;
desta forma, ocasionando uma forte saida de capital da bolsa por parte
dos investidores, como possivelmente do indice de sustentabilidade
empresarial.

Trata-se, entdo, de compreender se o ISE foi afetado pela crise
financeira de 2008, e compreender como e o perfil de investidor que
investe no indice sustentavel (ISE), composto por a¢Bes de empresas
brasileiras identificadas como de perfil sustentavel, e entdo analisar se
este esta a procura somente da rentabilidade, ou mesmo engajado com a
questdo social e ambiental disseminada pelo indice de sustentabilidade
empresarial listado na BM&FBovespa.

° Disponivel em:
http://www.portaldoinvestidor.gov.br/InvestidorEstrangeiro/OMercadodeValore
sMobili%C3%AlriosBrasileiro/Hist%C3%B3riadoMercadodeCapitais/tabid/13
4/Default.aspx.






3. HIPOTESE DA PESQUISA

Este estudo estd baseado na hip6tese que a RSE norteadora do
indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE atrai investidores de perfil
distinto dos demais existentes no mercado financeiro. Os chamados
investidores socialmente responsaveis — ISR ndo estdo somente a
procura de rentabilidade e maiores ganhos. Isto é, diferentemente do
investidor especulativo que ndo se preocupa onde aloca seus
investimentos, pois ndo associa sua relacdo de investidor com os
impactos sociais e/ou socio-ambientais que a empresa causara. Assim
sendo, o impacto da acgdo destes investidores ‘“responsaveis ou
sustentaveis”, ao investir no ISE, desenvolve a disseminacdo e legitima
este indice perante 0 mercado.

Esta afirmacdo provisoria desdobra-se na seguinte hip6tese, um
tema que ja foi referido na Introducdo deste trabalho: de que nas horas
de resultados fracos o0s investimentos socialmente responsaveis
continuam e tem uma perspectiva de mais longo prazo, sustentados nas
empresas que compdem o ISE. Esta hipdtese estaria relacionada a crise
financeira de 2008, que assolou 0 mercado financeiro e por extensdo o
ISR, no entanto, o perfil de longo prazo do indice como de seus
investidores ligados as empresas socialmente responsaveis supostamente
sofreram impactos menores, refletindo-se também em melhores
resultados futuros para os investimentos, por estarem menos expostas a
possiveis problemas ambientais e sociais.

Uma segunda variavel diz respeito ao tema da ética, importante
componente para esta analise, pois se trata de um mercado de filosofia
liberal, onde os investidores sdo responsaveis por seus investimentos,
em um ambiente regido pela especulacdo e procura de maiores
rentabilidades. A hipotese a ser sustentada neste ambito procura dialogar
com o tema da diversidade de ordens, onde nem sempre a racionalidade
do lucro € a tinica variavel que constitui o “negocio perfeito”, a hipotese
dos mercados eficientes. Ou seja, existem outras ldgicas nestas
aplicacdes, perscrutadas através das trajetorias dos investidores durante
0 periodo estimado para a pesquisa (2005-2010).






4. OBJETIVOS DA PESQUISA
4.1 Objetivo Geral:

Compreender o processo de desenvolvimento do ISE — indice
de Sustentabilidade Empresarial e o investidor socialmente responsavel
na Bolsa de Valores — BM&FBovespa em seu contexto historico pré e
pos-crise financeira, delimitado pelo periodo de 2005 a 2010, analisando
as possiveis mudancgas sobre os investidores.

4.2 Objetivos Especificos:
Para os objetivos especificos da pesquisa, pretende-se:

o Compreender o histérico do ISE e como este desenvolveu seus
critérios de avaliacdo e verificar possiveis relages entre o ISE com
indices semelhantes de &mbito internacional;
. Verificar quais mudangas ocorreram ou ndo no modus operandi
de investir do investidor socialmente responsavel — ISR antes e ap6s a
crise de 2008 e os possiveis impactos no ISE;

. Identificar qual o perfil da empresa sustentavel para fazer parte
do indice de sustentabilidade — ISE;
. Compreender qual a importancia do ISE para o investidor e

como este o incentiva a aplicar seus recursos com maior
responsabilidade;






5. JUSTIFICATIVA

Ao compreender como e porque o mercado financeiro
desenvolve novas conexdes e propostas para os investidores, pode-se
compreender melhor as relagfes que se desenvolvem entre os atores
sociais e institucionais que participam e desenvolvem este grande
mercado de capitais, onde sdo movimentados por dia bilhdes de reais no
mercado acionario brasileiro.

A necessidade de aprofundar estudos na area do mercado
financeiro a partir da Otica socioldgica, tema abordado pela area da
sociologia econdmica, me despertou curiosidade. A abordagem da
sociologia econdmica permite uma pesquisa rica analisando uma
probleméatica muito atual, obtendo maior compreensdo das relagdes
sociais que permeiam o mercado financeiro, estudos que permeiam o
campo da financeirizacdo econdmica.






6. METODOLOGIA

A metodologia utilizada na pesquisa teve a revisao bibliografica
no campo da sociologia econdmica e dos mercados financeiros como
principal abordagem. A literatura que trata da RSE — Responsabilidade
Social Empresarial e do ISR — Investidor Socialmente Responsavel
delimita o objeto de pesquisa desenvolvido neste trabalho. A
necessidade de utilizar o referencial tedrico é importante para neutralizar
certos preconceitos e esteredtipos do olhar do pesquisador, pois lhe
permite analisar os fendmenos com outras lentes.

Uma grande fonte para a pesquisa foi através de investigagcdo
documental por meios eletronicos, via internet, pois todo e qualquer tipo
de informac@es e dados do mercado financeiro estdo disponiveis online,
como graficos e informacdes da bolsa e dos indices.

Além da pesquisa documental, utilizou-se também sites sobre
economia e de instituigdes reconhecidas que abordam a problemética da
responsabilidade sdcio- ambiental e de sustentabilidade no pais, como
também revistas especializadas sobre o tema. Pesquisas em jornais
eletrbnicos, como o Valor Econdmico também foi uma grande fonte
para a pesquisa.






7. REFERENCIAL TEORICO

No seguinte trabalho, utilizando a abordagem da sociologia
econbmica, procurei fundamentar no campo das relagdes econdmicas, o
lado da dimensdo institucional através da “Responsabilidade Social
Empresarial” e sua constituicdo social perante o mercado, como
também, por outro lado, no ambito do comportamento social dos
individuos, sua atuacdo como “Investidores Socialmente Responsaveis”
perante o mercado financeiro.

O debate ndo é novo, ja apos a Segunda Guerra Mundial a
preocupacdo com a responsabilidade social ganha espaco com o
aumento e engajamento de lideres e governos sobre as questdes sociais
deixadas em evidencia pela destruicdo e desgraca da grande guerra
(OLIVEIRA, 2008).

Desde entdo avanca o debate internacional sobre as empresas e
suas atuagbes perante 0 mercado e sobre seu papel no contexto
socioambiental, mas serd a partir da década de 1980 que ganha mais
impeto. No contexto atual esse debate sobre as politicas sociais e
ambientais desenvolvidas pela empresa estd bastante consolidado,
inclusive percebe-se que a empresa abre um leque de relagbes com
novos atores atuantes perante o mercado. Essa abertura aos poucos
ganha espago e forga junto a sociedade civil, junto a formadores de
opinido, empregados, fornecedores, consumidores, etc. ganhando forga
politica. ~ Recebe, também, reconhecimento do Estado e,
consequentemente atribui mais valor para essa iniciativa das empresas
de desenvolver politicas de responsabilidade neste novo contexto social
de discussBes (OLIVEIRA, 2008, p.5).

FARAH (2001) sustenta que a partir da década de 1980 o
governo brasileiro segue a tendencia capitalista mundial e procura
implementar medidas inspiradas no modelo da politica econémica
neoliberal, que defende o mercado livre contra qualquer intervencéo do
Estado na economia, politicas de privatizacdo, abertura de mercado,
reestruturacdo das relacBes de trabalho levando a terceirizagdo de
servicos, entre outras medidas aplicadas com fervor na economia
brasileira. Nesse contexto do neoliberalismo, o Estado é interpretado
como ineficiente, corrupto e clientelista, bem como, também é
responsabilizado pela estagnacdo econdmica e pelos cortes nas politicas
sociais, direcionadas a atender setores especificos da populagdo. A
Constituicdo Federativa do Brasil de 1988 nascia para mudar esse
cenario com a democratizacdo dos processos decisdrios e equidade das
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politicas puablicas. Porém, esse processo demandaria tempo para ser
construido e legitimado.

Diante desses processos o mercado se fortalece sob a marca do
neoliberalismo, como meio de atuacdo legitimado por instituicGes
socialmente constituidas, em que o governo pouco poderia intervir.
Assim também, nessa vertente neoliberal de compreensdo do
desenvolvimento, a empresa é resignificada, e ela vem a ser vista como
um agente social importante para o desenvolvimento econdmico e
inclusive, como veiculo de democracia.

Sobre este tema é destacado que

“(...) a construcdo de uma hegemonia que se
caracterizou como neoliberal, (...) €, sobretudo, uma
tentativa de atender a reestruturacdo capitalista em
curso, conforme os interesses estratégicos do governo e
das corporagdes norte-americanas” (MINELLA, 2009,
p.14)

Assim, “(na) promoc¢do da democracia e do livre
mercado, cabe ao CIPE dirigir sua atuacdo para o
universo empresarial, especialmente suas associagfes
de classe e organizacdes da sociedade civil sob sua
influéncia, buscando seu envolvimento na formulagéo e
implementacdo de politicas publicas orientadas pelo
interesse do mercado” (MINELLA, ibid, p.17).

Na literatura internacional ndo é de hoje que nas ciéncias sociais
ha uma preocupacao por refletir sobre 0 mercado como um espago de
relagdes significativo para pensar a sociedade moderna e sua economia.

Max Weber é considerado um dos principais teoricos das
ciéncias sociais, e parte de sua obra merece lugar de destaque na
tradicdo do que veio a se sistematizar e denominar como sociologia
econdmica. Por exemplo, na sua pesquisa intitulada “A Bolsa” (Weber,
2004), ele retrata 0 modo e em que algumas estruturas surgem e se
desenvolvem formando a bolsa de valores, e especifica quais os perfis
dos investidores alemaes no contexto em que ele analisa a bolsa.

A bolsa de valores, segundo Weber, € um meio que atrai
investidores que gostam de arriscar seu capital, quase como um jogo que
envolve e vicia, como um cassino, um meio de apostas, onde o0s
investidores podem escolher em arriscar mais para ganhar mais, ou
arriscar menos, assim ganhando menos, mas diminuindo a quantidade
das possiveis perdas.
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Para possibilitar o entendimento do mercado financeiro a partir
da sociologia econ6mica, € necessario primeiramente destacar que o
termo empresa se concebe como um empreendimento que é resultado de
uma construcdo social, sob padrdes socialmente delimitados e
construidos, como Durkheim analisa em sua obra “Da divisao do
trabalho social”. Essa idéia da empresa como uma construcao social nos
permite perceber como ela vai assumindo sentidos especificos de acordo
com a época. Como afirmamos acima, hoje € vista por alguns como um
veiculo ideal para a democracia econdmica, “como uma instituicdo
digna do respeito e da obediéncia de seus funciondrios”, legitimando a
construcdo social e 0 comando da empresa no conjunto social (FRANK,
2004, p.271). Para outros autores, ela expde facetas contraditorias.
O supercapitalismo triunfou com a transferéncia de
poder para os consumidores e investidores, que agora
tém muito mais escolhas e podem mudar de fornecedor
de bens e servigos com muito mais facilidades, em
busca de melhores negdcios. E a competicdo entre as
empresas para atrair e reter os clientes torna-se cada
vez mais intensa. Isso significa produtos melhores e
mais baratos e retornos mais elevados. No entanto, com
o triunfo do supercapitalismo, suas conseqiiéncias
sociais negativas também se avultam cada vez mais. Ai
se incluem a ampliacdo da desigualdade, na medida em
que o0s ganhos do crescimento econdmico se
concentram no cume do topo; a reducdo da seguranca
no emprego; desestabilizacdo ou destruicdo de
comunidades; degradacdo ambiental; violagdo dos
direitos humanos no exterior e uma profusdo de
produtos e servigos que apelam para nossos desejos
mais primitivos. Essas conseqiiéncias sdo mais sérias
nos EUA que em outras economias avangadas, pois a
América mergulhou mais fundo no supercapitalismo,
outras sociedades, seguindo de perto a América, ja
comecaram a experimentar boa parte dos mesmos
defeitos (REICH, 2008, p.213).

Vemos, através das afirmacdes de Reich (op.cit) que a questdo
cultural e/ou a construcdo social do mercado, pode direcionar e definir
padrGes desejados e indesejados nos mercados na economia e na
sociedade como um todo. Ou seja, as relagdes socio-econdbmicas se
constrem no embate dos atores econémicos concretos.
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Outro modo de expressar 0 problema seria dizer que
todos os fendmenos econdmicos sdo sociais por sua
natureza; estdo enraizados no conjunto ou em parte da
estrutura social. Segundo os sociélogos da economia, 0
homo economicus ndo existe — existem apenas atores
econdmicos concretos que possuem uma determinada
idade, uma determinada inser¢do, pertencem a um
género, e assim por diante (SWEDBERG, 2004, p.8).

Nesse cenario de embates de atores concretos no campo social,
politico e econdbmico é definido o papel da empresa na sociedade, assim
como também se desenham as trajetorias das nogdes e acbes de
responsabilidade social e de sustentabilidade. Elas surgem de diferentes
iniciativas e em diferentes contextos, as quais, atualmente se
complementam e criam o grande arcabougo téorico da responsabilidade
social empresarial, estudado por muitos teéricos como SACHS™.

Como ja desenvolvido acima, as empresas sdo instituicGes
importantes para toda a sociedade, em todos os seus ambitos, pois
interagem com comunidades, governos, empregados, consumidores e
outras empresas. Esse papel das empresas como agentes de mudanca,
qguando atendem as demandas da sociedade, buscando o
desenvolvimento econdmico, social e ambiental é, portanto, um dos
discursos significativos na atualidade, conforme alguns autores
registram:

O tema “Responsabilidade social de empresa” surge
apés a Segunda Guerra Mundial e avangca em seus
conceitos. Num novo olhar a empresa passa a perceber
que investindo em politicas de preservacdo da
qualidade de vida, ela ganha forca politica, apoio da
sociedade civil, do Estado e, conseqiientemente, agrega
valor para a instituicdo (OLIVEIRA, 2008, p.5).

Como também:
Empresas responsaveis tendem a olhar para soluctes
criativas que possam diminuir a desigualdade social.
Elas podem colaborar para a necessidade atual de
incorporar ao “publico” experiéncias que o mundo

12 |gnacy SACHS, autor de varias obras importantes que discutem a
problematica e formulador do conceito ecodesenvolvimento, abordado em seu
livro “Ecodesenvolvimento: crescer sem destruir, 1981”.
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globalizado imp&e envolvendo novas formas de acdo e
interacdo entre organizagdes, atendendo aos anseios
institucionais e da comunidade, que clama por acdes
mais conscientes, que modifiguem o quadro de
excluséo social (TINOCO, 2006).

O debate da responsabilidade social permeia um amplo
territério no campo das ciéncias sociais, onde podem ser levantadas
muitas  questdes, como as discussdes contemporaneas da
responsabilidade social empresarial — SER, o tema do o investidor
socialmente responsavel — ISR, o do mercado sustentavel e suas novas
préticas, entre outros.

Neste panorama, conceitos de suma importancia para a pesquisa
como o da sustentabilidade comegcam a ganhar visibilidade e maior
participacdo do publico. Por exemplo, pesquisadores, organizagfes da
sociedade civil, movimentos sociais, vem a debater quais os rumos das
sociedades e do meio ambiente como analisado acima. E isso ocorre,
com mais intensidade a partir da Segunda Guerra Mundial.

Na esteira desse processo ocorre, anos depois, a Primeira
Conferencia de Meio Ambiente e Desenvolvimento organizado pela
ONU, em Estocolmo, Suécia, em 1972, quando foi criado o Programa
das NagGes Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA). Nesta conferencia
organizada pela ONU, conceitos como o0 ecodesenvolvimento,
desenvolvido por Maurice Strong e largamente difundido por Ignacy
Sachs a partir de 1974 ganha destaque. “Ele significa o desenvolvimento
de um pais ou regido, baseado em suas proprias potencialidades”
(MONTIBELLER, 2004, p.47).

A construcdo do novo conceito parte da critica a visdo

economicista e ao desenvolvimentismo, denunciando-

0S como reducionismo econdmico e como responsaveis

pela geracdo dos problemas sociais e ambientais. E o

ecodesenvolvimento pde-se como resposta a crise da

ciéncia até entdo estabelecida, nas abordagens de

fendmenos sociais que se complexificaram com o

advento destas questdes. Sem embargo, na ciéncia, o

conceito em pauta, que veio a se constituir em novo

paradigma ou padrdo normativo, difunde-se em
resposta aos limites das abordagens que ndo mais
conseguem dar conta de compreender a realidade
complexa e mutante, composta de fenbmenos sociais
que ndo tomavam lugar ativo no pensamento cientifico,
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tais como a exclusdo social e a questdo ambiental
(MONTIBELLER, op.cit.,p.45).

O conceito de ecodesenvolvimento denomina a sustentabilidade
a partir de cinco dimensdes: “sustentabilidade social; econdmica;
ecoldgica; espacial; e sustentabilidade cultural” (ibid, p.48).

O mesmo autor sustenta que com debates crescentes sobre as
formas de desenvolvimento, o conceito de sustentabilidade é introduzido
por Lester Brown em 1980. Poucos anos mais tarde, em 1987 foi
utilizado pela primeira vez o termo desenvolvimento sustentivel pelo
relatorio de Brundtland. Em 1992, ano da Eco-92 ocorrida na cidade do
Rio de Janeiro o conceito desenvolvimento sustentivel é debatido e
consolidado.

O desenvolvimento sustentavel é um conceito amplo e,
devido a esta caracterisitca, permite apropriagdes
diferenciadas e ideologizadas por segmentos sociais de
interesse. Sua proposicdo bésica de eficiéncia
econbmica, associada a eficacia social e ambiental, que
significa melhoria da qualidade de vida das populagdes
atuais sem comprometer as possibilidades das proximas
geragOes, constitui padrdo normativo almejado pela
maioria das sociedades humanas, hoje (id, 2004, p.19).

A partir das consideragdes tecidas aqui, verificamos a
importancia de abordar a empresa como uma constru¢do social, um
espaco econdmico sim, mas em relacdo com outras esferas da sociedade,
em um dado tempo histérico e fruto de agdes de atores concretos. Tendo
essa compreensdo por base, entendemos como os discursos e praticas
em torno da responsabilidade social ou da sua contemporénea
sustentabilidade influenciam os atores em sua pratica social. Como por
exemplo, nossos objetos de pesquisa, isto é, os investidores que sdo
mobilizados em direcdo aos novos indices que denotam esse
compromisso social e ambiental das empresas. Considerando esse
contexto de discussdes, o conceito de sustentabilidade, assim como o de
responsabilidade social empresarial e o de investidor socialmente
responsavel sdo importantes de ser seguidos no debate contemporaneo.



8. PREVISAO DE CAPITULOS
8.1 Conceituagdo da Responsabilidade no Mercado

A responsabilidade social surge em uma nova configuracdo
econdmica e social no mundo, com uma procura de novos meio de
desenvolvimento com maior responsabilidade e menos impactos
negativos para 0 meio ambiente e sociedade. A Responsabilidade Sécio
Empresarial — RSE, o Investidor Socialmente Responsavel — ISR (SRI
na sigla inglesa), e a Responsabilidade Socioambiental — RSA sdo linhas
desenvolvidas para expressar a necessidade de compreender a atuagdo
nos diversos contextos engajamento na filosofia da responsabilidade,
tanto as empresas como os individuos, neste contexto da pesquisa, 0s
investidores.

Determinar padrdes para interpretar uma problemética de
determinado contetido é questdo fundamental para melhor compreenséo
do objeto de estudo, utilizando conceitos que possam expressar tal
relagdo com o objeto de pesquisa.

A responsabilidade social engloba um grande leque de
variaveis, como a da sustentabilidade, que € um novo ingrediente que
surge em virtude de novas configuragdes politicas, sociais e ambientais.

Nesta pesquisa, a responsabilidade social serd4 abordada como
conceito chave para referenciar o contexto geral da problematica, e
tendo este por base, utilizam-se termos como RS, ISR e RSE, RSA para
referenciar questbes pontuais. Todos os termos ligados a agdes no
ambito do mercado.

8.2 Etica, Mercado Financeiro e Sustentabilidade

Nesta pesquisa, a ética serd entendida enquanto moralidade, no
sentido acima especificado. Ela ndo sera abordada de forma mais detida,
pois demandaria maiores estudos para as consideracdes a respeito da
abrangéncia e complexidade que o tema representa. Mas como o tema
de pesquisa trata da atuacdo do individuo, o investidor, envolvido por
um mercado, constituido por instituicbes que criam regras € normas, a
ética deve ser debatida para fundamentar a atitude do individuo e sua
atuacdo.

“Moralidade: Em seu sentido prescriptivo, a moralidade é
aquela consideragdo, ou conjunto de consideracbes, que
fornece os motivos mais fortes para se viver de certo modo
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especificado; em seu sentido descritivo, tal consideracéo ou
conjunto de tais consideracBes que alguma pessoa ou grupo
reconhece ou ao qual adere” (Roger Crisp in: William
Outhwaite e Tom Bottomore (org.). Dicionario do
Pensamento Social do Século XX. Rio de Janeiro: Jorge
Zahar Ed., 1996. P.483)

“Etica: Em seu sentido mais amplo, ética refere-se a
avaliacdo normativa das acBes e do carater de individuos e
grupos sociais. E em geral usada alternadamente como
MORALIDADE para se referir a obrigacfes e deveres que
governam a acéo individual. No entanto, ha motivos para
afirmar que a moralidade, nesse sentido, € uma instituicdo
peculiarmente moderna, e que a palavra “ética” deveria ser
compreendida de maneira mais ampla” (Williams, 1985 apud
John O’Neill. in: William Outhwaite e Tom Bottomore
(org.). Dicionario do Pensamento Social do Século XX. Rio
de Janeiro: Jorge Zahar Ed., 1996.p. 279

A ética é compreendida como um padrdo socialmente
estabelecido com suas correspondentes expectativas decorrente desse
conjunto de valores, servindo de pauta para a atuacdo de individuos em
um determinado contexto — neste caso a esfera econdmica especulativa.
Tal esfera de atuagdo econdmica possui notavel valor social, ja que ¢é
constituida por instituicdes que, criam regras e estabelecem
principios para a atividade econdmica.

A ética se fundamenta no modo de socializagdo dos individuos
em uma sociedade, cultura, plano de atuagdo, regularizando e
determinando as diferentes esferas de atuaces da vida profissional dos
individuos no contexto social, como também envolvendo diversas
conotac@es e aspectos da vida do sujeito, do individuo em seu contexto
(SEN, 1999). A ética no ambito do mercado capitalista contemporaneo
difere da ética em outras esferas da sociedade, onde podem vigorar
outros valores, isso ocorre devido a seu aspecto concorrencial. As
relagbes de mercado no sistema capitalista se guiam por regras de
acumulagdo, legitimando o enriquecimento pelo lucro, como padrdo a
ser seguido pelos individuos envolvidos por este sistema.

Mas no ambito da ética do mercado financeiro capitalista, quais
s80 0s pressupostos normativos ou padrbes de acdo? Apés a crise de
2008 que abalou o mercado financeiro internacional esta ética estd em
debate, e parece que seus pressupostos e padrées foram abalados.
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Antes da crise de 2008, os principios liberais pareciam ser o
esteio que norteava o mercado, afastando a esfera publica do mercado,
desejando um mercado de livre concorréncia e liberdade nos principios
da economia neoliberal.

De acordo a MORAES (2001) o neoliberalismo trata de uma
redefinicdo do liberalismo cléssico, ndo se referindo a uma nova
corrente, mas a utilizacdo de algumas teorias liberais consagradas no
contexto econdmico atual, que pregam a absoluta liberdade do mercado
e a restricdo a atuacdo e intervencdo estatal sobre a economia, além da
defesa das liberdades individuais. O mercado deve funcionar livremente,
pois assim seria a melhor forma de regulacdo, por uma ordem
espontanea ou mao invisivel.

O mesmo autor registra também que h& dois momentos
historicos em que esta ética liberal, que é de base individualista, culmina
em grandes crises financeiras, como a de 1929 e a de 2008. A primeira
leva a uma grande depresséo e colapso da economia mundial e a crise de
2008 eleva o grau de endividamento e especulagdo imobiliaria, criando
uma bolha no setor imobiliario por diversos mecanismos criados com a
inovagdo financeira. Estes mecanismos alavancaram 0 sistema
financeiro criando grandes perdas para a economia norte-americana,
como também para diversas economias em maior ou menor grau.
Ambas as crises foram ocasionadas pelo excesso de liberdade e
especulacéo, necessitando entdo de intervencdo estatal para salvar as
economias e 0s mercados financeiros.

Na crise de 2008, a atuacdo do governo norte-americano foi
mais rapida e condicionou menores danos para a economia e para 0
sistema financeiro, diferentemente da grande depressao de 1929, quando
os principios da economia liberal ndo permitiram a atuacdo do governo
em meio a economia, registrando enorme colapso financeiro, 0 maior da
histéria capitalista. A intervencdo estatal na crise de 2008 foi rigorosa
salvando instituicdes financeiras centrais do sistema capitalista,
rompendo com a ética individualista do liberalismo, que tem como
pressuposto o dever do individuo em arcar com as consequéncias de
suas acOes e de ele mesmo ser reconhecido ou responsabilizado por
estas. Essas medidas diferem do ocorrido na grande depressdo de 1929,
quando a ética individualista foi levada as Ultimas consequéncias,
levando a economia ao colapso econdmico (FILHO e SILVA, 2011).

A intervencdo estatal necessaria na economia norte americana
para estabilizar a crise financeira de 2008 acarretou mudancas
necessarias sobre os mercados regidos por principios liberais e sua ética
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individualista. A ética individualista do liberalismo evidenciou uma
socializacao dos prejuizos e privatizacdo dos lucros (SEN, 1999)

A ética e os principios econdmicos liberais dos mercados
continuam hegemonicos embora aparentemente abalados pela crise
financeira e com as tentativas de restrigdes estatais. Sua influéncia sobre
a forma de compreender e vivenciar as relages no mercado, sob o
prisma dessa suposta racionalidade dos principios econdmicos liberais e
a ética individualista, ameagam 0 mercado a novas crises.

No entanto, surgem inovagdes no ambiente financeiro
internacional, que se desenvolvem a partir da década de 1980, que
procuram salvaguardar a perspectiva neoliberal de gestdo econémica (e
politica) através do movimento denominado de governanga corporativa,
pelo menos na sua versao norte-americana, que tende a garantir o lucro
dos acionistas através de maior transparéncia na gestdo das empresas
(GRUN, 2003 e 2005). Discussdo que sera tratada em capitulo posterior
de forma mais detalhada.

Tem criticos, por outro lado, que ndo se dirigem contra a idéia
de uma racionalidade no mercado, mas contra o tipo de racionalidade
defendida. Por exemplo, Amartya Sen (SEN, 1999 p.26) afirma que o
comportamento econdmico dos individuos e a racionalidade estdo
relacionados com a ética e a motivagcdo, com um comportamento
racional, este que tem um papel fundamental na economia moderna
(p.26).

Para este autor, é fundamental conectar ética e
desenvolvimento, e esta iniciativa constitui um “movimento inovador,
sem precedentes das organizagdes internacionais financeiras” (SEN,
2005, p.35). Assim, os valores de setores chave na economia
(empresarios, profissionais etc.) podem ser positivos se participam de
uma ética responsavel, ou ao contrario, pesar negativamente para a
sociedade se ndo o fazem. Apds profundas consideraces quanto ao
sentido de responsabilidade, o autor afirma que um dos problemas
especificos de uma ética para o desenvolvimento, ou seja, as formas e
médios de conquistar um desenvolvimento sustentavel deveria
considerar a necessidade de “fazer um escrutinio das demandas da
cidadania”. Conforme ele argumenta:

“Perceber uma pessoa como cidaddo ¢ ter uma visao especial
de humanidade, e é assim como ela deixa de ser percebida
COmo uma criatura egoista; temos que ver e entender as
pessoas como seres racionais, que pensam, valorizam,
decidem e atuam”. (Op. cit, p.38)
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E, avancando no seu raciocinio, Amartya Sem registra que “a
idéia de cidadania coloca em foco a necessidade de considerar as
pessoas como agentes racionais, ndo meramente cOmMo Seres cujas
necessidades tém que ser satisfeitas ou cujos niveis de vida devem ser
preservados”. Mas, isso ainda ndo ¢ suficiente, ja que ele identifica “a
importdncia da participacdo publica, ndo simplesmente pela sua
efetividade social, mas também pelo valor desse processo em si mesmo.
A relacdo entre ética e desenvolvimento implica diferentes tipos de
valores e preocupagdes”. (ibid., p.40)

Ou seja, desde essa perspectiva, os individuos e empresas que
agem no mercado, e que estejam sintonizados com essa agenda de
responsabilidade, estardo colaborando para uma democracia com
qualidade, com apego a ética (lglesias, 2005).

A liberdade para o individuo perseguir seus objetivos, segundo
a ética individualista implantado pelo pensamento e teorias do
liberalismo econbmico, cria um grande embate com relagéo ao discurso
sustentavel.

8.3 O Mercado Financeiro

A crise financeira que se precipitou em 2008, e que desde entdo
0s EUA estdo tentando sair, procurando voltar a crescer, revelou a
necessidade de mudancas estruturais nos modelos politicos e
econbmicos mundiais, e fez emergir novos atores e assim novas relacoes
neste campo do sistema financeiro global. Nesta nova conjuntura, entre
as economias que se desenvolvem rapidamente, conhecidas como
emergentes, 0 mercado financeiro, que é o responsavel por circular o
capital mundial, ganha relacbes cada vez mais complexas, pois na
medida em que novos atores econdmicos produzem mais circulacédo de
capital mais este mercado cresce para absorver essa entrada do novo
capital. Isso produz maior circulacéo e, se ndo regulado e controlado por
instituicdes, possivelmente aumenta a possibilidade de haver mais
especulacdes. Dentro deste mercado financeiro, existem diversas formas
de circular o capital e uma das mais conhecidas e disseminadas é o
mercado de capitais. E nele que a bolsa de valores constitui a instituicio
responsavel por concentrar e organizar as a¢des das empresas no pais e o
capital dos investidores que circula neste mercado.

Ja comentamos que o mercado financeiro é criado segundo
Weber, por individuos com perfil muito préximo a adoradores de jogos
de azar, acidos freqiientadores de cassinos e meios de jogatina, onde o
risco é inerente, e acompanha o jogador em suas apostas. Enquanto mais
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apostar esse individuo, mais pode ganhar, mas também maior serd seu
risco. Para o autor, se pode separar os jogadores e investidores em
grupos de diferentes perfis, sendo estes: conservadores, moderados e
agressivos.

O mercado financeiro € um grande campo de atuacdo dos
especuladores, estes investidores, criados pelo capitalismo, apostando na
alta ou baixa de uma determinada acdo na bolsa de valores. Os
especuladores ganharam espaco e papel preponderante nos mercados
financeiros mundiais, sendo por partes responsaveis em momentos de
crises ou de mercados instiveis, por deixar ainda mais volateis pela
especulacdo de queda. Estes investidores fazem apostas ousadas com
ferramentas para defender seu capital caso suas apostas ndo ocorram.
Esta forma de investimento, sobre especulacdo, aposta na queda ou alta
de um determinado papel (a¢do) sem fundamentos, manipulando o
mercado, estes investidores sdo chamados pelos investidores mais
conservadores e contra este modo de investir de jogo, deturpando a
imagem e a esséncia da bolsa de valores, numa visdo classica do
investidor capitalista financeiro de que o mercado de capitais € um meio
criado para o bem do sistema e do progresso as empresas e das
economias, defendendo este modo de investir. Estes investidores mais
conservadores e com esta visdo meramente financeira desenvolvem
investimentos com base fundamentalista ou grafista; sendo o0s
fundamentalistas resumidamente aqueles investidores que utilizam de
balancos contaveis que as empresas listadas na bolsa de valores sdo
obrigadas a desenvolver e conceder publicamente, onde estes
investidores analisam os mesmos para obter informacBes sobre a
empresa para decidir sobre investir ou ndo na empresa. Os grafistas sdo
investidores que analisam os graficos das empresas para tomar suas
decisdes, usando ferramentas técnicas e teorias formuladas sobre as
tendéncias dos graficos desenvolvidos pelas oscilagfes das acdes na
bolsa de valores, sendo estes dois tipos de estratégias mais classicas e
utilizadas pelo mercado (PEREIRA e URPIA, 2011).

8.4 O Mercado de Agdes

O mercado de ac¢des, ou acionario, que € institucionalizado pela
bolsa de valores é conhecido também como mercado de valores
mobiliarios, nada mais que um mercado, no sentido mais classico da
palavra, onde os individuos trocam mercadorias. Os individuos que sdo
chamados de investidores trocam acdes, isto é, tem papéis de empresas
negociados neste mercado. Estas empresas sdo conhecidas como
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sociedades por acdo (S.A), com seu capital acionario aberto no mercado
de ac¢bes brasileiro.

Para uma empresa abrir seu capital, esta necessita fazer um IPO
— Initial Public Offering (sigla em inglés), uma oferta publica de acGes
para entdo virar uma empresa de capital aberto com acdes listadas na
bolsa. O principal interesse das empresas em fazer um IPO ndo é
participar do mercado aciondrio da bolsa, pois como analisado
anteriormente, a bolsa serve para formar um mercado secundario, para
os investidores comprarem e venderem acgdes de empresas apds fazerem
seu IPO, criando liquidez para as acgbes. O interesse principal das
empresas ao fazer um IPO ¢ se capitalizarem. Uma forma de captar
dinheiro que ndo seja exclusivamente via bancos publicos ou privados.
Assim, ao abrir capital, a empresa se desfaz de uma porcentagem de
suas a¢Oes em troca de dinheiro para financiar sua expansao, melhorar
seu fluxo de caixa entre outras questdes.

A bolsa de valores € 0 meio para negociar estes papéis,
chamado de mercado secundario, pois as acgdes negociadas neste
mercado ndo sdo mais das empresas, mas dos investidores. Estas agdes
sdo chamadas pelo mercado de free float, acBes que tem livre flutuacdo,
negociacdo, pois estdo nas maos de investidores publicos, e ndo
pertencendo aos controladores da empresa, podendo vendé-las a
qualguer momento, pois se encontram em circulagdo no mercado,
criando a liquidez no mercado acionario. Desta forma, a bolsa de valores
regula as movimentacdes e as empresas listadas, pois uma vez a empresa
abrindo seu capital, esta deve saber que tem um grande e complexo
processo para poder entrar neste mercado como também para continuar
neste, devendo prestar contas aos acionistas e diversas outros deveres a
serem compridos. Desta forma, é preciso que a empresa tenha um
minimo de conhecimento para ingressar neste mercado, que movimenta
bilhdes de dolares por dia no pais, e trilhdes de dolares por dia no
sistema financeiro mundial.
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Segmento Bovespa — evolucéo dos volumes médios diarios — em bilhdes
de R$
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Segmento Bovespa — capitalizagdo média de mercado (R$ trilhdes) e
velocidade de giro das ac¢des (turnover velocity)
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Segmento Bovespa — capitalizacdo média de mercado (R$ trilhGes) e
velocidade de giro das ac¢@es (turnover velocity)
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O lbovespa é o principal indice da BM&FBovespa calculando a
média por pontos facilitando para o investidor acompanhar a situacdo do
mercado como um todo, ja que o Ibovespa é composto pelas 27 acdes
com maior liquidez* listadas na bolsa brasileira.

A questdo da liquidez é central para o funcionamento de todo e
qualquer tipo de mercado financeiro, como também para o mercado de

I Conceito financeiro que se refere a facilidade com que um ativo pode ser
convertido em meio de troca correte da economia, e se tratando de empresas
listadas na bolsa, sdo aquelas empresas que suas ac¢des tém grande volume de
negécios em um dia de pregdo.
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capitais. Pois € a liquidez que proporciona a livre circulagdo dos fluxos
de investimentos nos mais diversos mercados e empresas, dando ao
investidor a possibilidade de comprar e/ou vender uma determinada
acdo na hora que bem entender. Sem liquidez, o mercado se torna rigido,
com pouca movimentagdo e assim com um baixo nivel de fluxo de
capitais, o que afasta os investidores do mercado pois capital que tem
baixa possibilidade de circulacdo, se torna mais arriscado, pois a
possibilidade de sair de um ativo no momento certo ou em momentos de
risco se torna mais dificil. A liquidez é o porto seguro para 0s
investidores.

Este indice constitui uma referencia para o investidor em
relacdo a perspectiva do mercado e o movimento entre compradores e
vendedores, oscilando o indice conforme a atuacdo da maioria dos
investidores, estando o mercado vendedor se estd caindo, tendo mais
investidores vendendo suas agles, ou comprador, se 0s investidores
estdo com maior apetite & compra, subindo o Ibovespa. Lembrando que
0 indice é constituido pelas a¢fes mais negociadas da bolsa e ndo de
todas as empresas, estdo por vezes, pode haver mais compradores e 0
Ibovespa estar caindo, pois os investidores podem estar comprando
acoes fora o Ibovespa.

Como este indice, existem outros diversos em outros paises
referenciando e demonstrando o contexto do mercado financeiro de
determinado pais ao investidor, em diversas bolsas de valores como,
Dow Jones, Nasdaq, S&P 500. Estes trés indices considerados como os
principais do mercado financeiro mundial, por serem do maior mercado
financeiro do mundo em negociagdo, 0 americano, entre outros com
grande peso no mercado financeiro internacional: CAC 40 Franga, DAX
30 Alemanha, FTSE 100 Inglaterra, IBEX 35 Espanha, Nikkei Japdo,
Shanghai Comp China, entre outros. Estes indices sdo os principais
indices do mercado financeiro internacional, possibilitando ao investidor
assim uma referencia dos mercados financeiros de outros paises,
podendo tracar analises da conjuntura financeira internacional. Os
indices tém uma grande importancia no mercado financeiro, pois sdo a
métrica do investidor, nestes indices, o investidor pode analisar como
estdo os animos dos mercados financeiros desta forma desenvolver a
estratégia de investimentos.

Desta forma, como existe o indice que identifica a média do
mercado, calculado pelas agdes de maior liquidez no mercado, outros
indices sdo formados por outras empresas com caracteristicas
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especificas para fazerem parte. Adiante o tema sera tratado com mais
profundidade™.

8.5 O Mercado de Acles e a Bolsa de Valores no Brasil

No Brasil, a bolsa de valores tem 0 nome de BM&FBovespa,
sendo este o local onde se encontra o centro das negocia¢es do
mercado de capitais desenvolvidas pelos investidores brasileiros e as
diversas empresas dos mais variados setores da economia brasileira com
capital aberto. Mas ndo foi sempre assim. A histéria do mercado de
capitais no Brasil tem origem no Rio de Janeiro, sede da primeira bolsa
de valores do Brasil®.

A dindmica com outros investidores se desenvolve pela compra
e venda de agGes. Estas a¢Oes de empresas estdo listadas no mercado
financeiro, as chamadas empresas S.A. (Sociedade por Ac¢des) com seu
capital aberto, podendo ter parte de suas a¢des negociadas no mercado
financeiro, ou em sua totalidade. Diferente das empresas LTDA
(Limitadas), as empresas que participam deste mercado devem cumprir
normas e regras mais rigidas das que sdo obrigatérias as empresas
limitadas ou mesmo S.A., mas de capital fechado.

O mercado de valores mobilidrios é o conjunto de
instituicdes e de instrumentos que possibilita realizar a
transferéncia de recursos entre tomadores (empresas) e
aplicadores de  recursos  (poupadores),  buscando
compatibilizar seus objetivos. Essa transferéncia se processa
através de um conjunto de operagdes financeiras de médio e
longo prazos ou de prazo indefinido, normalmente efetuadas
diretamente entre poupadores e empresas ou através de
intermediarios  financeiros, geralmente destinadas ao
financiamento de investimentos. A fungdo bdsica desse
mercado é proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de
companhias abertas e viabilizar seu processo de
capitalizacdo. A compra e venda dos titulos previamente
existentes ocorre no mercado secundario, enquanto a
colocacdo inicial dos mesmos se dad no mercado primario.
Nesse mercado, principais titulos negociados sdo 0s
representativos do capital das companhias, as acfes, ou 0s
representativos de empréstimos tomados por essas empresas,
via mercado, entre 0s quais se destacam as debéntures

12 Disponivel em: www.bmfbovespa.com.br.
3 Disponivel em: www.bmfbovespa.com.br.
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(conversiveis ou ndo em acBes) e as notas promissorias
comerciais (commercial papers) (O que sdo acdes, CVM™.

As acles sdo titulos de renda varidvel, emitidos por
sociedades anbnimas, que representam a menor fracdo do
capital da empresa que as emitiu. O investidor em acdes é
um co-proprietario da companhia da qual é acionista,
participando proporcionalmente dos resultados alcancados
pela empresa (O que é o mercado de valores mobiliérios,
CVM®.

Quando vocé compra acBes de uma empresa, Vocé esta
comprando uma pequena parte dela, ou seja, vocé estd virando sécio
desta empresa. Como soOcio existe duas possibilidades de ganhar
dinheiro: uma quando a empresa exerce lucro, com isso ela distribui
parte dos lucros entre os socios, os chamados dividendos. E se ela vai
bem, e produz lucro, e atua em um mercado promissor, ela pode
valorizar suas agdes com seu crescimento, no mercado financeiro, assim
0 investidor ganha também desta forma, com a valorizacdo das acdes
desta empresa.

Para negociar as acfes das empresas de capital aberto do
mercado de capitais, é que existe a bolsa de valores. No Brasil ndo se
pode comprar ac¢des direto da bolsa de valores, entdo é aqui que surge a
necessidade de um intermediario para o investidor poder comprar agdes
na bolsa de valores, sendo este intermediério a corretora de valores ou o
home broker (plataforma online de negociacéo de agdes disponibilizada
pelas corretoras).

As corretoras de valores que fazem esta intermediagéo entre a
bolsa de valores e os investidores podem ser corretoras independentes,
estas que ndo tem nenhum vinculo com bancos ou grupo privados, e as
corretoras de valores que fazem parte de bancos e grupos privados.

E importante salientar que as corretoras de valores
independentes estdo cada vez mais vulneraveis e perdendo espago no
mercado financeiro. 1sso, pois grandes bancos e grupos privados estdo
cobrando valores cada vez menores pelos servigos prestados aos
investidores. Estas corretoras ndo independentes, normalmente atreladas
a grandes bancos, como desenvolvem um enorme leque na carteira de
servicos, as fontes de recursos ndo estdo atreladas apenas a pequenas
taxas de corretagem (taxa cobrada quando é exercida uma ordem pelo

' Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/port/protinv/caderno2.asp.
' Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/port/protinv/caderno2.asp.
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investidor no mercado financeiro) e custodia (taxa de servico cobrada
pela guarda e protecdo das agdes (ativos, titulos, valores imobiliarios e
outros instrumentos financeiros) do investidor pela corretora e
coordenado pela CBLC (Companhia Brasileira de Liquidacdo e
Custodio). Taxas estas, que as corretoras independentes tém como
principal fonte de recursos.

8.6 Os indices da BM&FBovespa

O mercado de capitais ¢ um mercado formado e constituido por
instituicbes que regulam este mercado. A comercializacdo das agdes de
empresas dos mais variados setores da economia se desenvolve em
plataformas de acesso online. Os investidores apostam em suas
estratégias, garantindo lucros ou prejuizos, a procura de produtos que
rendam bons retornos para seu portfélio de investimentos, é o objetivo
final. Para que isso ocorra de forma correta, vérias instituicdes de
controle regulam este mercado como CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios) e CBLC e a bolsa de valores sendo a intermediadora entre
0s investidores.

Os indices sdo o conglomerado de empresas que divididas por
setores, tamanho, atuacéo, liquidez de seus papéis na bolsa, determinam
a formacao dos indices, separando as empresas em classes que formam
indices que possibilitam ao investidor ter uma referencia do mercado
onde estas empresas atuam.

O Ibovespa, como analisado anteriormente, é o principal indice
da bolsa de valores brasileira. Ele é o principal e mais importante
indicador do desempenho médio das cotagcGes do mercado de acGes
brasileiro. Acompanha-lo significa ter um panorama geral de como as
acoes das principais empresas de capital aberto estdo se comportando.
Este, como outros indices do mercado, tem sua formacdo determinada
pelas empresas listadas na bolsa, utilizando diferentes métodos para
constitui-los. O principal indice da bolsa foi criado em 1968, com uma
carteira te6rica composta por 27 acdes™.

Os indices da bolsa de valores sdo considerados os termdmetros
do mercado de a¢des. Foram criados para possibilitar um maior leque de
investimentos orientados a perfis variados de investidores, podendo
assim diversificar o investimento ou mesmo alocando o capital naquele
que mais convém com sua estratégia ou perfil de investimento. Esta

18 Disponivel em: www.bmfbovespa.com.br.
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formacdo de um grande leque de oportunidades, com o surgimento de
novos e variados indices na bolsa de valores, criam mais possibilidades
para atrair novos investidores, pois com uma maior gama de indices,
maior € a capacidade que estes tem de chegar mais proximo do perfil de
um determinado investidor. O indice ISE, € um caso emblematico e de
grande referencia da criagdo de um indice que possibilite o investidor
com um perfil voltado e preocupado com a responsabilidade socio-
ambiental poder se identificar e investir a partir de suas concepgdes e
referencias.

Visibilidade, liquidez e prestigio caminham juntos pelos indices,
BM&FBovespa € um importante indicador de desempenho
dos ativos das companhias listadas em Bolsa. Além de
promover a visibilidade das companhias que conquistam o
posto de "elegiveis" da carteira de indices, uma empresa que
chega 1a ganha, automaticamente, o prestigio de fazer parte
de uma lista composta por institui¢cBes que seguem a risca as
melhores préaticas de transparéncia, credibilidade, disciplina e
comprometimento com o seu negécio®’.

Entre os indicadores da BM&FBovespa, o Ibovespa é o mais
tradicional deles, com referéncia internacional e uma histdria
que j& ultrapassa os 40 anos. Com o passar das décadas e para
atender a necessidade do mercado, alguns outros foram
surgindo ao longo do tempo, com destaque para o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), o de Governanga
Corporativa Diferenciada (IGC), os setoriais de energia
elétrica (IEE), telecomunicagdes (lItel) e da industria (INDX),
e os indices SmallCap (SMLL) e MidLarge Cap (MLCX)®.

Diversos indices fazem parte da BM&FBovespa, que
constituem uma série de perfis de diferentes areas e meios econémicos.
Abaixo segue os indices e suas especificacoes:

indices de acdes existentes no mercado financeiro brasileiro:

indice Bovespa - Ibovespa
indice Brasil 50 - IBrX-50

" Disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/pages/empresas_indices.asp.
18 Disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/pages/empresas_indices.asp.
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indice Brasil - IBrX

indice Brasil Amplo - IBrA

indice Mid-Large Cap - MLCX

indice Small Cap - SMLL

indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE

indice Carbono Eficiente - 1CO2

indice Setorial de Telecomunicagdes - ITEL

indice de Energia Elétrica - IEE

indice do Setor Industrial - INDX

indice de Consumo - ICON

indice Imobiliario - IMOB

indice Financeiro - IFNC

indice de Materiais Basicos - IMAT

indice Utilidade Piblica - UTIL

indice Valor BM&FBOVESPA - IVBX-2

indice de Agbes com Governanca Corporativa Diferenciada -
IGC

indice de Governanga Corporativa Trade - IGCT
indice de Acdes com Tag Along Diferenciado - ITAG
indice de Dividendos - IDIV

8.7 Governanga Corporativa

A governanga corporativa é conforme o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa — IBGC, um “conjunto eficiente de
mecanismos” com um grande leque de atuagdo sobre o mercado,
investidores, stakeholders, desenvolvendo incentivos e 0 monitoramento
do comportamento dos executivos responsaveis pelo controle da
empresa, estando estes comportamentos alinhados com os interesses dos
acionistas tanto majoritarios quanto minoritarios (Disponivel em:
www.ibgc.org.br).

Para separar a propriedade da gestdo empresarial, criando
controles sobre a gestdo da empresa, os conselhos sdo as principais
ferramentas que asseguram o controle desta propriedade. Os conselhos
de administracdo, a auditoria independente e o conselho fiscal
desenvolvem papéis fundamentais para este controle sobre a gestdo
empresarial da empresa envolvida e alinhada pela governanga
corporativa.

A empresa que opta pela Governanca Corporativa adota
como linhas mestras a transparéncia, a prestacdo de contas, a
equidade e a responsabilidade corporativa. A auséncia de
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conselhos qualificados e bons sistemas de Governanca
Corporativa tem levado empresas a fracassos decorrentes de
abuso de poder (do acionista controlador sobre minoritarios,
da diretoria sobre o acionista e dos administradores sobre
terceiros); erros estratégicos (resultado de muito poder
concentrado no executivo principal); fraudes (uso de
informag@es privilegiadas em beneficio prdprio, atuagdo em
conflito de interesses)™.

Conforme o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa —

IBGC, a adogdo das melhores préaticas de Governanca Corporativa vem

ganhando espaco e se expandindo em diversos mercados, como 0S

também chamados emergentes, como no caso do Brasil. A governanca

tem como base a prestacdo de contas (accountability) e a transparéncia

(disclosure) como principios que regem todo mecanismo. Esta politica

de prestagdo de contas como a transparéncia € um meio cada vez mais

disseminado no mercado acionario pelas instituicbes e empresas para

atrair mais investidores interessados em investirem seu capital com

maior seguranca. Pois desta forma, o investidor minoritario, este que é

maioria no mercado aciondrio, tem maior acesso a informacdes quando

uma empresa se declara ser mais transparente e desta forma controlada

por instituicdes como a CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios, o

IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa como também

pela BM&FBovespa, legitimando o mecanismo da governanca

corporativa como analisa GRUN (2003) o processo de criagdo “e 0

aperfeicoamento de artefatos juridicos que ordenaram as diversas

tendéncias, como a redefinicdo das fungdes de drgdos estatais ou

paraestatais, como o Cade e a CVM, pouco salientes em momentos
anteriores” (Op. cit., p.139).

“Governanga corporativa” ¢ uma expressdo que vem se

tornando conhecida em diversas &reas da sociedade

brasileira, principalmente na atividade econfmica;

metaforicamente, em outras areas. Ela engloba um conjunto

de dispositivos, cada vez mais dispares quanto ao seu escopo

e logica interna, mas todos concorrendo para estabelecer ou

manter uma relagdo entre acionistas e dirigentes das

empresas, considerada satisfatéria para os primeiros. Num

nivel alto de generalidade, os chamados “pilares da

governanga corporativa” sdo: respeito aos direitos dos

acionistas minoritarios, transparéncia nos procedimentos das

empresas, possibilidade de aquisicdo do controle acionario

1 Disponivel em: http://www.ibgc.org.br/Secao.aspx?CodSecao=18.
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das empresas através da compra de suas a¢es nos mercados
financeiros (GRUN, 2005, p.68).

Vé-se que a governanga corporativa é um ideario tipico do
sistema financeiro norte-americano, mostrando-se como um
instrumento na sua disputa secular contra as direcfes
profissionais das empresas nas quais o capital captado e
redistribuido pelos financistas é aplicado (Roe, 1994). Dessa
maneira, 0 problema original que a governanga corporativa
procura resolver corresponde a configuragdo especifica dos
modelos anglosaxdes de capitalismo, nos quais o0
financiamento das empresas se faz pelo recurso aos aportes
do publico investidor em geral, em contraposicdo as outras
situagBes, como as dos paises da Europa Ocidental e Japéo,
nos quais a ligacdo do sistema bancério com as grandes
empresas é mais estreita (GRUN, 2005, p.69).

Entretanto, o chamado big bang da internacionalizagdo dos
mercados financeiros dos anos de 1990 acabou generalizando
as praticas norte-americanas, constituindo-se num dos arietes
mais potentes da “globalizagdo” (Guillén, 2000; Streeck,
2001; Lane, 2003). E assim que assistimos nos Gltimos anos a
difusdo da governanca corporativa em diversos paises
desenvolvidos ou em desenvolvimento. A militdncia dos
atores nacionais que véem na governanga corporativa a
salvacdo do capitalismo brasileiro é secundada por uma acédo
muito forte dos diversos organismos multinacionais, como a
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), o Banco Mundial e 0 Fundo Monetério
Internacional (FMI), que divulgam as virtudes de praticas, a
exemplo da governanga corporativa, como condigdes
necessarias a salde econdmica das sociedades que langam
méo de recursos daquelas entidades (Gruin, 2005, p.69).

A governanga corporativa se tornou a linguagem e 0
modelo financeiro dos grandes centros econdémicos internacionais como
também das instituicbes que regulam este. O mercado norte-americano,
exportando este modelo para paises emergentes como o Brasil,
potencializa a conexdo da linguagem, possibilitando abrir novos canais
para o capital especulativo atuar no grande mercado brasileiro que se
abre (GRUN, 2005).

Do ponto de vista da procura, estdvamos assim diante de
condi¢bes muito favoraveis para a acolhida e disseminacio
de idéias que valorizassem as suas habilidades ou pontos de
vista no trato das questdes internas as organizacdes. Do ponto
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de vista da oferta, a governanga corporativa era um “produto”
que atendia satisfatoriamente a essa demanda. Ela comeca a
tomar corpo no inicio dos anos de 1980 nos Estados Unidos,
representando um novo estdgio no predominio da visdo
financeira na disputa interprofissional pelo controle das
grandes corporagdes (Fligstein, 2001). A governanga
corporativa ird rezar que os aumentos de eficiéncia das
organizagdes, das empresas em particular, seriam fruto da
qualidade da vigilancia (governanca) que seus proprietéarios
efetivos exerceriam sobre suas operagles, e que essa
qualidade é funcdo de um ambiente institucional adequado
para tal, salientado o papel de um mercado de capitais
semelhante ao norte-americano e, mais genericamente, a um
quadro legal respeitoso dos direitos de propriedade individual
(GRUN, 2005, p.70).

Talvez ndo seja exagero dizer que a governanga corporativa é
uma espécie de coroamento do conjunto das principais
solugbes magicas que advém dos conselhos dos 6rgédos
financeiros internacionais para fomentar o desenvolvimento
econdmico — e, também, social — dos paises menos
desenvolvidos (GRUN, 2005, p.71).

Seus arautos serdo individuos escolhidos entre 0s membros
mais internacionalizados das profiss6es, chegando a rotular a
governanga corporativa como uma necessidade do mundo
moderno e assim estigmatizando seus possiveis adversarios
como atrasados (Dezalay, 2002) (GRUN, 2005, p.71).

Nessa primeira etapa da difusdo da governanca corporativa,
seu conteldo estava inteiramente ligado a necessidade do
estabelecimento de um quadro legal que aumentasse a
confianga dos investidores no mercado de a¢Bes (GRUN,
2005, p.71).

No quadro montado por esses atores, 0s oponentes da
governanga corporativa eram uma nebulosa intitulada de
“capitalismo tradicional brasileiro” (Agestado, 2000). Esse
agrupamento compreendia desde os acionistas majoritarios
de empresas, que ndo queriam abrir mao de seus privilégios
de controladores, até as parcelas do mercado de capitais e dos
setores do governo e da imprensa, que ndo abragavam a nova
causa com a énfase que seus arautos, achavam-na
merecedora. Estavamos diante de uma tipica disputa entre
setores das elites tradicionais, na qual o grupo mais novo
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encontrava dificuldades para se instalar nas posi¢cdes
privilegiadas da sociedade e brandia a espada da
contemporaneidade  internacional  para  justificar a
importancia de seus trunfos (GRUN, 2005, p.71).

E a questdo que antes interessava somente aos (poucos)
participantes do mercado financeiro vai ganhar o estatuto de
problema nacional, j& que passa a ser de interesse direto de
uma grande parcela da sociedade brasileira. Esse passo
dificilmente poderia ser menosprezado, pois, ndo s6 no
Brasil, mas internacionalmente, os mercados de capitais sdo
estigmatizados como uma esfera de atuagdo econdmica
ilegitima, assemelhada a jogos de azar. Assim, 0s
participantes dos mercados financeiros, ao aplicarem seus
recursos em ativos “de risco”, ndo mereceriam a nossa
compaixdo caso 0s perdessem. Segundo Raymundo
Magliano, presidente da Bovespa, para que 0 nosso mercado
de capitais se desenvolva: “O fundamental é a mudanga
cultural na imagem da Bovespa. A bolsa era vista como um
cassino, era uma caixa-preta, uma casa de jogos. E, hoje, as
pessoas falam em investir” (Pavini, 2004) (GRUN, 2005,
p.72).

Afinal, o “direito de escolher os nossos dirigentes”, a
“transparéncia” e “direitos dos minoritarios (das minorias)”
s80 conceitos que iniciaram a sua carreira na esfera publica
brasileira a partir da luta pela redemocratizagdo dos anos de
1970 e 1980. Finalmente, “governanga” entrou NoO NOSSO
léxico mais recentemente, mas também “migrou” da esfera
civica para a financeira (GRUN, 2005, p.73).

Uma das a¢Bes mais intensas nesse sentido sdo as séries
seguidas de imprecacOes sobre como deve funcionar a
economia, em especial exigindo o retraimento do Estado e da
politica em geral, estigmatizando essas esferas de atividade
como irracionais. E uma das principais exigéncias nesse
sentido é a de que o controle das atividades econdmicas deve
ser privilegiar a auto-regulagdo providenciada pelos pares em
vez de promover intervencdo em alguma agéncia estatal.
Entretanto, os lideres empresariais dos Gltimos anos parecem
corresponder mais ao figurino do “Faga o que eu digo, ndo
faga o que eu fago”. E assim que, diante das crises
capitalistas recentes, aparece a boa e velha intervengdo
estatal, salvando os mercados do panico generalizado, mesmo
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nos Estados Unidos os dois casos mais dramaticos dos
Gltimos anos mostram bem isso (GRUN, 2005, p.74).

Neste contexto da governanga corporativa, ndo se pode deixar
de fora a nova configuragcdo que esta desempenhou para a criacdo e
surgimento de novos segmentos especiais de listagem, de Novo
Mercado, e os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa 1 e 2,
desenvolvidos com o objetivo de estimular as negocia¢Ges na bolsa
brasileira beneficiando ao mesmo tempo o investidor como também a
valorizagdo das companhias (BM&FBovespa Novo Mercado, 2009).

O Novo Mercado, implantado em 2000 ainda pela antiga Bolsa
de Valores de S&o Paulo (BOVESPA), tem o papel de listar as novas
companhias que venha a abrir seu capital, enquanto os Niveis 1 e 2
destinam-se a empresas que j& possuem ag¢des negociadas na bolsa.

Nos ultimos cinco anos instalou-se no espaco empresarial
brasileiro uma discussdo sobre a idéia de governanca
corporativa, em principio, uma nova maneira de se organizar
as relagGes entre as empresas e 0 mercado financeiro. A partir
de 1999, o fendmeno adquiriu uma forma mais precisa com a
tramitacdo da nova Lei das Sociedades Andnimas ¢ o “novo
mercado de capitais”, inaugurado na Bolsa de Valores de S&o
Paulo (Bovespa). Numa primeira aproximagdo, podemos
dizer que o modelo de governanga corporativa predica a
transparéncia contabil das empresas e o respeito dos direitos
dos acionistas minoritarios (GRUN, 2003, p.139).

Como analisado acima, a governanga corporativa, é uma
ferramenta ditada principalmente pela transparéncia de informacdes
emitidas pelas empresas ao mercado, como também a prestacdo de
contas. Desta forma, as empresas listadas no Novo Mercado devem ter
esse compromisso como também o de melhorar a qualidade das
informacdes prestadas pela companhia e a ampliacdo dos direitos
societarios que reduzem as incertezas no processo de avaliacdo e de
investimento e, consequentemente, o risco. Com a reducdo dos riscos
em relacdo a empresa, o investidor se sente mais seguro de investir seu
capital na empresa, melhorando a precificacdo das a¢des, o0 que, por sua
vez, incentiva a abertura de capital de novas companhias na bolsa,
fortalecendo o mercado acionario brasileiro. A adesdo de uma nova
companhia ao Novo Mercado é voluntaria.

Em resumo, a governanga corporativa e a RSE constituem uma
pauta central e de relevancia no contexto atual da gestdo empresarial,
das demandas sociais, e entdo dos mercados de capitais. O panorama das
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dimensGes de governanca corporativa e as dimensfGes sociais €
ambientais que englobam a RSE juntas trabalham nos diversos critérios
para “melhorar” a gestdo das empresas em um “padrdo” que possa
englobar as mais diversas empresas listadas na bolsa.

GRAFICO 1 - Variacao dos indices IBOVESPA X 1GC

Variagao dos indices IBOVESPA x IGC
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http://www.bmfbovespa.com.br/juridico/noticias-e-entrevistas
/Noticias/Governanca-corporativa-tem-resultado-traduzido-pelo-mercado.asp

Quando uma nova companhia adere ao segmento do Novo
Mercado, esta tem deveres e obrigagGes maiores e mais rigidos, mas em
contra partida esta se beneficia de uma série de iniciativas desenvolvidas
pela Bolsa, como sendo estas empresas destacadas para facilitar a
identificacdo destas pelos investidores, como outras medidas
operacionais como ‘“identificacdo diferenciada dos cddigos de
negociacdo das companhias listadas no Novo Mercado (NM),
identificacdo diferenciada em todos os meios de difusdo da Bolsa, ampla
divulgacdo a investidores nacionais e estrangeiros, sobre a adesdo das
empresas a0 Novo Mercado, participacdo das acdes das empresas no
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Indice de Agdes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC)”
entre outras®.

8.8 Ferramentas para RSE
8.8.1 Triple Bottom Line - TBL

Triple Bottom Line ou People, Planet, Profit, ou tripé da
sustentabilidade, sdo os resultados integrais medidos pelos termos
sociais, ambientais e econdmicos, diferentemente da visdo cléssica das
financas e da contabilidade, que apenas interessa o resultado financeiro,
resumindo-se a lucro e retorno. A concepgdo do TBL estd também
galgada sobre os resultados financeiros, mas seu fim ndo est4 nestes
resultados, mas em uma cooperagdo com outros agentes, exercendo a
accountability, e compreendendo que outras questdes que ndo apenas 0s
lucros estdo em jogo para a empresa se desenvolver e criar os resultados
esperados, envolvendo mais parametros, como o social e o ambiental. O
TBL & apresentado nos relatorios corporativos das empresas
comprometidas com o desenvolvimento sustentavel. Por enquanto, sdo
medi¢des de carater voluntario. A apresentagdo que algumas empresas
desenvolveram desta conta tripla de resultados perceberam, antes de
outras, que o consumidor estava cada vez mais responsavel e exigindo
saber qual seria 0 impacto econdémico, ambiental e social que geram os
produtos que premia com a sua compra®’.

The phrase “the triple bottom line” was first coined in 1994
by John Elkington, the founder of a British consultancy
called SustainAbility. His argument was that companies
should be preparing three different (and quite separate)
bottom lines. One is the traditional measure of corporate
profit—the “bottom line” of the profit and loss account. The
second is the bottom line of a company’s “people account”—
a measure in some shape or form of how socially responsible
an organisation has been throughout its operations. The third
is the bottom line of the company’s “planet” account—a
measure of how environmentally responsible it has been. The
triple bottom line (TBL) thus consists of three Ps: profit,
people and planet. It aims to measure the financial, social and

% Disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/download/Folder_NovoMercado.pdf.
2! Disponivel em: www.ethos.org.br.
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environmental performance of the corporation over a period
of time. Only a company that produces a TBL is taking
account of the full cost involved in doing business®.

O ISE vai além do TBL, pois desenvolve novas métricas e
dimensGes para avaliar se a empresa cumpre e esta definida com o
padrdo de responsabilidade socioambiental e sustentabilidade,
adicionando critérios e indicadores derivados de 6 dimensbes como:
dimens&o geral, natureza do produto ou servico, governanga corporativa,
econdmico-financeira, ambiental, e social, havendo um maior arcabougo
sobre 0 modelo do ISE para andlise das empresas (Disponivel em:
www.ethos.org.br).

Economic
Performance

Sustainability

Environmental Social
Performance Performance

% Disponivel em: http://www.economist.com/node/14301663.
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Triple Bottom Line
Fonte: www.viversustentavel.net

O Triple Bottom Line é utilizado nas organizacdes de forma a
construir uma relagdo mais balanceada com as bases sociais, ambientais
e econdmicas que permeiam todas as relacdes sociais, influenciando e
criando fluxos que melhoram sua atuacdo e sua funcéo social. Algo
muito observado por investidores, consumidores e toda uma cadeia
(stakeholders e shareholders) que estdo envolvidos com a atuacdo da
organizacdo. Esta atuacdo deve ser harmfnica para que a organizacao,
sua marca, produto e mercado seja submetida e aprovada com os atores
que constituem suas relagdes sociais.

8.8.2 Balanced Scorecard

Conforme o levantamento feito pelo Instituto Etho
(www.ethos.org.br) o Balance Scorecard — BSC é utilizado no pais
como um possivel modelo de Balango Social, este que é uma ferramenta
muito utilizada nos meios empresariais para identificar e desenvolver os
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stakeholders e a visdo estratégica da empresa. Ferramenta desenvolvida
por professores da universidade americana de Harvard, o BSC, foi muito
disseminado e como o Triple Bottom Line - TBL e o ISE estdo
preocupados em se aproximar de seus clientes, podendo assim ter maior
abertura e dialogo, para desenvolver novos clientes e investidores.

De acordo com o Ibase, o balango social, que é publicado
anualmente, pode ser entendido como um documento
gerencial que contém um conjunto de informagdes sobre
projetos sociais, beneficios e acBes ligadas ao corpo de
funcionarios, investidores, analistas de mercado, acionistas e
toda a comunidade, sendo, pois, considerado um instrumento
estratégico para avaliacdo da pratica de responsabilidade
social corporativa®.

Dessa forma, uma rede de didlogo formada pela empresa com
os atores que fazem parte dos processos da empresa, desenvolve uma
perspectiva de trabalho conjunto entre os stakeholders, possibilitando
assim a empresa operar de forma mais relacional e préxima,
identificando as necessidades e problemas.

Grzybowski (2003) considera que o Balango Social ndo é
apenas um documento institucional, mas deve ser visto como
algo necessario e legitimo, pois é uma demonstracéo de que a
questdo social tem sido tratada como uma quest&o estratégica
e vital pela empresa.

Deste modo, o Balango Social deve ser simples e de facil
entendimento pela sociedade.

Vieira Filho (1999) destaca que a divulga¢do do Balanco
Social ndo é uma obrigagdo legal, mas sua publicagdo tem
sido adotada por um grande nimero de empresas interessadas
na demonstracdo, para toda a sociedade, de que elas estdo
preocupadas com a responsabilidade social corporativa e
meio ambiente.

Estas empresas reconhecem que O crescimento e
desenvolvimento no longo prazo estdo relacionados com o
desenvolvimento dos funciondrios, clientes, fornecedores e
melhoria da sociedade. Como conseqliéncia, o Balango
Social representa uma oportunidade para caracterizar,
guantitativa e qualitativamente, a atuacdo social de qualquer
empresa.

3 Disponivel em:

http://www.ethos.org.br/docs/comunidade_academica/pdf/pev41926.pdf.
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Esta oportunidade esta presente dentro da empresa, através de
relagbes de trabalho, e fora dela, através das relagOes
estabelecidas com a sociedade e meio ambiente®.

Financeiro
Para ter sucesso
financeiramente, como nés
devemos aparecer para 0s
nossos investidores?

. Processos Internos do
Cliente

Para alcangar nossa visao, V'ISH{! e_ NEQOUO
como devemos ser vistos Estrategia Para satisfazer os clientes,
pelos clientes? em quais processos devemos
nos sobressair?

Aprendizado e

Crescimento
Para algancar nossa visao,
como sustentar a habilidade
de mudar e progredir?

Perspectivas do BSC
Fonte: http://pt.wikipedia.org/wiki/Balanced_scorecard

O BSC cria uma dinamica entre visao e estratégia da empresa e
0s atores que fazer parte de seu universo, ao seu entorno, 0S

% Disponivel em:
http://www.ethos.org.br/docs/comunidade_academica/pdf/pev41926.pdf.
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stakeholders que compfem as redes da empresa, pensado de forma a
cooperar e correlacionar-se com todos para desenvolver processos.

8.9 indices de Sustentabilidade Empresarial no Mercado de Agdes

O surgimento dos indices de sustentabilidade no mercado de
acGes teve inicio em 1999 na bolsa de valores de Dow Jones, com o
Dow Jones Sustainability Index — DJSI, juntamente com a Sustainable
Asset Management — SAM, conhecida gestora de recursos Suica com
foco em responsabilidade social, ambiental e cultural de empresas
listadas na bolsa. A metodologia utilizada pelo indice consiste em:
(...) acompanhar a performance financeira de empresas
lideres no campo do desenvolvimento sustentavel, incluiu
318 empresas de 24 paises na edi¢do referente ao periodo
2004-2005. A selecdo das companhias é feita a partir de um
amplo questionério centrado em desempenho ambiental,
social e econbmico, incluindo indicadores de governanga
corporativa. O DJSI adota a metodologia conhecida como
Best in Class, que seleciona as empresas com melhor
desempenho em cada um dos setores econdmicos, excluindo
apenas companhias do setor de defesa com mais de 50% do
faturamento oriundo da venda de armas®.

Com o surgimento do indice de sustentabilidade na bolsa de
Dow Jones, em um cendrio onde o debate sobre a responsabilidade
socioambiental e a sustentabilidade comegcam a ganhar mais adeptos e
envolvimento nas empresas dos mais diversos setores em diversos
paises, outros mercados também criam seus indices de sustentabilidade,
como a bolsa de Londres em parceria com o Financial Times langcam em
2001 o indice FTSE4Good. A metodologia utilizada pelo indice
FTSE4Good é composta por:
(...) quatro indices, desenvolvida pela empresa de pesquisa
EIRIS e avalia o desempenho de empresas globais por meio
de critérios ambientais, de direitos humanos e de
engajamento tabagista®.de stakeholders. Exclui as indstrias
bélica, nuclear e

No mesmo documento consultado consta que em 2003 foi a vez
do primeiro pais emergente a desenvolver um indice de sustentabilidade,

% Disponivel em: http://www.institutoatkwhh.org.br/compendio/?q=node/361.
% Disponivel em: http://www.institutoatkwhh.org.br/compendio/?g=node/361.
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incorporando a perspectiva da sustentabilidade ao mercado de agdes,
langando o indice SRI, na bolsa de valores de Johannesburg — JSE. Com
uma metodologia inspirada e baseada no padrdo do indice de
sustentabilidade da bolsa de Londres, o FTSE4Good, o indice SRI da
JSE
(...) ndo exclui setores econdmicos. Em vez de exclui-las, 0
JSE categoriza estes setores como “alto impacto”. O rating é
feito a partir de critérios sociais, econdmicos, ambientais e de
governanga corporativa, avaliados do ponto de vista de
politicas, gestdo, desempenho, reporting e consulta puablica.
Alguns critérios sdo eliminatérios e, portanto, as empresas
devggn pontuar nestas categorias para figurar no ranking do
JSE'.

Ap6s o surgimento dos primeiros indices de sustentabilidade no
mercado de agBes, outros mercados seguem 0S passos e criam Seus
indices de sustentabilidade, em diversas bolsas de valores. Atualmente
existem indices de sustentabilidade em 15 bolsas de valores:
BM&FBovespa, BME Spanish Exchanges, Deutsche Borse AG,
Indonesia Stock Exchange, Istanbul Stock Exchange, Johannesburg
Stock Exchange, Korea Exchange, London Stock Exchange, Nasdaq
OMX & Nasdag OMX Nordi Exchange (US, Denmark, Finland,
Sweden & Iceland), National Stock Exchange of India, NYSE Euronext,
Shanghai Stock Exchange, Shenzhe Stock Exchange, Tokyo Stock
Exchange e Toronto Stock Exchange. Estdo em planejamento de
abertura mais 5 indices nas bolsa de valores de Bolsa Mexicana de
Valores, Bombay Stock Exchange, Bursa Malaysia, Hong Kong
Exchange & Clearing e Singapure Exchange?®.

Com muitas questdes semelhantes em relacdo a metodologia de
outros indices de sustentabilidade em outros paises, a BM&FBovespa
foi a quarta bolsa do mundo a langar um indice de sustentabilidade.

%" Disponivel em: http://www.institutoatkwhh.org.br/compendio/?g=node/361.
% Disponivel em: http://www.institutoatkwhh.org.br/compendio/?q=node/361.
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Com o ISE, a bolsa brasileira ganha uma nova forma de abordar
e discutir e tentar conciliar investimento com o tema da sustentabilidade,
um debate que até entdo era quase inexistente e desprezado no ambito
do mercado financeiro brasileiro.

Com o surgimento do indice, surge a possibilidade de empresas
engajadas e envolvidas com as questdes de responsabilidade e
sustentabilidade poderem se diferenciar das demais empresas do
mercado.

8.10 A RSE e 0 ISR no Mercado Financeiro

A Responsabilidade Social Empresarial — RSE se torna cada
vez mais presente e participante do mercado financeiro. Ela surge
primeiramente nos EUA e Europa:

Na primeira metade do século XX, cientes da importancia do
seu papel social, as empresas mostram-se mais
comprometidas com todos a sua volta, com a comunidade.
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Surgiram, entdo, os investidores sociais, que aplicam seus
proprios recursos em projetos de interesse publico, ndo
através apenas da pratica da caridade, mas por meio de ac¢des
voluntarias, planejadas e acompanhadas de perto. Tinham, e
ainda tém, como objetivo melhorar a qualidade de vida dos
cidaddos e fortalecer com eles lagos de confianca.

Pode-se citar, como exemplos dessas agdes, a criagdo, nos
Estados Unidos e na Europa, de fundagbes que recebem
donativos de empresérios e atendem aos necessitados. Nessa
categoria incluem-se as fundagdes Volkswagen (Alemanha),
Ford e Rockfeller (EUA), Agnelli (It&lia) e Nobel (Suécia),
dentre outras®.

Desta forma, na década de setenta,

alguns economistas manifestaram-se sobre a responsabilidade
social que cabe as empresas e sobre a legitimidade da
responsabilidade social empresarial, os de maiores destaque
sdo Milton Friedman, Paul Samuelson e Keith Davis.

O autor Milton Friedman expoente do neo-liberalismo,
segundo Montana e Charnov, é contrario a qualquer agdo
empresarial que ndo seja voltada aos interesses econdémicos
da propria empresa, pois, caso contrario, a empresa esta
lesando seus acionistas; violando seu objetivo de gerar lucro,
ao disponibilizar recursos da empresa, reduzindo, dessa
forma, os lucros e se autotributando. Além de ndo haver
razdo para se supor que empresarios conhecem as metas
sociais e tenham habilidade suficiente para atingi-las.

Para Friedman a empresa esta sendo socialmente responsavel
ao ser lucrativa ja que desta forma ela é capaz de gerar
empregos, pagar salarios justos que colaborem para a
melhora da vida de seus funcionarios e pagar seus impostos
em dia, contribuindo para bem-estar publico.

(...) Davis, segundo a analise de Guimardes e Montana e
Charnov, argumenta que a responsabilidade social da
empresa deriva de seu poder social, como as decisdes
empresariais tém consequéncias sociais e como a empresa € a
maior poténcia do mundo contemporaneo suas decisdes ndo
podem ser tomadas unicamente por fatores econémicos,
tendo a empresa obrigatoriamente se guiar por fatores
econdmicos e sociais, assumindo a sua responsabilidade
social correspondente.

% Disponivel em:

http://www.ethos.

org.br/_Uniethos/documents/guia_rse_panificacao.pdf.
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(...) O Instituto Ethos, considera a empresa socialmente
responsavel quando esta vai “além da obrigacdo de respeitar
as leis, pagar impostos e observar as condigdes adequadas de
seguranca e satide para os trabalhadores®.

O investimento socialmente responsavel — ISR constitui nova forma de
se investir, a qual ganha corpo entre os adeptos, desenvolvendo um
movimento que se alastra para outros mercados financeiros de outros

paises.

E aquele que leva em conta, além dos resultados financeiros
para o investidor, consideracBes ambientais, éticas e/ou
sociais para selecionar ou dar continuidade a investimentos
realizados em empresas.

Nos EUA, os SRFs (Socially Responsible Funds), como séo
chamados os fundos que utilizam principios de
responsabilidade social para definir investimentos, existem
desde a década de 80 e, hoje, movimentam mais de 3 trilhdes
de ddlares no mercado financeiro. Na década de 90, tiveram
um desempenho 15% superior aos fundos “tradicionais”, de
acordo com o Dow Jones Sustainability Index. Esses fundos
também vém desenvolvendo critérios especificos para
incentivar as empresas a desenvolver temas voltados a
diversidade, valorizacdo da mulher e inclusdo de portadores
de deficiéncia, entre outros®.

O desenvolvimento de novos padrdes de produgdo e 0s conceitos
surgindo e ganhando for¢a, como o da sustentabilidade, ajudaram no
processo pelo do qual os mercados financeiros viriam a entrar.

Segundo BOVESPA (2005), McKinsey & Company (2000),
e Greene (2003), a sustentabilidade vem sendo tratada como
ponto fundamental para a sobrevivéncia das organiza¢des. Ha
alguns anos iniciou-se uma tendéncia mundial dos
investidores, de procurarem empresas socialmente
responsaveis, sustentaveis e rentdveis para aplicar seus
recursos. Estas aplica¢des sdo denominadas “investimentos

% Disponivel em:

http://www.google.com.br/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=2&ve
d=0CDEQFjAB&url=http%3A%2F%2Fwww.ethos.org.br%2Fdocs%2Fcomuni
dade_academica%?2Fpremio_ethos_valor%2Ftrabalhos%2F339_filipe_e_joao_r
icardo.doc&ei=Ns5_T5_vM8GJgweF-

1

EHABw&usg:AFQjCNGOtBkOSNMOnNOa8|UJ4vQQYoYtkA
Disponivel em:

http://www.ethos.org.br/_Uniethos/Documents/fundos_pensao.pdf.
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socialmente responsaveis” (SRI), pois, se considera que as
empresas sustentaveis geram valor para o acionista no longo
prazo, pois estdo mais preparadas para enfrentar os riscos
econdmicos, sociais e ambientais. Essa demanda é hoje
amplamente atendida por varios instrumentos financeiros no
mercado internacional (DIAS e BARROS, 2008, p.6 e 7).

Number of sustainability indices offered directly or indirectly by WFE member exchanges

1 N0 Hot o0 M3 0k M0 006 AT N0 N

Fonte: Relatério ISE 2010

A maioria das recentes iniciativas tem surgido nos paises em
desenvolvimento.
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O aumento dos investimentos em indices de sustentabilidade
tiveram grande crescimento nos Ultimos anos, mesmo em um cenario de
forte crise que atingiu os mercados financeiros. Este grande aumento de
investimentos direcionados aos indices sustentaveis remete ao que Grun
(2005) analisa que “é preciso salvar o capitalismo dos capitalistas
continua valida nos nossos tempos pOs-modernos”, e que estes
individuos que terdo de salvar o sistema capitalista,

(...) os salva-vidas talvez tenham de ser recrutados em outras
esferas de atividade que ndo o business, sob pena de estarem



74

demasiadamente comprometidos com os interesses imediatos
de algum grupo empresarial particular, em detrimento da
estabilidade sistémica. N&o é assim por acaso que a tarefa de
asseguré-la em condigBes de crise ou de preparar um nivel
mais elevado de atividade econdmica é realizada
normalmente por governos e individuos fora dos circulos
internos e, mesmo conjunturalmente, em posi¢do de
antagonismo com os mercados (GRUN, 2005, p.75).

Desta forma, os indices ganham forgca como também a RSE, a
qual, no conjunto de atribui¢cdes da governanga corporativa, passando de
voluntaria & uma obrigatoriedade a implantacdo da RSE nas empresas

brasileiras.

Inicialmente, a responsabilidade social das empresas é um
conjunto de iniciativas justificadas nelas mesmas e
estritamente  voluntdrias. ~ Mais  recentemente, a
“responsabilidade social” tornou-se a0 mesmo tempo muito
mais visivel do que no periodo anterior e foi incorporada ao
esqueleto da governanga corporativa praticamente como uma
obrigagdo das empresas (Carvalho, 2004a; 2004b) (GRUN,
2005, p.76).

Boltanski e Chiapello (1999) (BOLTANSKI, L. &
CHIAPELLO, E. (1999), Le nouvel esprit du capitalisme.
Paris, Gallimard) chamaram de “recuperacdo da critica artista
na época do terceiro espirito do capitalismo”. A chamada
“critica artista” ¢ aquela que aponta a “falta de alma” do
sistema, a sua insensibilidade para temas que interferem na
vida dos individuos, mas ndo nos lucros das empresas. A
neutralizacdo desse género de ataque, que vém se mostrando,
nos Ultimos anos, mais corrosivo do que a tradicional
contestacdo operaria, aponta uma caracteristica das mais
interessantes da governanca corporativa brasileira e da
complexidade do capitalismo contemporaneo em geral
(GRUN, 2005, p.77).

Por outro lado, apontamos a possivel inflexdo cognitiva
associada a idéia de responsabilidade social. Creio que essa
idéia é particularmente forte no Brasil. Numa primeira reacéo
podemos achar que estamos diante de meras operacOes de
relagdes publicas, condenadas a um rapido esquecimento.
Mas parece que a légica social empurra-nos para um
desfecho diferente. Assim, dadas as conhecidas caréncias do
nosso corddo de seguranca social e a imagem negativa que 0s
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governos ganharam como possiveis solucionadores desse
problema, a entrada sistematica das empresas no setor tende a
ser muito bem recebida e estimulada, obrigando os atores a
manter e mesmo aprofundar seus engajamentos e, talvez,
fazendo-os introjetar a responsabilidade social como uma
regra civica duravel (GRUN, 2005, p.81).

Como organizacgdes fazem parte da estrutura social, estas devem
prestar contas a sociedade. A responsabilidade social das empresas
como acima descrito, criou uma esfera de obrigacBes no ambito
corporativo e financeiro, pois atualmente as empresas sao cada vez mais
vistas como protagonistas fundamentais no desenvolvimento social das
sociedades e devem agir com responsabilidade sobre esta. Desta forma,
a sustentabilidade aparece como novas idéias necessarias para as
empresas seguirem e terem como modelo de politica estratégica e de
desenvolvimento.

Em construgdo no momento, essa idéia que faz parte do
conjunto de preocupacBes da responsabilidade social
empresarial, um novo mddulo referente aos im- pactos que 0s
produtos fabricados ou comercializados pelas empresas
geram na sociedade ou no meio ambiente. Além dos
problemas sociais e ecolégicos considerados intrinsecamente,
0 novo desdobramento se justifica na logica de que uma
empresa que comercializa produtos potencialmente perigosos
poderd ter seu futuro em jogo quando (e se) a sociedade
tornar-se consciente dos perigos. Isso porque a consciéncia
terminaria por inviabilizar a empresa, seja legalmente, seja
afastando seus clientes, e pulverizar, ou simplesmente
diminuir o valor de suas a¢des no mercado. Assim, o “indice
de sustentabilidade” deve funcionar como uma métrica que
antecipa esses riscos, e os “precifica”. Dessa forma, estdo se
criando critérios para ponderar, por exemplo, a acdo social
produzida por uma empresa fabricante de cigarros, produto
potencialmente nocivo a salde dos consumidores e a salide
publica em geral, ou, analogamente, critérios para avaliar os
beneficios e danos causados por uma empresa de celulose
empenhada em acfes de responsabilidade social, mas cujo
parque florestal possa causar danos a biodiversidade (GRUN,
2005, p.77).

Segundo 0 mesmo autor, cria-se uma situacdo onde duas logicas
de matrizes distintas se chocam: a sustentabilidade e a precificacdo, e



76

onde somente a evolu¢do do processo poderd mostrar os limites ou

possibilidades deste mecanismo do mercado. Nos seus préprios termos,
(...) produtos e processos que causam danos a sociedade ou
ao meio ambiente deveriam simplesmente ser descontinuados
e assim as empresas que os fabricam deveriam estar de fora
da notagdo do “indice de sustentabilidade. Entretanto, a
“precificagdo” pode ser considerada a esséncia mesma da
maneira “neoliberal” de dar conta dos problemas causados
pelas empresas. Nesse ponto, 0s habitus originais se chocam
e a evolugdo da composicdo entre as partes mostrard 0s
mecanismos e 0s limites da aproximacgdo entre atores
conformados, originalmente, segundo légicas bem diferentes
(GRUN, 2005, p.82).
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Segundo a Bovespa (2005), ha alguns anos iniciou-se uma
tendéncia por parte dos investidores de procurarem empresas
socialmente responsaveis, sustentaveis e rentaveis para
aplicar seus recursos. Estes investimentos sdo aplicagfes
denominadas socialmente responséveis, e os investidores
consideram que, as empresas sustentaveis estdo mais aptas a
enfrentar os riscos econdmicos, sociais e ambientais impostos
pelo cenério da competicdo global. Internacionalmente varios
instrumentos do mercado atendem estas demandas e, ha um
fortalecimento e crescimento continuo destas ferramentas de
avaliacdo empresarial (DIAS e BARROS, 2008, p.7).

O numero crescente de recursos alocados por investidores

preocupados com a atuacdo das empresas e suas politicas de
responsabilidade e préticas sustentaveis, cria um processo que ganha
forca a cada novo ano, sendo irreversivel.

Ativos em fundo de investimento socialmente responsavel no Brasil
(milhdes de R$)
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Com o ISE ganhando notoriedade no ambito dos mercados, é
visivel o grande salto numérico que os ativos em fundos de investimento
socialmente resposavel atinge no pais. Criando uma base que se expande
rapidamente, ano apos ano, até atingir seu pico no ano de 2008, pouco
antes da crise econdmica impactar os mercados financeiros no mundo
inteiro.

8.11 A BM&FBovespa e o0 Global Reporting Initiative

A Global Reporting Initiative — GRI é uma organizagdo néo
governamental com sede em Amsterdd, Holanda, que desenvolve
relatérios de sustentabilidade para empresas. “Esta estrutura, incluindo
as Diretrizes para a Elaboracdo de Relatdrios, estabelece os principios e
indicadores que as organizagdes podem usar para medir e comunicar seu
desempenho econdémico, ambiental e social”®.

Aprofundar as discussdes sobre os impactos da gestdo de
sustentabilidade e do investimento social na rotina das empresas é o
objetivo e o desafio do programa Em Boa Companhia®, desenvolvido
pela BM&FBovespa langado em 2010 para abrigar as préaticas de
sustentabilidade da bolsa e do mercado de agdes, aproximando as
empresas das melhores praticas socioambientais e de governanga. O
programa foi responsadvel pelo desenvolvimento do guia de
sustentabilidade chamado Novo Valor®:

A publicag¢do “Novo Valor: Sustentabilidade nas Empresas.
Como Comegar, Quem Envolver ¢ o Que Priorizar” ¢ uma
espécie de guia de sustentabilidade sob o ponto de vista do
mercado de capitais, com prefacio de James Gifford, diretor
executivo do PRI (Principios para o Investimento
Responsavel, na sigla em inglés). O conteldo técnico foi
elaborado com o apoio da FBDS, a Fundagao Brasileira para
o Desenvolvimento Sustentavel (FBDS).

O livro apresenta uma linha do tempo da evolugdo do
conceito de desenvolvimento da sustentabilidade no meio
empresarial, a partir de 1950, e sugere “13 passos rumos a
sustentabilidade”. “O objetivo ndo ¢ estabelecer regras ou

% Disponivel em:
https://www.globalreporting.org/languages/Portuguesebrazil/Pages/default.aspx.
% http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/pages/empresas_em-boa-
companbhia.asp.

% http://www.bmfbovespa.com.br/novo-valor/pt-br/index.asp.
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formulas prontas, mas servir como um ponto de partida para
que cada empresa encontre suas proprias solucdes, levando
em conta as caracteristicas que a fazem unica”, explica Sonia
Favaretto, diretora de sustentabilidade da BM&FBovespa®.

Registra-se, que a BM&FBovespa recomenda a adocdo do
relatdrio de sustentabilidade e sua publicacdo como um dos documentos
regulares das empresas. Inclusive, para orientar firmas que ainda néo
estdo familiarizadas com o tema, organizou workshops de capacitacéo
em parceria com a Global Reporting Initiative (GRI). O entendimento
divulgado é de que os relatorios de sustentabilidade tem que oferecer um
quadro amplo da atuagdo, “para além da fronteira econdmico-
financeira” das empresas. Tratar-se-ia de uma “radiografia com
descricdo das atividades, estrutura de governanga, controles e politicas
de gestdo de risco e remuneragdo, entre outros topicos”. Nessa
perspectiva, a representagdo € que “o lucro, 0s aspectos sociais e 0 meio
ambiente passam a ser igualmente importantes na prestacao de contas do
desempenho da companhia”. A idéia é que nesse formato “ao aferir
essas trés areas, a empresa passa a contabilizar a totalidade da produgéo,
dos custos e dos impactos, positivos ¢ negativos, de suas operagdes”. No
mesmo documento, se conclui que com esse perfil de acéo,

A BM&FBovespa, em 2010, tornou-se a segunda Bolsa do
mundo e a primeira das Américas a adotar o modelo GRI em
seu relatério anual.(...) A BM&FBovespa optou por uma
recomendacdo, que pressup8e uma adesdo voluntaria das
empresas. Ja outras instituicdes foram pelo caminho da
obrigatoriedade. A Bolsa de Johannesburgo, por exemplo,
passou a exigir, em 2010, que todas as empresas listadas em
seus pregbes publiguem um relatério integrado (com
informacdes de sustentabilidade e econdmico-financeiras em
um s6 documento, veja abaixo). Na Dinamarca, Suécia e
China, os relatorios de sustentabilidade ou similares séo
obrigatérios para as empresas estatais. Na Franga essa
exigéncia existe para todas as empresas. O resultado dessas
iniciativas voluntarias e obrigatérias é que o nimero de
empresas com esse tipo de relato vem subindo anualmente no
mundo, o que é bom para a sociedade como um todo.

O padréo de relatério mais amplamente adotado é o da GRI.
Segundo a entidade, existem 7880 relatérios produzidos a
partir de suas diretrizes (janeiro de 2012). Conhega

% Disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/pages/empresas_sustentabilidade.asp.
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os destacados pela instituicio®.

Segundo a GRI a adesdo cresce continuadamente pois 0s
relatorios tém se mostrado uma ferramenta eficiente para:

Aumentar a compreensao sobre riscos e oportunidades
gue a empresa enfrenta.
Melhorar a reputacéo e a fidelidade & marca.
Ampliar a compreensdo dos stakeholders (conjunto de
pessoas e entidades sob a esfera de atuacdo da empresa)
sobre os potenciais impactos dos tdpicos da sustentabilidade
no desempenho da companhia.
Enfatizar a relacdo entre o desempenho financeiro e o nédo
financeiro das organizagdes.
Inserir o tema da sustentabilidade nas estratégias, politicas,
gestdo de longo prazo e planos de negécios da empresa.
Servir como padrdo de avaliacio e de referéncia
(“benchmarking”) com respeito a conformidade as leis,
normas, codigos, padrdes de desempenho e iniciativas
voluntarias no &mbito da sustentabilidade.
Demonstrar como a organizagao influencia e é influenciada
pelas expectativas relativas ao desenvolvimento sustentavel.
Comparar a evolugdo dos indicadores da sustentabilidade no
plano interno e externo, frente a outras organizagdes.
Estar conforme aos regulamentos.

E assim:

Algumas empresas vém optando por integrar os informes de
sustentabilidade e financeiro. Segundo a GRI, essa forma de
relato conjunto deve reunir informagdes sobre estratégia,
governanga, desempenho e perspectivas de uma empresa, de
maneira que reflitam o contexto comercial, politico, social e
ambiental em que operam. Como resultado, o relatério
integrado tem o potencial de fornecer um informativo claro e
conciso de como a empresa cria valor hoje e continuara a
gera-lo no future® ]

% Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/novo-valor/pt-br/no-
mundo/2012/Bolsa-adota-iniciativa-de-Relate-ou-Explique-para-relatorios-de-
sustentabilidade-

20120206.asp?noticial D=88&canalID=2&Titulo=Bolsa%20adota%20iniciativa
%20de%20Relate%200u%20Explique.

¥ Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/novo-valor/pt-br/no-
mundo/2012/Bolsa-adota-iniciativa-de-Relate-ou-Explique-para-relatorios-de-
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Linha do tempo com os principais fatos de Sustentabilidade na Bolsa

sustentabilidade-
20120206.asp?noticial D=88&canalID=2&Titulo=Bolsa%20adota%20iniciativa
%20de%20Relate%200u%20Explique.
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A bolsa brasileira, influenciada por movimentos internacionais em
direcdo de politicas de responsabilidade sdcio-ambiental e de préticas de
sustentabilidade vem implantando e aderindo a diversas regras, pactos,
programas, politicas e etc. para direcionar as empresas de capital aberto
na bolsa a se atualizarem e aderirem a este movimento que cada vez
mais cerca as empresas e suas relacoes.

8.12 O indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE

Com mudangas nos mercados financeiros mundiais e tendéncias
socio-ambientais ganhando for¢a no mundo corporativo e financeiro, os
investidores iniciaram uma corrida por empresas socialmente
responsaveis, sustentaveis e também rentaveis, pontos que comegaram a
fazer parte da andlise fundamental de muitos investidores que
procuravam empresas para aplicar seu capital.

As empresas que detinham estas caracteristicas necessitavam de
maior destaque em meio a um vasto mercado de agles. Estes
investidores comecaram a valorizar as relagbes que as empresas
desenvolviam com seu entorno, como com a cadeia de clientes e
fornecedores, seus stakeholders, e politicas de responsabilidade sécio-
ambiental e préaticas sustentaveis, como também a questdo da ética, que
deve ser abordada de forma clara com o mercado e seus clientes.

De acordo com Finch (2005, p.1), o principal objetivo dos
indices de sustentabilidade é o de criar uma referéncia para se
medir o desempenho financeiro das empresas neles listadas,
pois, muitos investidores estdo buscando aplicar seus
recursos em empresas, éticas e socialmente responsaveis. O
autor descreve que, estes indices sdo desenhados de forma a
criar um benchmark, permitindo assim, aos investidores,
identificar as empresas listadas que aplicam praticas
sustentaveis nos negécios. Estas empresas estéo listadas, ndo
somente por apresentarem bons proventos financeiros, mas
também, por apresentarem resultados acerca de outras
dimensdes de sustentabilidade (DIAS e BARROS, 2008,

p.7).

Estes investidores que procuravam empresas com maior
comprometimento com as questdes sdcio-ambientais foram
denominados como investidores socialmente responsaveis — ISR, estes
que entdo “consideram que empresas sustentaveis geram valor para o
acionista no longo prazo, pois estdo mais preparadas para enfrentar
riscos econdémicos, sociais e ambientais. Essa demanda veio se



84

fortalecendo ao longo do tempo e hoje é amplamente atendida por varios
instrumentos financeiros no mercado”.

A criagio do Indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE se
deu com a participacdo de diversas instituicdes de renome e entidades de
setores sdcio-ambientais, econémicos e financeiros constituindo o
conselho do ISE como ABRAPP (Associacdo Brasileira das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar); ANBID (Associa¢do Nacional
dos Bancos de Investimento); APIMEC (Associacdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais); BOVESPA
(Bolsa de Valores de Sdo Paulo); IBGC (Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa); IFC (International Finance Corporation);
Instituto ETHOS de Empresas e Responsabilidade Social e Ministério
do Meio Ambiente em conjunto com a BM&FBovespa com a missdo
de “induzir as empresas a adotarem as melhores praticas de
sustentabilidade empresarial e apoiar os investidores na tomada de
decisdo de investimentos socialmente responsaveis” (Semindario — ISE —
Analise e Perspectivas).

As organizagOes que participaram da constituicdo do ISE,
formaram o Conselho Deliberativo presidido pela BM&FBovespa,
sendo o 6rgao responsavel pelo funcionamento e desenvolvimento do
ISE.

O ISE foi criado em 2005, e desde sua criagdo vem ganhando
destaque entre os demais indices listados na bolsa por sua rentabilidade.
O ISE é formado por uma carteira de acBes de empresas reconhecidas
pelo mercado comprometidas com praticas de responsabilidade social e
ambiental e de sustentabilidade, pois estas, passam por um processo de
legitimag@o atravéz de uma “certificacdo” desenvolvida por uma equipe
que administra o ISE, 0 GVces — Centro de Estudos em Sustentabilidade
da Escola de Administracdo de Empresas de Sdo Paulo - EAESP,
desenvolvendo a participacdo em reunifes e palestras com empesas
envolvidas com o indice para criar melhorias como também com
empresas que tenham interesse futuro de participar do indice. Desta
forma, a legitimacdo de empresa sustentavel cria bonificacdes perante o
mercado, atribuindo-lhe o reconhecimento que promovem uma
disseminacdo destas “boas praticas” para as demais empresas do
mercado brasileiro, norteando um caminho para que outras também
facam parte do ISE.

% Disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/Resumolndice.aspx?Indice=ISE&idiom
a=pt-br.



85

CARTEIRAS 2005 2006 2007 2008 2009 2010
convidadas 121 120 137 137 136 182
respondentes; 63 60 58 51

empresas 28 34 32 30
agoes 34 43 40 37
setores 12 14 15 11

CB (RS bi) 380 776 1023 374

200 - H empresas M agdes H setores
M convidadas

« 40
160 - mrespondentes
30
120
20 -
80
40 107
0 - 0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fonte: http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/download/Apresentacao-1SE-
5-anos-MONZONI.pdf

A carteira que constitui o ISE vem se diversificando a cada ano,
pois no ano de 2005 esta era representada apenas por 12 setores,
passando para 14 no ano de 2006, e no ano de 2010 eram 18 setores
envolvidos com o indice. Demonstrando que o processo de entrada de
novas empresas é lento mas constante, como o crescimento do nlimero
de empresas participantes do indice. Em 2005 eram 28 empresas
participantes e no ano de 2010 eram 38. A rejeicdo ainda tem niveis
altos por parte de muitas empresas convidadas a participarem do ISE.
Pois a criacdo de praticas sustentaveis e de responsabilidade socio-
ambiental demanda mudancas que muitas empresas ainda ndo estdo
dispostas e/ou aptas a desenvolver. Este é o grande desafio do ISE,
tentar modificar esta cultua de que as empresas ainda nédo precisam se
atualizar e mudar sua forma de atuacdo, em seus processos. Pois 0
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guanto antes forem feitas mudangas, mais a empresa e seus investidores
teram ganhos e resultados com estas mudangas.

8.13 A Constituigdo do ISE

Como foi recém descrito, o ISE é um indice que é constituido
por empresas identificadas como socialmente e ambientalmente
responsaveis e sustentaveis. Desta forma, para identificar o perfil de
empresas com este diferencial, uma vez ao ano, empresas entre as
duzentas com maior liquidez listadas na bolsa brasileira, sdo convidadas
a participar do processo de selecdo. E desenvolvida uma pesquisa, onde
as empresas listadas na bolsa que tenham interesse em participar deste
indice, sdo selecionadas para responder os questionarios formulados
para 0 processo de selegdo, para identificar o nivel de envolvimento da
empresas com questdes de responsabilidade e sustentabilidade e como
0s processos sdo desenvolvidos internamente pelas empresas. Desta
forma, as empresas sdo analisadas pelo conselho diretor do indice,
responsavel em fazer a selecdo das companhias que participaram do
ISE.

Foi feita uma pesquisa por via de questionarios que reuniram
informacdes detalhadas das acfes das companhias divididas em seis
dimens@es. Abaixo segue as defini¢cdes das dimensdes que sdo avaliadas
em cada companhia a partir da pesquisa de DIAS e BARROS, 2008:

1) Dimenséo Geral

A dimenséo geral engloba os compromissos fundamentais e
voluntarios da companhia em relagdo a sustentabilidade, e a
sua ampla divulgacdo. Nesta dimensdo sdo medidos critérios
relacionados a transparéncia e a forma de reportar a¢des de
sustentabilidade, por meio do balancgo social e relatério anual;
sdo incluidos critérios de consisténcia das diretrizes, cujo
objetivo é confrontar as acbes praticas, com a estratégia
corporativa; e também, critérios de utilizagdo de informacdes
pertinentes aos clientes.

I1) Dimensao Natureza do Produto ou Servico
Nesta dimensdo sdo medidos os impactos e riscos que 0
consumo e utilizacdo dos produtos fabricados pela empresa
podem causar aos individuos e a sociedade. Ha, também,
critérios que avaliam o quanto a empresa esta exposta a
sanc¢0es judiciais ou administrativas.
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I11) Dimensdo Governanga Corporativa

Na dimensdo governancga corporativa sdo avaliados diversos
fatores pertinentes ao assunto, como, temas relacionados aos
critérios de propriedade, protecdo dos minoritarios,
transparéncia na divulgagdo de informagdes; critérios
relacionados ao conselho de administracdo, sua estrutura,
atividades e remuneracdo; critérios de qualidade na gestéo,
forma de contratagdo de diretores executivos; e, critérios de
conducdo e tratamento dos conflitos de interesse.

IV) Dimensdo Econdmico-Financeira

Nesta dimensdo, 0 questionario avalia os processos de
planejamento estratégico, a gestdo dos ativos
intangiveis e qualifica a empresa em relagdo aos riscos
diversos. Ha, também nesta dimensdo, o0s critérios
relacionados ao desempenho financeiro e lucratividade
e o0s critérios de cumprimento das normas legais de
apresentacdo dos resultados.

V) Dimensdo Ambiental
Na dimensdo ambiental, verifica-se a existéncia de politica
corporativa  ambiental;  analisam-se  critérios  de
responsabilidade sécioambiental, bem como, gerenciamento
e monitoramento das politicas socioambientais. Ha critérios
que também avaliam o posicionamento da empresa, no
tocante ao consumo de recursos e emissdo de residuos e,
finalmente, critérios relacionados ao cumprimento legal dos
quesitos ambientais. Nesta dimens&o existe uma variagdo do
questiondrio para instituicdes financeiras. Esta diferenciagdo
ocorre devido as caracteristicas peculiares deste tipo de
empresa.

VI) Dimenséo Social
Na Dimenséo Social, sdo avaliados critérios relacionados as
relacbes de trabalho e formas de discriminacdo (raca, cor,
género, orientacdo sexual); critérios de conduta empresarial,
ética e, relagcbes com o publico interno (empregados) e
externo (comunidade). Ha critérios que formalizam as
relacbes com os fornecedores e parametros para medir o
quanto a empresa influencia e exige os mesmos padrfes
éticos em sua cadeia de suprimentos, por meio de avaliacdo
sistematica de seus fornecedores; existem nesta dimenséo,
também indicadores de avaliacdo das demandas e satisfacdo
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dos clientes, bem como, indicadores de desempenho e
cumprimento legal na esfera social (clientes, consumidores e
fornecedores).

ISE — Estrutura de Avaliacdo do Questionério

&C’) \ P
( c'§ L
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+

Ambiental | Geral
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Desta forma, as empresas interessadas em participar do ISE sdo
avaliadas em diversas dimensdes para entdo serem incluidas. As
empresas que ja participam do indice devem desenvolver o mesmo
questionario como também participar das avaliagbes, podendo ser
retiradas do indice se ndo continuarem cumprindo as normas requeridas
por este.

Abaixo segue o histdrico de constituicdo das carteiras teoricas
(conglomerado de a¢fes que formam uma carteira sendo esta calculada
para se obter a rentabilidade, positiva ou negativa deste conjunto de
acdes) do ISE dos anos de 2005 & 2010%:

¥ Disponivel em: http:/gvces.com.br/index.php?r=site/conteudo&id=63
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Carteira Tedrica 2005/2006

Belgo Mineira, Bradesco, Banco do Brasil, Braskem, CCR Rodovias,
Celesc, Cemig, Cesp, Copel, Copesul, CPFL Energia, DASA,
Eletrobrés, Eletropaulo, Embraer, Gol, lochpe-Maxion, Itaubanco,
Itausa, Natura, Perdigdo, Suzano Papel, Tractebel, Unibanco, Belgo
Mineira, Bradesco, Banco do Brasil, Braskem, CCR Rodovias, Celesc,
Cemig, Cesp, Copel, Copesul, CPFL Energia, DASA, Eletrobras,
Eletropaulo, Embraer, Gol, lochpe-Maxion, Itaubanco, Itausa, Natura,
Perdigdo, Suzano Papel, Tractebel, Unibanco, VCP, WEG.

Carteira Tedrica 2006/2007

Acesita, All América Latina, Aracruz, Arcelor BR, Bradesco, Banco do
Brasil, Braskem, CCR Rodovias, Celesc, Cemig, Coelce, Copel, CPFL
Energia, Dasa, Eletropaulo, Embraer, Enervias BR, Gerdau, Metallrgica
Gerdau, Gol, lochpe-Maxion, Itaubanco, Itausa, Localiza, Natura,
Perdigdo, Petrobrads, Suzano Papel, Suzano PETR, TAM, Tractebel,
Ultrapar, Unibanco, VCP.

Carteira Tedrica 2007/2008

AES Tieté, Acesita, Aracruz, Bradesco, Banco do Brasil, Braskem, CCR
Rodovias, Cemig, Cesp, Coelce, Copel, CPFL Energia, DASA,
Eletrobras, Eletropaulo, Embraer, Energias do Brasil (EDP), Gerdau,
Metallrgica Gerdau, lochpe-Maxion, Itaubanco, Light, Natura,
Perdigdo, Petrobras, Sabesp, Sadia, Suzano Papel, Suzano Petroquimica,
Tractebel, VCP, WEG.

Carteira Tedrica 2008/2009

AES Tiete; Banco do Brasil; Bradesco; Braskem; Celesc; Cemig; Cesp;
Coelce; CPFL Energia; DASA; Duratex; Eletrobras; Eletropaulo;
Embraer; Energias do Brasil (EDP); Gerdau, MetalGrgica Gerdau;
Itaubanco; Light; Natura; Odontoprev; Perdigdo; Sabesp; Sadia; Suzano
Papel; Telemar; TIM ParticipacGes Tractebel; Unibanco; VCP.

Carteira Tedrica 2009/2010

AES Tieté, Bradesco, Banco do Brasil, Braskem, BRF Foods, Cemig,
Cesp, Coelce, Copel, CPFL Energia, Dasa, Duratex, Eletrobras,
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Eletropaulo, Embraer, Energias BR, Even, Fibria, Gerdau, Gerdau Met,
Inds Romi, Itau S/A, Itau Unibanco, Light S/A, Natura, Redecard,
Sabesp, Sul América, Suzano Papel, Telemar, Tim Part S/A, Tractebel,
Usiminas,Vivo.

Histérico Carteira ISE

2005/6 | 2006/7 | 2007/8 | 2008/9 | 2009110

Empresas 28 34 32 30 34
Acdes B 4 40 38 43
Setores 12 14 13 12 16

Valor de Mercado (Rsbinac) | 504,2| 700,7| 927,0| 3742| 7352

Part.% (Cap. Total) 349%| 485% | 39,6%| 264%| 324%
Carteira Class. -2 35 34 26
Anterior | Néo Class. - 4 8 6 2
Novas Empresas - 10 1 6 8
Fechamento Capital - 1 2 - 2

Fonte: http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/download/Apresentacao-1SE-
5-anos-MONZONI.pdf

Fonte: http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/download/Apresentacao-1SE-
5-anos-MONZONI.pdf

Diferentemente da maioria dos indices existentes no mercado
brasileiro, a constituicdo do ISE ndo tem como parametro principal a
liquidez das acOes para delimitar a constituicdo do indice, mas apenas as
empresas que estdo entre as duzentas mais liquidas da bolsa brasileira
poderdo participar do processo de selecdo. Como ja comentado
anteriormente na pesquisa, a liquidez é fundamental para que um ativo
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como um indice seja atrativo para os investidores. Assim, a liquidez ¢
uma prerrogativa em qualquer relacdo que exista no mercado de
capitais.

A maior parte dos indices no mercado, como o Ibovespa, tem a
liquidez das a¢fes como parametro para constituicdo da carteira, perante
0 movimento de compra e venda de ag¢fes no mercado pelos
investidores.

A constituicBo dos indices é muito influenciada pelas
recomendagfes de institui¢cBes, bancos, corretoras que influenciam a
tomada de deciséo dos investidores.

8.14 O ISE e os Fundos de Pensdo

Historicamente a poupanca, meio de aplicagdo criada por Dom
Pedro 11 é o meio mais utilizado pela grande maioria dos brasileiros para
investir seu capital a procura de uma rentabilidade com baixo risco e de
grande liquidez. Mais de 100 milhdes de contas existem na poupanga
nacional, resultando em um montante de aproximadamente 400 bilhdes
de reais®.

Os dados demostram o grande montante gerado com as
aplicagBes de recursos no sistema econdmico nacional pelos cotistas
criando grandes meios para alavancar a economia do pais.

Os fundos de pensdo também sdo um meio de investimento,
mas caracterizado como fundo especifico onde somente funcionarios
que trabalham em determinada empresa, publica ou privada, podem
fazem parte, portanto é fechado para aplicagdes externas. Estes fundos
operaram investindo o percentual de capital recolhido dos trabalhadores
pago pela empresa e criando um portfélio diversificado de
investimentos, diminuindo o risco, e buscando investimentos com
perspectiva de longo prazo.

As entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos
de pensdo) sdo organizadas sob a forma de fundagdo ou
sociedade civil, sem fins lucrativos e sdo acessiveis,
exclusivamente, aos empregados de uma empresa ou grupo
de empresas ou aos servidores da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, entes denominados
patrocinadores ou aos associados ou membros de pessoas
juridicas de carater profissional, classista ou setorial,
denominadas instituidores. As entidades de previdéncia
fechada devem seguir as diretrizes estabelecidas pelo

“0 http://www.caixa.gov.br/\Voce/poupanca/historia.asp.
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Conselho Monetario Nacional, por meio da Resolugéo 3.121,
de 25 de setembro de 2003, no que tange a aplicagdo dos
recursos dos planos de beneficios. Também sdo regidas pela
Lei Complementar 109, de 29 de maio de 2001*".

E notado que por os fundos de pensio terem a caracteristica de
investimentos de longo prazo, estes estdo preocupados com rendimentos
gue possam gerar resultados constantes e a longo prazo, desta forma, os
fundos de pensdo, em muitos casos, tem uma administracdo envolvida e
interessada em projetos de investimentos que tem os principios e sdo
compostos por regras e praticas bem definidas, que seguem o ISR e
RSE. O maior fundo de pensdo do pais, PREVI dos funcionarios do
Banco do Brasil, tambhém é reconhecido como o mais dindmico e
engajado nesta cultura de praticas responsaveis e sustentaveis quanto a
escolha dos ativos que constituiram o portfélio de investimentos do
fundo.

Uma breve anélise a ser feita sobre as praticas de
responsabilidade do Banco do Brasil é refletida na constituicdo da
carteira do ISE, onde o banco aparece desde o inicio do indice, no ano
de 2005, até o ano de 2010. Esta cultura engloba o fundo PREVI,
havendo no fundo diversas diretrizes e indicadores de responsabilidade e
sustentabilidade que delimitam e direcionam os investimentos feitos
pelo fundo.

Adiante, a pesquisa tratd mais informacGes e dados sobre o
fundo PREVI, este que tem cada vez mais relevancia e importancia no
mercado financeiro nacional e internacional pelas suas praticas de ISR.

8.15 Crises Financeiras no Sistema Capitalista

O capitalismo é implacavel, com seu modelo e mecanismos
pragmaticos de oferta e procura, desenvolveram padrdes de mercado
estruturados sobre a logica do capital-lucro, sendo este lucro maior
sobre as mercadorias com maior procura. Uma ldgica classica que Adam
Smith em seu estudo sobre “A riqueza das nag¢des” desenvolve: sobre
como e onde esta tdo procurada riqueza surge, de forma que o lucro é o
fim de todo um grande processo.

Mas o modelo capitalista e seus mecanismos para a obtengdo do
lucro maximo criam constantemente crises ciclicas dentro deste modelo,

*! http://www.bcb.gov.br/Pre/composicao/efpp.asp
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gue acarretam em grandes prejuizos e sérios riscos econdémicos e sociais
para todo o sistema.

Assim, as crises sdo narrativas constantes na historia do sistema
capitalista, pois sdo desenvolvidas em um sistema complexo e movido
pelo capital financeiro, a procura sempre por maiores lucros produzindo
mais desigualdade e exploracdo. No cenario desse sistema econdmico-
financeiro afetado por constantes conturbac6es e choques, onde cada vez
mais as crises se manifestam com propor¢cGes maiores e mais
generalizadas, o capital especulativo, investidor, esteve presente em toda
sua historia,

Abaixo segue as principais crises financeiras e socorro estatal a
empresas privadas de 1973 — 2009 segundo HARVEY, 2011 (p. 225 -
226):

1973 -1975  Colapso dos mercados imobiliarios nos EUA e na
Inglaterra; crises fiscais dos governos federal, estatal e local nos EUA,;
aumento do preco do petréleo; e recessao.

1979 -1982  Alta da inflagdo e o choque de Volcker na taxa de juros
levam a recessdo Reagan, com um indice de desemprego acima de 10%
nos EUA e conseqlientemente em outros paises.

1982 -1990 Crise da divida dos paises em desenvolvimento
(México, Brasil, Chile, Argentina, Poldnia etc.) causada pelo choque de
Volcker na elevagdo da taxa de juros. Banqueiros de investimento nos
EUA s8o socorridos por ajudas a paises em divida organizadas pelo
Tesouro estadunidense e um FMI revitalizado (livre dos keynesianos e
armado com programas de “ajuste estrutural”).

1984 O banco Continental Illinois é socorrido pelo Fed, pelo Tesouro
e pela agencia de controle de investimentos bancarios dos EUA.
1984 - 1992  Faléncias de instituicGes de poupanca e empréstimos
estadunidenses que investiam no mercado imobiliario. Fechamento e
socorro do governo a 3260 instituicbes financeiras. Recessdo no
mercado de propriedades na Inglaterra apos 198

1987 Furacdo nos mercados financeiros, em outubro, que leva a
injecOes de liquidez em massa pelo Fed e o Banco da Inglaterra.
1990-1992  Crises nos bancos nordicos e japoneses em
conseqliéncia das dinamicas do mercado imobiliario. Ajuda financeira
ao City Bank e ao Bank of New England, nos EUA.

1994 — 1995  Socorro ao peso mexicano para proteger os investidores
estadounidenses com participacdes na divida de alto risco do México.
Perdas macicas em derivativos que culminaram na faléncia do condado



94

de Orange e perdas severas em outros governos municipais com
investimentos de alto risco semelhantes.

1997 -1998  Crise da moeda na Asia (em parte causada pelo
mercado imobilirio). A falta de liquidez leva a faléncia em massa e
aumento de desemprego, criando oportunidades para instituicdes
predatorias fazerem lucros rapidos apds intervengdes punitivas do FMI
(Coréia do Sul, Tailandia etc.)

1998 - 2001  Crise da fuga de capital da Russia (que vai a faléncia
em 1998), no Brasil (1999), culminando na crise da divida argentina
(2000 — 2002), a desvalorizagdo do peso, seguida de desemprego em
massa e revoltas sociais.

2001 -2002  Colapso da bolha ponto.com e dos mercados
financeiros; faléncia da Enron e da WorldCom. O Fed corta a taxa de
juros para equilibrar o mercado de valores e futuros (a bolha do mercado
imobiliario comega).

2007 — 2010  Crises ligadas ao mercado imobiliario nos EUA,
Inglaterra, Irlanda e Espanha, seguidas por fusdes forcadas, faléncias e
nacionalizacfes de instituigdes financeiras. Socorros estatais em todo o
mundo a instituigdes que investiram em derivativos, fundos de cobertura
etc., seguidos de recessdo, desemprego e colapso no comercio
internacional. Alem de variados pacotes de estimulos no estilo
keynesiano e inje¢des de liquidez pelos bancos centrais.

A crise financeira de 1929 ficou marcada na histéria do
capitalismo, pois foi a mais devastadora de todas as crises financeiras,
mas outras tantas antecederam esta, com maior ou menor projecao sobre
a economia capitalista, como também outras sucederam, como pequenas
crises mais especificas em determinado pais, até a segunda grande crise
financeira do capitalismo, a de 2008. Sendo menos devastadora que a de
1929, pois os governos ja haviam se precavido de certa forma e agiram
de forma répida para salvar instituicbes financeiras para ndo levar a
economia novamente a um colapso geral, como ocorrido na crise de
1929. Nessa oportunidade, os governantes, principalmente o governo
americano, pouco fez para resgatar as instituicdes financeiras com
problemas financeiros, agravando ainda mais a crise.

Karl Marx (2010) analisa de forma exemplar os ciclos do
capitalismo, e mostra como nestes ciclos resultam crises, pois o préprio
sistema necessita por vezes de crises para reestruturar-se, criando novos
arranjos para 0 seu desenvolvimento, produzindo constantemente
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desmontes e depressbes de diversas economias, deixando o sistema
instavel em muitos casos.

A histdria do capitalismo é repleta de episddios de crises
financeiras. Kindleberger (1978), por exemplo, identifica
mais de 300 crises financeiras no periodo entre 1720 e 1987.
Nas Gltimas décadas, as crises financeiras se manifestaram,
principalmente, na forma de crises bancérias, cambiais e de
balango de pagamentos (“conta capital e financeira”), bem
como de um mix entre elas.

Para 0s p6s-keynesianos, por exemplo, Davidson (2002), as
origens das crises financeiras estdo associadas, sobretudo, a
propria légica de funcionamento dos mercados financeiros
que sdo inerentemente instaveis. Por sua vez, a intensidade e
a dimenséo dessas crises dependem do ambiente institucional
do sistema financeiro e da interagdo entre variaveis reais e
financeiras da economia. Nesse sentido, em um contexto de
finangas desreguladas, de globalizacdo do capital financeiro,
de inexisténcia de regras monetério- financeiras e cambiais e
de auséncia de uma estrutura de salvaguarda que exerga um
papel de emprestador de Gltima instancia global, as crises
financeiras acabam tendo um impacto expressivo sobre a
demanda efetiva, resultando tanto em periodos de recessao e,
eventualmente, depressdo quanto de elevagdo das taxas de
desemprego. Essas caracteristicas foram observadas tanto na
Grande Depressdo dos anos 1930 quanto na crise financeira
internacional de 2007-8 (FERRARI FILHO e SILVA, 2011,

p.1).

A financeirizacdo dos mercados internacionais possibilitada
com a globalizacdo abrangente e crescente e com a politica liberal dos
paises como Estados Unidos e Inglaterra criaram diversos mecanismos
para aumentar as movimentacGes de capitais nos mercados financeiros
internacionais, alavancando assim maiores ganhos e lucros para 0s

investidores.

De acordo com Fiori e Tavares (1998), o atual processo de
globalizagdo tem em sua origem as relagdes assimétricas de
poder e dominacdo internacional, que explicam sua expansdo
e originalidade financeira. Nesse sentido, a marca principal
do movimento de globalizacéo teria sido a globalizacdo das
finangas, viabilizada pelas politicas de liberalizacdo e
desregulamentacdo dos mercados, iniciada pelos EUA e
Inglaterra, e alavancada pela adocdo do sistema de taxas de
cambio flutuantes.
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Seus impactos sobre o setor real da economia levaram a
necessidade do uso de instrumentos financeiros para reduzir
os riscos associados tanto a volatilidade cambial quanto aos
riscos inerentes ao processo de liberalizacdo dos mercados.
Assim sendo, sob um contexto cada vez maior de
interdependéncia entre os paises através dos mercados
financeiros, os desequilibrios, que até entdo tinham ocorrido
por meio de choques no comércio, decorreram de choques
nas financas (KREGEL, 2004 apud FERRARI FILHO e
SILVA, 2011, p.8).

Segundo Kregel (2008), a nova estrutura de financiamento
habitacional estadounidense, baseada na evolu¢do de um
sistema desregulado e no desenvolvimento de novos
instrumentos de financiamento, teve papel fundamental na
origem da crise financeira do subprime (FERRARI FILHO e
SILVA, 2011, p.10 e 11).

Dymski (2008) ressalta que na “nova” estrutura bancaria os
riscos dos bancos se elevaram consideravelmente. Com a
emissdo de ativos por outras instituicdes e a volatilidade
cambial, os riscos, cambial, de liquidez e de default, se
exacerbaram, multiplicando-se através do uso de
instrumentos derivativos (PRATES et al, 2008 apud
FERRARI FILHO e SILVA, 2011, p.11).

Em suma, a engenharia financeira, acompanhada pela falha
dos modelos de previsdo, que se baseavam em experiéncias
passadas em um contexto de estabilidade, possibilitou a
ampliacdo do mercado subprime a partir de um processo de
alavancagem de crédito e da incorporagdo de segmentos de
risco subestimado pelas agéncias de classificagdo de risco
(FERRARI FILHO e SILVA, 2011, p.12).

Diante do aumento da inadimpléncia e da desvalorizagdo dos
imoveis e dos ativos relacionados as hipotecas de subprime, o
risco de crédito ficou eminente.

Assim, a crise se propagou rapidamente pelo sistema
financeiro norte-americano através das complexas conexdes
entre os mercados de crédito e financeiro, revelando as
vulnerabilidades sistémicas.

Na sequéncia, a tentativa de venda em massa desses papéis
contagiou os demais ativos do mercado de capitais,
resultando em wuma crise patrimonial. Essas tensdes
intensificaram-se com a grave crise de liquidez do banco
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Bear Stearns, absorvido posteriormente pelo banco JP
Morgam Chase 24.

A desconfianca dos investidores nos sistemas financeiros se
propagou em ambito global através de movimentos de panico
nos mercados de agdes, de cdmbio e de derivativos. O
resultado foi uma profunda instabilidade dos capitais
internacionais, expressa em fugas de capital, pressdes sobre o
cambio e queda dos precos das commodities (FERRARI
FILHO e SILVA, 2011, p.13).

O sistema capitalista € por natureza um sistema formador de
crises. Estas sdo necessarias para destruir capital da economia
internacional, possibilitando assim, novas vias para sua expansao.

As inovag0es financeiras criaram maiores fluxos de capitais no
mercado internacional, possibilitados pela globalizagéo financeira, que
envolve toda e qualquer economia numa mesma esfera de capital. As
redes financeiras entrelagcam as relagdes entre economias que aceleram o
surgimento de novas crises, sendo estas cada vez mais longas e
profundas, por envolver cada vez mais economias e volume de capital.

8.16 InovagOes Financeiras e suas Transformagdes no Mercado
Financeiro

As constantes inovages tecnoldgicas desenvolvidas pelo
sistema capitalista, sendo estas prioridades para o sistema continuar o
seu caminho ao desenvolvimento, sdo também responsaveis por criar
novas ferramentas e mercados no sistema financeiro, expandindo sua
atuacdo, através das inovagdes financeiras.

A capacidade das economias de mercado de introduzir
continuamente inovagfes na producdo de bens foi apontada
por grandes economistas como Joseph Schumpeter como
sendo a mais notdvel caracteristica dessa forma de
organizagdo social. (...) Inovacles financeiras referem-se a
produgdo de novos tipos de servicos financeiros ou a novas
formas de producdo de servigos financeiros ja conhecidos.
Novos servicos financeiros, por exemplo, incluem o grande
nimero de tipos de derivativos que foram sendo criados a
partir dos anos 80.

(...) InovacgGes financeiras sdo introduzidas pela mesma razédo
que qualquer outro tipo de inovagdo: por que representam
armas competitivas nas maos das empresas que tomam a
iniciativa de implementar novos métodos de producdo ou
novos produtos contra seus concorrentes. (...) No caso do
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setor financeiro, “produtos” sdo, principalmente, contratos.
InovagOes se ddo quando se desenham contratos que sirvam
melhor ao perfil do cliente, especialmente no que se refere a
combinag&o risco/rentabilidade, ou, no caso de tomadores de
recursos, custo/risco.

(...) A partir de meados da década de 1970, os mercados
financeiros iniciaram um processo de transformagdo que,
décadas depois, ainda prossegue. Na verdade, como mostrado
na secdo anterior, inovar passou a ser uma arma permanente
da concorréncia entre instituigdes financeiras. Esta tendéncia
a inovacdo permanente contrasta de forma aguda com a
situagdo anterior. Suas raizes mais profundas remontam,
principalmente, ao colapso do sistema  monetario
internacional na conferéncia de Bretton Woods, em 1944,
Naquelas conferencia, os paises mais importantes do mundo
capitalista decidiram organizar as relacbes monetarias
internacionais em torno de um sistema de taxas de cAmbio
fixas, ancorado no dolar norte-americano, cujo valor, por sua
vez, era fixado com relagdo ao ouro. Para que um sistema
monetério de taxas fixas de cAmbio pudesse se manter em
operagdo, era preciso evitar que nele se reproduzissem as
mazelas que haviam sido responsaveis pelo colapso de outro
sistema de taxas fixas experimentado no passado, o padrao-
ouro (CARVALHO, 2007, p.285 a 287).

As inovagdes financeiras criaram uma desregulamentacdo e
liberalizacdo financeira sem precedentes no sistema financeiro mundial,
estas que resultaram na crise norte-americana de 2008 do subprime.
Essas inovacgdes surgem no cendrio da integracao crescente da economia
mundial, particularmente a partir dos anos 1980, na emergéncia da
globalizacdo. Registra-se,

Ao contrdrio dos  movimentos  anteriores  de
internacionalizagdo e integracdo econdmica através da
liberalizacdo dos fluxos comerciais e de capitais de risco, a
globalizacdo implica uma redugdo sensivelmente maior da
soberania  nacional. Isto porque enquanto a
internacionalizacdo anterior praticada limitava-se a abrir as
economias nacionais a penetracdo de capitais estrangeiros, a
globalizacdo implica um movimento adicional, de reducédo
das diferencas de natureza legal e institucional aquelas
economias. Globalizacdo implica equalizacdo de condigdes
de operacdo e, com isso, a tendéncia a unificacdo dos
mercados.
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(...) O impulso a globalizacdo foi, de certo modo, um
resultado quase inesperado de um movimento politico de
natureza conservadora, tendente a promover a reducdo da
presenca do estado na economia, em resposta ao que foi
percebido como uma intervencéo estatal excessiva, e que foi
responsabilizada pela perda de disciplina social e de
eficiéncia produtiva que teria caracterizado as principais
economias capitalistas nos anos 60 e 70 (CARVALHO,
2007, p.298 a 299).

Nesse cenario da globalizacdo a informatizagdo da atividade
financeira em geral, e bancaria em particular, teve implicagdes
extremamente fortes para o mercado de capitais. Seja porque a
introdu¢do de computadores facilitou ndo somente “o processamento de
informagbes referentes a clientes diversos operando em distintos
mercados com conjuntos diversificados de obrigacdes e direitos”; seja
porque certos contratos que requerem célculos de risco complexos nem
poderiam existir. O mesmo autor refere-se especificamente aos
“derivativos estruturados ou o ‘empacotamento’ de obrigagdes em
obrigagdes derivadas (sendo estes produtos criados com as inovagoes
financeiras que permitem criar operagfes que contratem posigdes em
mais de um indexador ou com limites e barreiras diversos. A operagéo é
resultado de combinacBGes acordadas entre as partes podendo ser
adaptada a atender da melhor maneira possivel as necessidades do
contratante desta operacdo). Ou, ainda, seja porque 0 uso dessa nova
tecnologia permitiu, em tempo real, a comunicacdo entre regiGes
distantes.

Carvalho (ibid) reforca que o proprio processo de inovagdo
tecnolégica do setor financeiro deu impulso a globalizacdo, ndo sé
porque tornou possivel essa operacdo mundial e de longa distancia, mas
porque mostrou-se também extremamente proveitoso operar nas
diversas frentes disponiveis.

A alteracdo da forma de operacdo do setor financeiro em
funcdo de inovacles tecnoldgicas foi, de fato, o segundo
principal argumento em favor da desregulagéo financeira. Ao
lado da ja apontada percepcdo de que regulacdo excessiva
impediam o aproveitamento de vantagens competitivas,
passou-se a apontas também a inocuidade de controles e
limitacGes de ordem regulatéria frente as possibilidades que
as novas tecnologias ofereceriam para contornar ou
desvirtuar estes limites. O argumento é especialmente
utilizado em contrario a regulagdes que buscam limitar a
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circulagdo internacional de capitais, como controle de
aplicacBes de nacionais no exterior e outros mecanismos de
saida de recursos. Aponta-se para a possibilidade de controle
efetivo de saidas de recursos, em funcéo da possibilidade de
criagdo continua de canais alternativos de circulagdo quando
as autoridades blogueiam determinada rota.

(...) Seja como for, tornou-se dominante a percepgdo de que
controles, além de indesejaveis, sdo também indcuos e, com
isso, abriu-se movimento sustentado de reducdo drastica de
regras e regulagdo do setor financeiro em geral e do bancério
em particular (CARVALHO, 2007, p.298 a 299).

As inovacBes financeiras criaram um novo ambiente ao
mercado financeiro nacional e internacional, desenvolvendo uma grande
desregulamentacéo a favor deste novo mercado criado por derivativos
que globalizados criaram um ambiente propicio para a especulacéo e a
formulagdo de um mercado cada vez mais volatil em prol da grande
industria financeira internacional.

8.17 A Crise Financeira do Subprime

A literatura econdmica e socioldgica marxista (O Capital, 2010)
e keynesiana (Teoria geral do emprego, do juro e da moeda, 1992)
entende as crises financeiras como um movimento ciclico e inerente ao
sistema, pois este se desenvolve sobre as bases de exploragdo do lucro.
Mas a crise financeira de 2008 parece ser mais complexa e trajada de
maiores efeitos colaterais que outras crises ocorridas no sistema
capitalista, justamente pelo alto grau de mundializagdo dos fluxos de
capitais por todas as economias. O capital aparece disseminado a
procura de maiores rentabilidades, aumentando os valores das empresas
que sdo comercializadas no mercado financeiro, assim aumentando a
rentabilidade dos investidores, como também as perdas. Com a saida do
capital estrangeiro destas empresas em momentos de crise e a
desconfianca no mercado, os valores destas sdo derrubados afetando
significativamente a rentabilidade de suas a¢es.

As economias e mercados em choque levam as especulacfes e
movimentos desgovernados no mercado financeiro a patamares de
baixas historicas. A grande abundancia de derivativos existentes e sem
fiscalizacdo alguma dos governos por meio de suas instituicdes
reguladoras do mercado financeiro mundial, principalmente no mercado
americano, onde a cultura de investir em derivativos é a maior entre
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todas as economias, alavanca ainda mais as especulacdes no mercado
financeiro.

Como foi visto, a avassaladora crise financeira de 2008 tem
inicio no mercado imobiliario juntamente com o mercado financeiro de
derivativos americano, no qual tinham sido criados instrumentos e
inovacOes financeiras que favoreceram o grande mercado especulador
sem lastros para sua solvéncia.

Abaixo segue historico das inovagbes financeiras e o
surgimento do mercado de derivativos nos EUA, 1973 — 2009, para
compreender como a crise de 2008 possibilitou tamanha propor¢do em
sua destruicdo, segundo revisdo desenvolvida por HARVEY, 2011
(paginas 227 - 228):

1970 Inicio dos certificados de valores mobiliarios baseados em
hipotecas.

1972  Abertura da Agencia de Mercado de Moedas e Futuros de
Chicago.

1973  Agencia de Opgdes de Cambio de Chicago; inicio do comercio
sobre capitais futuros.

1975 Comércio em papeis do Tesouro dos EUA e acgdes de futuros
baseadas em hipotecas.

1977  Comercio em acdes de futuros do Tesouro.

1979 Comercio sem regulamentacdo e sem prestagdes de contas
legais, especialmente nos futuros de moedas, torna-se pratica comum.
Surge o “sistema bancario as escuras”.

1980 Novos mecanismos para investimentos em derivativos
vinculados a moedas estrangeiras currency swap.

1981 Criagdo do seguro sobre portfélios; mecanismo para
investimentos em derivativos vinculados a taxas de juros estrangeiras,
interest rate swap; mercados de futuros em eurodolares, certificados de
depdsito e instrumentos do Tesouro.

1983 Mercados de opgbes em moedas, valores de acles e
instrumentos do Tesouro; criacdo das obrigacdes de pagamento tendo
propriedades como garantia.

1985 Aprofundamento e ampliagdo dos mercados de opgles e
futuros; inicio do comercio virtual e criagdo de moedas de mercados;
criam-se estratégias de arbitragem estatistica para derivativos.

1986 Unificacdo dos mercados de acOes, opcbes e comercio de
moedas globais, o Big Bang.



102

1987 — 1988 Criacdo das Obrigacdes de Divida Colateralizadas (CDOs),
assim como das Obrigacdes de Acdo Colateralizadas (CBOs) e
Obrigacdes de Hipoteca Colateralizadas (CMOs).

1989 Novos mecanismos para investimentos em futuros de taxas de
juros.

1990 Criagdo de mecanismos para investidores em insolvéncia no
crédito e indices de ag0es.

1991  Aprovacdo de veiculo de investimentos “fora da contabilidade”,
também conhecidos como entidades de interesse especial ou veiculos de
investimento especial.

1992 -2009  Répida evolucdo do volume do comércio por todos
esses instrumentos. O volume desse comércio, insignificante em 1990,
chegou a mais de 600 trilhdes de dolares por ano em 2008.

A crise financeira ou também conhecida como crise do
subprime, pois estava em evidencia que a crise teve inicio com as
vendas de imdveis nos EUA por bancos e institui¢fes financeiras para
maus pagadores. Individuos endividados que ndo conseguiam honrar as
parcelas necessarias dos financiamentos de seus respectivos iméveis.
Entdo, criou-se uma formula fatal, crédito barato e de facil acesso para
empréstimo, com as institui¢ces financeiras responsaveis pelos mesmos
dando pouca importancia para as condi¢des na concessao deste. O que
se viu alguns anos mais tarde foi o resultado: a crise financeira
internacional.

Em primeira instancia o fato que levou a economia americana e
o0 resto do mundo a entrar nesta crise financeira de proporcGes globais,
foi a quebra do banco americano Lehman Brothers, no ano 2008. Mas
com o tempo, o que se viu, foi muito mais do que um descontrole na
concessdo de crédito pelas instituicdes financeiras, mas uma grande
gama de instrumentos financeiros de alto risco que ndo estavam
preparados para uma crise financeira, e que ndo tendo como se defender,
aumentariam ainda mais as proporgdes desta crise financeira. Abaixo
segue uma perspectiva sobre estes instrumentos e fatores que
precipitaram a crise:

Crotty (2009) afirma que a crise financeira global se deve a
diversos fatores, a saber: 1) incentivos perversos, como
bonus milionarios, que induzem os funcionarios de
instituicbes  financeiras — bancos comerciais e de
investimentos, fundos de private equity, hedge funds,
seguradoras, fundos de investimentos e fundos de pensdo — a
tomar riscos excessivos quando o mercado esta otimista; 2)
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inovagBes que criaram produtos financeiros tdo complexos
que sdo totalmente ndo-transparentes e praticamente
impossiveis de serem precificados corretamente, o que faz
cair por terra o principio de que o mercado é eficiente e sabe
adequar o retorno de um investimento ao seu risco; 3) ao
contrario do proclamado, os bancos comerciais ndo
distribuem todos os ativos de risco e ndo fazem hedge dos
riscos que permanecem em seus balangos, e tampouco
alocam capital para se prevenir de possiveis perdas causadas
por estes ativos; 4) os reguladores do sistema financeiro
permitem que 0s prdprios bancos megam seus riscos e
provisionem o capital necessario para evitar perdas; 5) a alta
integracdo do sistema financeiro global criou canais de
contdgio que elevaram o risco sistémico; 6) a alavancagem
dos bancos, propiciada pela oferta abundante de crédito a
taxas de juros baixas, chegou a patamares incompativeis com
a economia real, o que fez com que uma deterioragdo dos
fluxos de caixa que sustentam os ativos financeiros — no caso,
a elevagdo da inadimpléncia nas hipotecas dos consumidores
norte-americanos — disparasse um movimento frenético de
desalavancagem através da venda dos ativos de risco,
acelerando as perdas sofridas pelos detentores destes ativos;
7) as agéncias de rating, que também sdo afetadas por
incentivos perversos, uma vez que sdo contratadas pelos
mesmos agentes que criam os ativos que elas avaliam,
rebaixaram as notas de crédito destes produtos durante a
crise, 0o que fez com que as instituicbes financeiras
necessitassem de ainda mais capital para suportar seus ativos
(ABE, 2011, p.13).

Em vista do recém sustentado, a falta de regulacdo do mercado
financeiro e as inovag@es financeiras foram os principais motivos que
precipitaram a crise financeira de 2008 de tamanha proporcdo. A
possibilidade da livre operacdo de instrumentos financeiros sem a menor
inspecdo do governo americano sobre estas, ou uma regulagdo, criou
uma grande bolha que estourou quando a liquidez do mercado diminuiu.

A crise financeira interrompeu uma trajetéria de ganhos e altas
em todas as bolsas de valores do mundo, pois acabavam de atingir
patamares de valorizacdo nunca antes visto na histéria.
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Propriedade de casa nos EUA, 1970-2008
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Fonte: HARVEY, 2011, p.11

Nota-se que a partir da década de 90 comeca o grande boom
imobiliario nos EUA que culminou no grande problema do subprime em
2008, com o surgimento da crise no setor imobiliario dos EUA.

Este grande crescimento no setor de construcdo no mercado
imobiliario americano se deve ao grande mercado que estava por de
atras do mercado imobiliario, o0 mercado financeiro. Com apostas cada
vez maiores sobre os valores dos imdveis, em um mercado artificial,
criados a partir de derivativos, que depois se transformaram em ativos
toxicos no sistema financeiro, a crise do subprime era apenas questdo de
tempo, interrompendo as constantes altas nos precos dos iméveis e
quebrando o grande mercado de derivativos criados com o crescimento
artificial deste mercado.
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| Financiamentos com casas como colateral nos EUA, inicio dos despejos, 1985-2007
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Os compradores que ndo conseguiam horar suas dividas do
financiamento de suas casas, as perdiam e eram despejados pelo banco.
Estas propriedades entdo voltavam para os bancos para serem
novamente vendidas a novos compradores. Estes financiamentos eram
entdo transformados em um derivativo a ser comercializado pelo préprio

banco no mercado financeiro como um titulo lastreado no mercado
imobiliario americano.
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A grande bolha da divida estadunidense
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As crises sdo movimentos ciclicos do capitalismo, criando e
destruindo valor nas economias. E a maior economia deste sistema, a
americana, com um PIB muito concentrado em setores como construgdo
civil e consumo, sua divida publica cresce a cada ano, pois o pais
consome muito mais do que sua prépria capacidade produtiva, tendo
uma balangca comercial deficitaria. Desta forma, seu endividamento
crescente é financiado a partir de novas emissGes, muitas vezes
descontroladas, de titulos da divida do governo lastreados em ddlar, que
ainda é a moeda de maior seguranca do sistema.
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Valor dos titulos e casas nos EUA, como percentual do PIB
150+ =150

125- o"' =125

Valor dos titulos e casas nos EUA, como percentual do PIB

25+ =25

04 I I I 1 1 i 1 | T ro
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fonte: Federal Reserve, Secretaria de Comércio via Economy

Fonte: HARVEY, 2011, p.26

A crise do subprime deriva de um mercado desregulado que foi
criado a partir das politicas neoliberais do economista americano Allan
Greenspan, ex-presidente do banco central americano, o FED (sigla em
inglés). Esta desregulamentacdo se deu com grandes baixas que
Greenspan coordenou durante anos para diminuir as regras
implementadas pelo ex-presidente americano Roosevelt pds crise de
1929, conhecida também como a grande depressao, para regulamentar o
sistema financeiro americano e diminuir a possibilidade de surgimento
de novas crises nos mercados financeiros americanos e mundiais.

Com o fim de muitas regras que controlavam o sistema financeiro
americano, como a alavancagem dos bancos em empréstimos, a
desregulamentacdo ganhava for¢a novamente. Os ativos considerados de
alto risco em um mercado de derivativos crescente, proliferando
novamente no mercado, e de forma nunca antes promovida, novas crises
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no mercado financeiro, como a bolha imobiliaria americana, era questao

de tempo.

0 revés da origem dos lucros corporativos nos EUA, 1950-2004
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O gréafico acima ilustra o processo de surgimento de uma bolha
que tem sua origem na producdo, mas que refletiu seu sintoma de forma
avassaladora no sistema financeiro mundial pelo alto grau de emissdes

derivadas de uma produgdo decadente.
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Flutuagao do mercado de derivativos em relagao
a produgao econdmica mundial
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A crise financeira que abalou os mercados internacionais criou
grandes distor¢cdes nos mercados e na circulagdo do capital, pois como
Paul Singer (grifos do autor) descreve o conceito de crises financeiras:

Crise financeira é uma situagdo em que em determinado
mercado ou em todos os mercados financeiros de uma regido,
de um pais ou do mundo, o pessimismo passa a prevalecer a
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ponto de a oferta de ativos ultrapassar de longe a sua
demanda. O excesso de oferta forca a desvalorizagdo dos
ativos financeiros, fato que confirma e refor¢a o pessimismo
que originou a crise. Esta culmina com o fechamento dos
mercados afetados, quando cessam as transagdes por falta de
compradores. No apogeu da crise, grande parte dos ativos
perde todo valor e todos os agentes almejam conservar sua
riqueza sob a forma de espécie (dinheiro sonante, moeda
metélica etc.) ou de bens reais (mercadorias) facilmente
transacionaveis (SINGER, 2000, p.123).

O grande problema observado nos gréaficos acima, pré-crise do
subprime, foi o grande mercado que se formou com a grande variedade
de derivativos criados a partir do mercado imobiliario americano que
ndo tinham mais lastro no mercado real e muito risco agregado, o que
transformou rapidamente este mercado de derivativos e um mercado
“podre” e com a fuga, saida em massa dos investidores deste mercado a
procura de ativos mais seguros, criando uma posi¢cdo mais conservadora,
fora de grandes riscos atribuidos a esses derivativos imaobiliarios.

8.18 A Crise Financeira e 0s Impactos no ISE

O mercado é abalado com a crise de 2008, assim como €
abalada a confianca sobre todo o sistema econdmico e sobre os
discursos das teorias neoliberais que sustentam o afastamento da atuacéo
do Estado perante as questdes econdmicas e financeiras.

Antes da crise de 2008-2009, os investidores de Wall Street
confiavam que os mercados financeiros se auto-regulavam e
constantemente as acgBes voltavam ao preco de equilibrio.
Isso levava a uma confianga “racional” e, em certo ponto,
exagerada. Concomitantemente, as bolsas estavam em alta,
investidores euforicos e a idéia de livre mercado era aceita
quase que como religido pela ortodoxia. E, mesmo o mundo
tendo passado por varias crises financeiras, o mito da
racionalidade nos mercados continuava, Fox (2009)
(PEREIRA e URPIA, 2011, p.136).

Uma hipotese bastante contundente seria a mudanca do cenario
internacional com a crise financeira de 2008, levando a credibilidade do
modelo neoliberal deteriorar-se e levando ao desenvolvimento de novos
padrdes e a maior visibilidade de teorias contrarias o neoliberalismo.
Estas mudancas ganham forga no mercado internacional refletindo-se no



111

campo financeiro e levando também a um cambio na perspectiva dos
investidores em relacdo as formas de investir seu capital. As novas
opgdes se definem por inversbes menos especulativas e mais
conservadoras, procurando empresas com melhores indices, como
também com bases politicas e de responsabilidade maior perante o
mercado financeiro. Assim, partindo a mudanca do mercado ao
investidor, e ndo do investidor ao mercado. A crise financeira como
grande causadora desta mudanga brusca e inesperada da consciéncia,
responsabilidade e cultura no mercado financeiro, desconstruindo os
antigos modelos neoliberais dos mercados eficientes.

Com perdas da ordem dos trilhdes nos mercados internacionais,
os investidores estdo mais receosos e resguardando seu capital,
disponibilizando para aplicagdo com maiores salvaguardas.

A principal hipétese ortodoxa sobre o mercado financeiro,
Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) — que é uma
passagem da Hipdtese das Expectativas Racionais (HER)
para os mercados financeiros — atendia melhor aos anseios do
neoliberalismo econdmico, pois nela os mercados sempre se
auto-regulavam — o que foi bastante coerente com a politica
econdmica do ex-presidente do Federal Reserve System
(FED), Alan Greespan, ja que 0 mesmo manteve baixissimas
as taxas de juros nos EUA até 2006, época em que saiu do
FED (PEREIRA e URPIA, 2011, p.136).

Entretanto, o que se observou foi uma crise financeira
mundial (crise dos subprime) que fez cair grande parte dos
principais indices das bolsas de valores. Um bom exemplo
disso € a cotacdo internacional do prego do barril de petréleo
que caiu de US$132, em julho de 2008, para US$ 41,5; em
dezembro de 2008, apenas seis meses depois. Assim, 0
Mainstream esta tendo que repensar a veracidade da HME,
pois nela os mercados financeiros estdo em constante
equilibrio e mudancas repentinas nos precos dos ativos nao
sdo esperadas — fato que esta em contradigdo com a situacéo
econdmica do mundo real (PEREIRA e URPIA, 2011,
p.136).

Ainda na década de 90, Paul Krugman, prémio Nobel de
Economia no ano de 2008, alertou para uma possivel
mudanca de paradigma sobre a visdo de alguns economistas.
“A maioria dos economistas de hoje acham que os mercados
internacionais estdo mais para a irracionalidade e
instabilidade, descrita por Keynes, do que para o modelo de
mercados  eficientes” (KRUGMAN apud GLERIA;
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MATSUSHITA; SILVA, 2004, p.106) (PEREIRA e URPIA,
2011, p.136).

Em um mercado em crise, 0s investidores buscam aplicacGes de
menor risco, como também aproveitam, como é o caso dos
especuladores, para tentar ganhar com a falta de informacbes e
seguranca dos mercados, impulsionando mais 0s movimentos bruscos
nas bolsas, causados pela especulagéo.

A hipétese dos mercados eficientes é cada vez menos aceita
entre os investidores, estes que entdo esperam o pior em momentos de
incerteza se ndo houver uma intervencdo Estatal na economia e nos
mercados.

O investidor que aplica seu capital em empresas ou indices
menos volateis, como o caso do ISE, teve volatilidade menor no periodo
de crise, como mostra o gréfico abaixo. Desta forma, o investidor que
aplicar em indices ou empresas que participam deste indice, sendo estas,
com préticas de responsabilidade e de sustentabilidade, tem mais
seguranca com uma rentabilidade muito proxima a de empresas

8.19 O Desenvolvimento do ISE pds-crise financeira

A crise financeira que tomou conta do sistema financeiro
internacional em 2008, a partir da quebra de um dos maiores bancos
privados do mundo, o Lehman Brothers, criou uma onda de incertezas e
de confianga sobre os mercados e sua solidez.

Como todos os indices dos mercados financeiros, o ISE também
foi fortemente afetado por se tratar de um indice listado na bolsa de
valores, e pelo seu resultado estar atrelado as variacBes das empresas
que constituem o portfdlio deste indice.

Mas o perfil e a mentalidade dos investidores que aplicam seu
capital no ISE foi de certa forma o que resultou em menores perdas em
relacdo a outros indices financeiros listados na BM&FBovespa, como o
Ibovespa, tendo uma diferenca de 20% a baixo.



113

1pd' INOZNOIN-SOUE-G-JS |-0eIe)UasaIdy/peojumop/sesaidwia/iq Wod edssAoCy UG MMM//:d1Y :81U0 18Iuo+
_wmmm>ou.| asi—

A W 9&. RS TR R a&. R T A S TS I ARSI\ RS R 1 %ﬂ Wb a o g o v W abe to:lo t@. RS TS T TR R RS c,ao
R

- 008

+=VdSTAOMI
%ET°06 + =qSI
OJONIdd ON %'DSO

S00¢/LL/LE = 0001 o9sed

006

000’}
0047}
00Z'}
00g’}
oor’h
005}
009°}
00L°}
008’}
006°}
0002
o0kt
ooce
ooge



114

Pode-se analisar no grafico a grande queda que os indices
Ibovespa e ISE tiveram no ano de 2008, quando o mercado é abalado
pela crise financeira, permanecendo muito volatil durante o ano de 2008
e alguns meses de 2009, mas logo recuperando com um forte ganho a
partir da metade do ano de 2009, demonstrando a répida volta do
investidor, puxando os indices do mercado para cima.

O ISE é um indice relativamente novo do mercado de
capitais brasileiro, e tem como intuito fornecer um selo, que
garante & empresa, que a mesma foi avaliada dentro dos
critérios de sustentabilidade estabelecidos pela BOVESPA e
pelo CES — FGV.
Os retornos das empresas da Carteira do ISE foram
confrontados com os retornos das empresas do mesmo setor
econdmico, porém que ndo participam do ISE, chamados
neste trabalho de grupo de controle. Os resultados
apresentados demonstram que, ha retornos anormais
positivos em datas proximas ao anlncio da inclusdo da
empresa na Carteira do ISE, com nivel de significancia
estatistica bastante elevada (menor que 1%) e com rapidez, ja
que estes resultados aparecem em janelas préximas ao
anlncio. Esta inferéncia pode indicar que o mercado
remunera de melhor forma as empresas que adotam praticas
de sustentabilidade quando comparadas com empresas pares
do mesmo segmento ou setor.
Portanto, a luz da literatura, pode-se sugerir que o mercado
avalia que empresas de carteiras de sustentabilidade podem
estar mais preparadas para enfrentar adversidades quando
comparadas com suas similares (DIAS e BARROS, 2008,
p.14).
A crise financeira foi de certa forma, um grande teste para o
ISE, pois colocou em teste premissas e conceitos que o mercado criou
sobre as empresas que fazem parte do ISE, pois seguem uma cartilha de
sustentabilidade, como a questdo de estarem mais preparadas para
adversidades e momentos econdmicos delicados, como ocorrido na crise
do subprime. Desta forma, o ISE demonstrou que de fato existe um
diferencial qualitativo e que pode fazer diferenca para as empresas e
para o investidor.

8.20 Movimento do Investidor Estrangeiro no Mercado de Capitais
Brasileiro

A crise financeira de 2008 impactou os mercados financeiros de
todo o mundo, até mesmo paises que eram aparentemente saudaveis
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financeiramente e em forte desenvolvimento foram rigorosamente
abalados, como os chamados emergentes que formam o grupo
conhecido como BRICS, constituido por Brasil, Rissia, india, China e
Africa do Sul. Este forte abalo no mercado financeiro que atingiu paises
com um sistema financeiro saudavel, ocorreu majoritariamente pela
grande saida de investimentos de aplicacGes nos paises & procura de
maior seguranga. Isso, porque mesmo com o centro da crise financeira
de 2008 sendo o mercado americano, a cultura enraizada do mercado,
ainda credita seguranga a paises com mercados supostamente mais
estruturados como 0 americano, e, ou a procura de investimentos
Seguros, Como 0 ouro.

Desta forma, o mercado de agdes brasileiro ainda representa
para os investidores estrangeiros uma cultura de curto prazo, onde 0s
investidores entram, compram acdes, especulam e, em um curto periodo
de tempo saem, deixando o mercado, sem qualquer perspectiva de longo
prazo, ou envolvidos com questdes de responsabilidade e
sustentabilidade.
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Comparativo: Investidores Estrangeiros na Bovespa e Contratos Futuros (BMF) #++
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Fonte: http://www.investmax.com.br/iM/content.asp?contentid=567

O estudo abaixo, desenvolvido pelo Instituto Nacional do
Investidor, “Qual o impacto do investidor estrangeiro nas altas e baixas
da bolsa”, analisa a movimentagdo do indice Ibovespa no periodo de
2005 a 2010. Com a metodologia empregada, o estudo relatou que tanto
antes quanto depois da crise financeira de 2008, a direcdo do indice
Ibovespa respondia conforme a posicdo (alta/baixa) do investidor
estrangeiro, estando comprado, com o Ibovespa ganhando posic¢des, ou
vendido, perdendo posicdes.

O periodo pds-crise e a elevacdo da participacdo de outros
grupos nos movimentos de compra e venda na bolsa, trouxeram ao
indice a impressdo de que o impacto do investidor estrangeiro estaria
sendo reduzido, porém a atualizacdo do estudo, num periodo que vai de
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janeiro de 2005 a dezembro de 2010 (72 meses), mostra justamente o
contrério.

O peso do investidor estrangeiro ainda é determinante na
movimentacdo do indice. 1sso porque ele tem a posicdo ativa, ou seja,
sua movimentacdo de compra ou de venda esta na mesma direcdo do
indice.

O investidor estrangeiro representa muito do movimento do
Ibovespa e que o investidor individual, pessoa fisica mesmo tendo uma
participacdo grande no movimento da bolsa, ainda ndo consegue segurar
esse fluxo.

Desta forma, a bolsa brasileira esta muito atrelada ao apetite e
bom humor do mercado internacional como do capital do investidor
estrangeiro. Estando assim, o0 investidor brasileiro refém das
movimentacOes estrangeiras, estas que fogem do mercado nacional em
momentos de crise, criando grande volatilidade na bolsa brasileira, e
voltando quando se tem uma perspectiva de maior seguranga para
investirem seu capital fora dos Estados Unidos. Pois a bolsa brasileira
ainda é vista como um mercado emergente com muitas ressalvas entre
0s investimentos estrangeiros. Esta é a conclusdo que resulta do estudo
acima documentado.
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O investidor estrangeiro como abordado acima, tem grande influencia
no mercado acionario brasileiro, criando volatilidade e queda nos pre¢os
quando deixa o mercado brasileiro, como também no inverso,
influenciando os precos para cima.

Esta grande relagdo atribuigdo cria dificuldades ainda maiores
em momentos de recessdo ou desconfianca dos mercados, pois no caso
de mercados em queda, a queda é muito mais acentuada em mercados
como o brasileiro, de paises, emergentes, onde o sistema ainda é visto
pelo investidor estrangeiro como mais vulnerdvel para a seguranga de
seu capital, criando uma saida brusca de mercados do mundo inteiro
para serem alocados novamente nos EUA. Este movimento é muito
utilizado pelos investidores brasileiros e estrangeiros em suas analises
para determinarem quando (timing) e onde (allocation) investirem seu
capital.

8.21 Participacéo dos Fundos de Investimento (Investidor Institucional)
e 0 Movimento do Investidor Estrangeiro no Mercado de Capitais
Brasileiro

No mercado de fundos de investimentos existem diversos tipos
de fundos com as mais variadas estratégias de aplicagcdo, como de renda
fixa, multimercado, acdes.

Estes fundos sdo meios para investidores aplicarem no mercado
financeiro via uma instituicdo, chamada pelo mercado de gestora de
recursos que sera a responsavel por cria e gerir os fundos com diversas
estratégias possiveis em diversos mercados com o capital aplicado pelos
acionistas.

Neste mercado de fundos, um destes tem grande crescimento,
os chamados fundos de sustentabilidade, e como ja nos referimos com
anterioridade neste trabalho no capitulo ISE e os Fundos de Pensdo, sdo
aqueles voltados para investidores a procura de aplicacdes em empresas
sustentaveis, com a cultura da RSE. Os fundos de sustentabilidade
crescem e se multiplicam rapidamente, pois 0 mercado identificou esse
novo mercado crescente e muito rentavel. Essa mesma rentabilidade,
afora seu apelo politicamente correto, os torna atrativos ao investidor,
mas nem sempre se pode dizer que fundos identificados sob este rétulo
de sustentaveis agem de acordo ao que suas expressdes publicitarias
indicam. Esse tipo de pratica que contraria 0 anunciado como
sustentavel e/ou responsavel social e ambientalmente, ja ganhou um
nome no mercado, trata-se do chamado greenwash, ou maquiagem do
verde. Aspecto este que sera tratado mais adiante nesta pesquisa.
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Existem também os fundos de penséo, estes direcionados para
os trabalhadores de empresas publicas e privadas que transferem bénus
por tempo de trabalho para o trabalhador que sera gerido pelo fundo de
pensdo da empresa.

Investidores institucionais compreendem um conjunto
relativamente heterogéneo de iniciativas que tém como trago
comum o de constituirem pools de recursos para aplicacdo
financeira. Assim, fundos de pensdo, um de seus principais
segmentos, sdo produto da organizagdo de poupadores de um
determinado grupo que relnem Seus recursos para
potencializar suas possibilidades de aplicacdes financeiras
com vistas a obtencdo de um fluxo de renda em um futuro,
em media, relativamente distante (...) A caracteristica mais
importante, comum as diversas categorias de investidores
institucionais, é a sua dimenséo em relagdo & unidade original
de poupouga, o individuo ou a familia. A agregacdo de
recursos em um pool permite um aproveitamento muito
melhor das oportunidades de acumulagdo de riqueza que o
mercado financeiro oferece, seja porque permite uma gestao
profissionalizada das carteiras de ativos, mas também porque
permite uma alocagdo mais eficiente de riscos e retornos,
porque alarga os horizontes de aplicagdo e porque da maior
poder de mercado ao poupador que, isoladamente, ndo teria
escolha e, possivelmente, nem acesso a mercados, diante das
instituicbes como, por exemplo, bancos de investimento.
Investidores  institucionais sdo uma figura ainda
predominantemente norte-americana, como é o caso de tantos
outros aspectos dos mercados financeiros internacionais
atuais. Dentre este grupo, certamente o subgrupo mais
importante sdo os fundos de pensao.

(...) A crescente importancia dos fundos que, juntamente com
as companhias seguradoras, constituem o0s chamados
investidores institucionais, mudou sensivelmente as
condicOes de operacOes do sistema financeiro e continuara a
fazé-lo no futuro, a medida que outros paises passam pela
mesma transformacéo (CARVALHO, 2007, p.293 a 296).

Abaixo segue tabela com a classificacdo dos fundos com maior
patrimdnio e nimero de participantes:
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A ABRAPP — Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Privada faz parte da iniciativa PRI, tendo o Fundo de
Pensdo PREVI como um dos principais fundos participantes.

A sigla PRI (Principles for Responsible Investment na sigla
em inglés, ou Principios para o Investimento Responsével, na
traducdo livre) representa o compromisso dos grandes
investidores institucionais do mundo de investir em negocios
sustentveis, ou seja, de estarem atentos aos aspectos social,
ambiental e de governanga corporativa por ocasido da
escolha de ativos e carteiras para investimento dos seus
recursos.

O PRI foi langado oficialmente, na Bolsa de Valores de Nova
lorque, com a presenca do entdo Secretario Geral da ONU,
Kofi Annan e, em seguida, foi lancado em Paris. O
lancamento do PRI no Brasil ocorreu em maio/2006 no Rio
de Janeiro e em abril/2007 houve uma cerimdnia de adeséo
dos signatarios brasileiros, na sede da BM&FBovespa, em
Séo Paulo.

O PRI consiste em seis principios basicos, que se desdobram
em diretrizes (recomendacdes), cuja finalidade € viabilizar a
incorporagdo das questdes sociais, ambientais e de
governanga corporativa as praticas de andlise, decisdo e
gestdo de investimentos.

O PRI ndo é um instrumento mandatério, de adeséo
obrigatoria.

As adesOes ao PRI estdo permanentemente abertas.

O publico-alvo da iniciativa é o conjunto dos investidores
institucionais, proprietarios de ativos. Engloba também
gestores  externos de ativos e prestadores de
servigos/consultores®.

A PREVI, signataria do PRI desde 2006, ciente de sua
importdncia como investidor institucional para a
disseminacdo e desenvolvimento das praticas de
responsabilidade socioambientais, pretende com a inclusdo
de critérios de RSA em sua politica de investimentos,
solidificar seu posicionamento em prol de investimentos que
levem em consideracdo aspectos ambientais, econémicos e
sociais. Desta forma, a entidade busca investimentos que se
destaquem pela adogdo das melhores praticas de governanga
corporativa e por acOes de responsabilidade social ambiental
e ética, em consonancia com os Principios para Investimento

“2 Disponivel em: http://www.abrapp.org.br/SitePages/Sustentabilidade.aspx.
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Responsavel (PRI) e seus Cadigos de Melhores Préticas de
Governanga Corporativa, de Etica e de Melhores Praticas de
Governanga Corporativa em Empreendimentos de Base
imobiliaria®.

O fundo de pensdo PREVI, dos funcionarios do Banco do
Brasil, sendo o maior fundo de pensédo brasileiro e latino americano, e
um dos maiores do mundo neste setor, cria uma gestdo de investimentos
voltada para a RSA, pautando seus investimentos em empresas que
englobam esta cultura. O fundo PREVI busca

nos processos internos de decisdo de investimento, considerar
questdes de sustentabilidade na elaboracéo, implementacéo, e
fortalecimento de suas préaticas de gestdo de modo a:

a) Incluir aspectos socioambientais na andlise e selecdo de
investimentos, destacando-se a introducdo de varidveis que
considerem os principios gerais de RSA;

b) Promover o desenvolvimento e aperfeicoamento de
ferramentas de andlise socioambiental de investimentos;

c) Promover o desenvolvimento e pesquisa para
aprimoramento do corpo técnico em questdes de
investimentos sustentéveis;

d) Aplicar e promover os principios da boa governanga
corporativa.

Nas relagBes com as empresas nas quais tem participacdo
acionaria ou mantém outros tipos de investimentos, a PREVI
devera buscar — direta ou indiretamente — a elaboragéo,
implementagdo, fortalecimento e disseminagdo de praticas
que ampliem a contribuicdo ao desenvolvimento econdmico,
ambiental, social e cultural do pais, tendo em vista:

a) O estimulo a inser¢do de aspectos de sustentabilidade ao
negdcio das empresas;

b) Criacdo de féruns de didlogo e de outros espagos para
troca de experiéncias relacionadas ao encaminhamento de
aspectos de sustentabilidade na gestdo das empresas;

c) Incentivo a divulgacdo de relatérios de sustentabilidade,
implicando praticas de comunicagcdo transparentes e
ampliacdo da quantidade e qualidade de informacdes sobre o
desempenho econdmico, social e ambiental das empresas.

d) Incentivo a associagdo a instituigdes ou organismos
voltados ao desenvolvimento de préaticas de sustentabilidade;

“3 Disponivel em:

http://www.previ.com.br/pls/portal/docs/PAGE/PREVI_DESENV/DOCUMEN
TOS/POLITICA_INVEST_RSA_2012.PDF.
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e) Incentivo a adesdo a niveis mais elevados de Governanga
Corporativa;

f) Nas relagbes com as empresas administradoras de
participacBes mobiliarias, estimular a adogdo de critérios
socioambientais na selecdo de investimentos e no
acompanhamento da carteira,;

g) Nas relagbes com as empresas administradoras de
empreendimentos imobiliarios, estimular a adequagdo dos
imAveis aos principios de RSA*.

O movimento do investidor estrangeiro no mercado financeiro
brasileiro é cada vez mais intenso com a melhora das condigtes
macroeconbmicas e estruturais ocorridas nos Ultimos anos no pais.
Tendo em vista este novo cenario 0 superavit de entrada de capital
estrangeiro para investimentos no mercado financeiro do pais é cada vez
maior. Para se compreender como o fluxo de capital afeta o mercado
financeiro nacional, em dias que a bolsa dos EUA ndo operam, como em
feriados nacionais, 0 nimero de movimentacbes e 0s negécios de
bilhdes cai pela metade na bolsa brasileira, como em outras bolsa de
economias emergentes onde o investidor estrangeiro estd aplicando seu
capital especulativo. As (ltimas estatisticas publicadas pela
BM&FBovespa em 14/06/2012 relatam nimero de negocia¢fes na
Bovespa na ordem de R$7,43 bilhes em maio. As movimentacBes
financeiras foram lideradas pelos investidores estrangeiro, com
participagdo de 41,6%, seguidas pelos investidores institucionais com
participacdo de 32%. Em lugar terceiro pelas pessoas fisicas, que
movimentaram 17,4% e em quarto pelas instituicdes financeiras, que
tiveram 7,9% de participacdo das movimentacGes financeiras do
mercado de capitais brasileiro. O valor de mercado das 370 empresas
com agdes negociadas na BM&FBovespa, no fim de maio, era de
R$2,28 trilhdes.

Por via de fundos, o investidor institucional opera no mercado
financeiro. Este, no Brasil, é a modalidades que mais movimenta valores
em ativos no mercado, por uma razdo/consequéncia logica e simples: o
mercado financeiro nacional é ainda bastante incipiente em comparagéo
com de outros paises como os americanos e europeus. No que diz
respeito ao seu tamanho, por exemplo, o brasileiro ndo chega a
quinhentos mil investidores pessoa fisica. Ele é pouco diversificado em

“ Disponivel em:
http://www.previ.com.br/portal/page?_pageid=57,963077&_dad=portal&_sche
ma=PORTAL.
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relacdo ao montante que movimenta, assim, grande parte desses recursos
sdo mobilizados pela modalidade de investidores institucionais.

A teoria dos mercados eficientes® nao funciona como deveria
no Brasil, diferente da realidade dos EUA, onde grandes investidores
institucionais entram ou sai do mercado com grandes posi¢cdes ndo
ocasionando mudancas bruscas no mercado, algo que no mercado
brasileiro tem grande chance de ocorrer, o que é proibido pela lei
brasileira que regula os mercados financeiros e acompanhada pela CVM
— Comissdo de Valores Mobilidrios. Grandes fundos brasileiros de
bancos estrangeiros sdo capazes de captar e movimentar bilhdes de
doélares em operagdes. Por wvezes recusam novos investimentos,
chamados de fundos fechados para novas captagfes. Fundos que
movimentam tamanha propor¢do de valores devem se precaver, pois
certos movimentos podem ocasionar grandes impactos no mercado
financeiro como comentado, podendo ser estes movimentos
investigados pela CVM e serem punidos pela instituicao.

A institucionalidade no mercado de capitais brasileiro cresce na
medida em que novos atores e mecanismos aperfeicoam-se, criando
novas possibilidades de investimentos. A institucionalidade no mercado
de capitais & responsavel pela regulamentacdo e regulagdo dos
investimentos como também das empresas com capital aberta no
mercado acionario. Para os grandes investidores institucionais, como
fundos de investimento e de pensdo, sendo acionistas minoritarios em
muitos casos, como também para investidores estrangeiros, é questao de
suma importancia e de grande interesse para todos os investidores, pois
criam condi¢BGes mais claras de regras e acompanhamento para que estas
sejam cumpridas no mercado.

O amadurecimento das instituicdes que regulam o mercado no
Brasil tenderd a criar condicdes mais favoraveis para os fundos de
investimentos participarem deste mercado. 1sso, pois enquanto
investidores minoritarios, estes acionistas com menor participacdo em
diversas companhias  brasileiras, necessitam do apoio e
acompanhamento de diversas instituicbes do mercado para dar maior
garantia para exercerem seus poderes. A regulacdo do poder de
participacdo dos minoritarios na gestdo da companhia, ou a maior
transparéncia nas informagdes divulgadas pelas companhias abertas, séo

* Teoria esta que se baseia na hip6tese de que no mercado, as informagdes
repassadas para os investidores sdo todas iguais, com as mesmas condigdes,
desta forma, nenhum agente consegue alcangar retornos superiores a média do
mercado.
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apenas alguns exemplos para conferir grande importancia e significado
as instituicbes que regulam o mercado. Sem esquecer sua importancia
para o proprio o investidor institucional, como comentado acima, que na
maioria das vezes & minoritério, certificando-se que a governanga
corporativa ser4 aplicada para a seguranca deste investidor, que
necessita desta para resguardar o capital aplicado.

8.22 Derivativos versus Investidor Estrangeiro

Como ja abordado em capitulo passado, os derivativos sao
formas de investimentos criados pelas inovagdes financeiras. Estes sdo
ativos altamente volateis e se multiplicando rapidamente por todo o
mercado financeiro internacional.

O mercado de derivativos se expandiu, inicialmente, em
funcdo do aumento da volatilidade dos mercados financeiros
enraizados em uma causa comum, qual seja, a intensificagdo
da inflacdo e a adogdo de politicas monetérias restritivas, que
por sua vez perturbaram o ja fragil equilibrio das taxas de
cambio entre as principais moedas do mundo. Por esta razéo,
isto é, a existéncia de causas comum de instabilidade, esta
expansdo foi em grande parte sentida no segmento de
derivativos transacionados em bolsas, através da negociacao
de futuros e, depois, de opgdes. Com o recuo mundial da
inflagdo, a mudanga de estratégia de bancos centrais etc.,
aqueles riscos comuns foram perdendo relevancia, sem que
se perdesse de vista a potencialidade dos derivativos em
oferecer formas de “seguro” contra contingéncias adversas. A
medida que os riscos mais relevantes foram se tornando mais
idiossincraticos, a importancia dos derivativos de balcdo foi
crescendo, até se tornarem os tipos de contratos mais
intensamente negociados no presente. Por outro lado, porém,
a individualizacdo crescente de contratos reduz sua liquidez,
0 que torna este segmento mais instdvel e fragil. O
dinamismo dos derivativos de balcdo se mostrou tdo
incontrastavel que as proprias bolsas de futuros passaram,
nos Gltimos dois a trés anos, a concentrar seus esforgos na
oferta de facilidades ao segmento de balcdo, através de
servicos como os de liquidagdo de contratos, e na busca de
meios de provisdo de liquidez a certas categorias mais
comuns de contratos, como os de swaps (transferéncia)
(CARVALHO, 2007, p.292).

Para compreender o impacto que os derivativos estabelecem no
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mercado financeiro € necessario primeiro compreender seu

funcionamento. Podendo entéo dizer que derivativos sao,
(...) instrumentos financeiros que tém seus pregos derivados
(dai 0 nome) do prego de mercado de um bem ou de outro
instrumento financeiro. Por exemplo, o mercado futuro de
petrleo € uma modalidade de derivativo cujo preco é
referenciado dos negécios realizados no mercado a vista de
petréleo, seu instrumento de referéncia. No caso de um
contrato futuro de délar, ele deriva do délar a vista; o futuro
de café, do café a vista, e assim por diante™.

Os derivativos por serem instrumentos financeiros derivados do
mercado a vista, isto €, operam com uma projecdo no futuro, sdo mais
especulativos e volateis, pois movimentam expectativas do mercado no
futuro. Desta forma, no mercado, uma operacdo de derivativos
normalmente tem quatro objetivos:

Prote¢do, alavancagem, especulagéo e arbitragem.

Hedge: é como se fosse um seguro de prego. Objetiva
proteger o participante do mercado fisico de um bem ou ativo
contra variagdes adversas de taxas, moedas ou pregos.
Alavancagem: os derivativos tém grande poder de
alavancagem, j& que a negociagdo com esses instrumentos
exige menos capital do que a compra do ativo a vista. Assim,
ao adicionar posicdes de derivativos a seus investimentos,
vocé pode aumentar a rentabilidade total deles a um custo
menor.

Especulagdo: o0 mesmo que tomar uma posi¢do no mercado
futuro ou de opgdes sem uma posicdo correspondente no
mercado a vista. Nesse caso, 0 objetivo é operar a tendéncia
de precos do mercado.

Arbitragem: significa tirar proveito da diferenca de pregos de
um mesmo produto negociado em mercados diferentes. O
objetivo é aproveitar as discrepancias no processo de
formagdo de 4Qregos dos diversos ativos e mercadorias e entre
vencimentos™'.

“ Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-
br/educacional/iniciantes/mercados-de-derivativos/o-que-sao-derivativos/o-que-
sao-derivativos.aspx?idioma=pt-br.

" Disponiveis em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-
br/educacional/iniciantes/mercados-de-derivativos/o-que-sao-derivativos/o-que-
sao-derivativos.aspx?idioma=pt-br.



131

Muitos movimentos do mercado financeiro nacional sdo de
responsabilidade do investidor estrangeiro. Sua participa¢do no mercado
brasileiro fica notéria quando, em momentos de risco econdmico, crise
sistémica, como o atual cenario da crise europeia que abala os mercados,
como também o da crise financeira norte-americana do subprime, os
mercados de derivativos ganham for¢a. O movimento especulativo do
mercado de derivativos, forca o mercado para cima ou para baixo,
dependendo do lado que terd mais forca. Em momento de incertezas,
diante do risco internacional dos mercados, os investidores
especulativos entram apostando na baixa, especulando na queda dos
precos e vendendo derivativos, 0 que empurra ainda mais os mercados
para baixo.

Estas especulagdes abalaram de tal forma o mercado financeiro
e a economia europeia, a ponto do bloco europeu criar medidas para
proibir os derivativos na zona do euro. A especulacdo e a grande massa
de derivativos com opgdo de venda eram excessivas e aumentavam as
perdas dos mercados. Esse fato demonstrou que o mercado, na auséncia
de uma regulacdo, ndo mede esforgos para seus ganhos especulativos, ou
seja, uma situagdo muito distinta da que se apresenta com o ISR.

Esta especulacdo levou os EUA também a criarem medidas
contra os derivativos e sua plataforma de especulagdo sobre os ativos
financeiros, pois levaram os mercados a altas volatilidades. A auto-
regulacdo pelo mercado, como gostariam os economistas liberais,
restringe-se de fato a uma postura meramente tedrica, como estas
medidas assim o demonstram, ja que a necessidade de regulacdo se
impde.

O investidor classico sempre procura 0 maior retorno sobre seu
capital, representando um perfil proximo do modelo liberal do
individualista maximizador. Esse tipo de investidor, muitas vezes
apresenta perfil especulativo, apostando em derivativos que resultam em
especulacBes que quando movimentadas em excesso e sem devido
controle institucional podem criar profundas crises no sistema financeiro
e contaminando toda economia do pais e do mundo.

Em um dos seus livros mais conhecidos, Can ‘It’ Happen
Again? (publicado originalmente em 1982), a palavra ‘Ela’
(It’) a que se refere Hyman Minsky é a Grande Depressao
dos anos 1930. Como se sabe este famoso economista pos-
keynesiano formulou sua hipétese de fragilidade financeira,
mostrando que economias capitalistas em expansdo séo
inerentemente instaveis e propensas a crises, uma vez que a
maioria dos agentes apresenta postura especulativa,
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resultando em praticas de empréstimos de alto risco. O
aumento da fragilidade financeira é produzido por um lento e
ndo percebido processo de erosdo das margens de seguranca
de firmas e bancos, em um contexto no qual o crescimento de
lucros e rendas “validam” o aumento do endividamento™.

O aumento da fragilidade financeira na economia brasileira e no
mercado financeiro do pais é produzido por vezes sem levar em conta
fatores de risco, como identificado pelo economista Hyman Minsky. O
pais vinha passando por um momento de forte crescimento o que acaba
criando empréstimos de alto risco, que com o tempo terdo grandes
consequencias ao pais. Desta forma, no sistema financeiro a realidade se
repete, e a intervencdo de instituicbes para regular o mercado, séo
fundamentais para ndo ocasionar uma erosdo das margens de seguranga
dos ativos negociados neste mercado e levar todo o sistema a uma
fragilidade e possivelmente a uma crise.

A inspiracdo de Minsky obviamente veio de John Maynard
Keynes que na Teoria Geral havia dito: “é uma caracteristica
notavel do sistema econdmico em que vivemos a de que esta
sujeito a severas flutuagdes do seu produto e emprego, mas
ndo é violentamente instavel (...) Uma situagdo intermediéaria,
nem desesperadora nem satisfatoria, € o nosso resultado
normal”. Assim, Keynes sugere que o problema principal dos
economistas ndo deveria ser explicar a flutuagdo, mas, sim,
entender como um sistema tdo simples ndo entra em colapso
em funcdo de suas proprias contradi¢des. O que impede que o
sistema seja ‘“violentamente instavel” é a existéncia de
convencdes e instituicdes, dentre as quais o governo®.

Desta forma, as institui¢bes que regulam o mercado financeiro
devem atuar de forma a controlar as oscilagdes que geram instabilidade
pelas fortes especulacGes e macica quantidade de derivativos que
deturpam este mercado.

A novidade na crise atual é que temos uma crise das financas
desregulamentadas, ou seja, um mundo “livre”, de crescente
globalizacdo das relagBes financeiras entre paises e de
complacéncia com varios instrumentos  financeiros
sofisticados. Somente isto explica porque uma crise em um
sub-segmento do setor imobilidrio  norte-americano
(subprime) acabe resultando em uma crise financeira mundial

“8 Disponivel em: http://www.ppge.ufrgs.br/akb/dossie-crise-1.pdf.
“ Disponivel em: http://www.ppge.ufrgs.br/akb/dossie-crise-1.pdf.
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de grandes proporgdes (Disponivel em:
http://www.ppge.ufrgs.br/akb/dossie-crise-1.pdf).

O crescimento das relagBes internacionais entre paises com o
desenvolvimento da mundializa¢do do capital e globalizacdo econémica
e financeira, aliado a uma estratégia politico-econémica norte-americana
em exportar para novos paises entre os quais o Brasil, que abre sua
economia para receber investimentos externos. Desta forma se inicia
uma nova etapa para a economia brasileira como também para o
mercado financeiro brasileiro, com grandes fluxos cambiais sendo entdo
desenvolvidos entre o Brasil e 0s EUA.

As relagbes financeiras entre Brasil e EUA trouxeram ao
primeiro pais a possibilidade de um novo mercado para os investidores
americanos aplicarem seu capital. Neste novo cenério, o investidor
brasileiro teve que aprender e se adaptar diante dos novos movimentos
gerados pela influencia do capital estrangeiro que inunda o pais de
tempos em tempos. Assim também, este novo mercado que surge com o
crescimento da economia do pais e que cria condigdes atrativas para os
investidores, demanda ao mesmo tempo a atuacdo de instituigdes
reguladoras. Sua auséncia poderia repetir as crises dos mercados do
subprime nos EUA ou da Europa.

O crescimento ndo regulado possibilita a criagdo de finangas
desregulamentadas, pois os instrumentos financeiros cada vez mais
sofisticados geram um capital especulativo, derivado de ativos, que 0s
agentes acabam por movimentar, mas ndo observando os verdadeiros
riscos embutidos nestes derivativos, criando ainda mais volatilidade no
mercado financeiro.

Os derivativos, assim como os investidores estrangeiros podem
criar movimentos bruscos, volateis, no mercado financeiro como o
brasileiro, que ainda é considerado um mercado pequeno, comparando
com o norte-americano. E possivel compreender esta questdo do poder
especulativo que os derivativos podem exercer perante 0 mercado de
capitais, quando acompanhado os vencimentos de opc¢Bes, um tipo de
derivativo. O pregdo em dia de vencimento de opcdes é atipico, muito
mais volatil e com grande movimento financeiro, maior que a média
didria do mercado. Este mercado promissor tende a crescer a taxas
exponenciais nos proximos anos no mercado de capitais brasileiro.
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8.23 Mercado Financeiro e a Economia Verde

Diversos estudos e pesquisas vem sendo desenvolvidos como o
publicado na revista Harvard Business Review Brasil (Outubro 2011),
gue sustentam que o0 mercado de capitais, pode ser um grande meio para
modificar a forma do modelo de produgdo das empresas e sua atuagéo e
relacdo com seus stakeholders. Afirma-se que as empresas terdo que
reeditar sua base de custos e adicionar custos que antes eram relegados a
sociedade, como 0s sociais e ambientais. Desta forma seria necessario
gue as empresas estivessem cada vez mais uma gestdo que de forma
eficiente pudessem incorporar estes custos sem comprometer seus
balancos. Essas novas orientacBes ocorrem no cendrio onde a
responsabilidade pelas agBes sociais e ambientais e 0s correspondentes
custos que elas representam é repassada as empresas por parte do Estado
e isso tende a se intensificar. Inclusive, a adequagdo das questdes sociais
e ambientais se transforma cada vez mais em requisito comercial em
negdcios tanto internos como externos. No ambito do comércio
internacional, intensifica-se a necessidade de certificagcOes de qualidade
para a comercializagdo dos produtos produzidos pelas empresas.

Um estudo desenvolvido no mercado de capitais americano
sobre o perfil de portfélios administrados por ISR, aponta que U$1 em
cada U$10 administrados por um asset management — gestor de ativos
ou de portfdlio, tem algum componente de sustentabilidade. E este
mercado cresce a uma taxa maior que o préprio mercado de capitais
americano, resultando em uma varidvel de tempo hipotética, um
mercado que todo e qualquer investimento terd que incorporar uma
analise de governanca social, ambiental na definicdo de um portfélio de
investimento. Os investidores e gestores de portfolio com um perfil
oposto do ISR terdo que levar em conta mais informagdes na tomada de
decisdo do que as somente de cunho econdmico, observando as relagdes
da empresa com seus stakeholders e suas praticas de responsabilidade.

O FMI recomendou no dia 13/06/2012 um novo tipo de taxagdo
especifico para empresas poluidoras:
O Fundo Monetéario Internacional (FMI) recomenda que 0s
paises usem a tributagdo e a reducdo de subsidios como
armas para tornar transparentes os custos socioambientais do
padrdo atual de crescimento global e levantar recursos que
financiem o desenvolvimento sustentavel. A receita,
inovadora para um organismo multilateral que tem a
estabilidade financeira como missdo e o chamado
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neoliberalismo em seu DNA, foi apresentada, nesta terca-
feira, pela diretora-gerente do Fundo, Christine Lagarde, em
evento sobre a Rio+20.
Para o FMI, os governos deveriam criar taxas ambientais,
adequar tarifas de licenciamento (por exemplo para
exploragdo de recursos naturais) e estabelecer sistemas de
emissdo de “direitos de poluir”. O organismo multilateral
langou nesta terca-feira um e-book para servir de guia de
implementagdo de politicas de negociacdo de carbono.
Lagarde salientou ainda a importancia de os paises reduzirem
subsidios a fontes de energia poluentes, como o carvéo (...).
Isso é para pontuar que se ndo ha preco (para o uso de
recursos), ndo ha custo, pode-se desperdicar. Entdo, atribuir o
preco correto é algo critico e no que o FMI pode ajudar —
afirmou  Lagarde, que participard da  Rio+20.
A diretora-gerente destacou duas vantagens da estratégia de
usar o peso no bolso como mecanismo de conscientizagéo e
financiamento de iniciativas verdes. Por um lado, ao
estabelecer um novo prego para o uso dos recursos, hd o
incentivo & mudanca, com o desenvolvimento de novas
tecnologias limpas e investimentos em eficiéncia energética e
fontes renovaveis. Isso terd impacto positivo sobre o
crescimento e a criagdo de empregos.

(.) O FMI ndo é uma organizacdo ambiental, é uma
instituicdo financeira internacional cujo objetivo é ajudar na
estabilidade financeira do mundo. Mas ndo podemos ignorar
0 extenso sofrimento humano e a alocagdo deficiente de
recursos que nos conduz ao caminho errado — disse
Lagarde, que fez sua estreia no primeiro escaldo do governo
francés como ministra da Agricultura e da Pesca, periodo no
qual o mercado de carbono da Franca foi iniciado®.

Nestes termos, 0 FMI sustenta que esta trabalhando também em
favor do desenvolvimento verde, que comega com uma retomada da
estabilidade financeira mundial:

Lagarde afirmou ainda que o organismo estd trabalhando
junto com as Nagdes Unidas e o Banco Mundial para
mensurar as reservas, 0S USOS € 0S custos potenciais dos
recursos naturais, uma espécie de PIB verde. A diretora-
gerente nao acredita que esta medida suplantara os
indicadores tradicionais como referéncia, mas defendeu a

50

Disponivel

em: http://oglobo.globo.com/rio20/fmi-recomenda-uso-de-

tributacao-para-financiar-desenvolvimento-sustentavel-5182330.
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iniciativa para aumentar a transparéncia da situacdo
ambiental global e ajudar a formulacdo de politicas
sustentaveis.

Para Lagarde, o caminho do desenvolvimento verde, porém,
comega com 0 resgate da estabilidade financeira e do
crescimento internacionais, ou seja, com a resolugdo da crise
atualmente em curso®.

Na perspectiva acima esbocada, as discussdes sobre
sustentabilidade ndo poderiam mais ficar de fora das estratégias das
empresas, pois 0 modo de producdo, e 0s impactos que estas causam,
poderiam criar um pre¢o cada vez maior em suas contas, com novas
taxas e multas. Criar-se-ia, assim, quase que uma obrigatoriedade por
adequac0es sustentaveis por parte das empresas para ndo sofrerem com
estas punigdes financeiras, refletindo negativamente no preco das agdes
no mercado financeiro.

Desta forma, a empresas que sofresse com punicBes terd seu
lucro decrescido, o que seria analisado pelo investidor como algo
negativo. Essa empresa teria sua imagem prejudicada no mercado
financeiro e teria perda de valor, j& que seria vista como uma empresa
com potenciais riscos de perda no futuro, pois investidores que apostam
no longo prazo, ndo teram tanta certeza em investir nela. Nessa Idgica,
se isso vir a se firmar, os reflexos do uso ou ndo da sustentabilidade
pelas empresas tera efeito cada vez mais diretos para as empresas.

Afirma-se, também, que os investidores que investem em
indices de agde de empresas com praticas sustentaveis desenvolveram
uma melhor performance ou iqual aqueles que investiram em indices de
acOes com empresas que ndo desenvolvem praticas sustentaveis.

O jornal Valor Econémico publicou, em 15/8, uma
reportagem mostrando o avango dos fundos com viés voltado
para os critérios de responsabilidade social (SRI, na sigla em
inglés). A matéria traz nimeros da Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (Anbima)
apontando que, do inicio deste ano até 8 de agosto, fundos de
acOes da categoria de sustentabilidade e governanca
renderam 13,69%, enquanto os do Ibovespa Ativo (Ibovespa
tradicional) cresceram 5,55% e os do IBrX Ativo (fundos de
acOes de alta liquidez), 7,81%.

O professor Celso Leme, do Instituto de Pés-Graduagdo e
Pesquisa em Administracdo (Coppead) da UFRJ, afirmou

' Disponivel em: http://oglobo.globo.com/rio20/fmi-recomenda-uso-de-

tributacao-para-financiar-desenvolvimento-sustentavel-5182330.
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nessa mesma reportagem que o desempenho citado atesta que
aplicar em fundos responsaveis ndo é mais um ato de fé. Ha
evidéncias de que a rentabilidade deles é pelo menos igual a
dos fundos tradicionais, se ndo maior, no longo prazo. Esse
fato foi demonstrado por uma pesquisa feita por um
mestrando do Coppead, Dimas Hartz Pinto, que avaliou o
retorno e o risco de 11 fundos sustentaveis brasileiros, entre
janeiro de 2006 e dezembro de 2010, abrangendo inclusive a
crise de 2008.

A conclusdo foi de que esses fundos ganharam por pouco das
carteiras convencionais. Isso implica dizer que, sob a 6tica
meramente financeira, os fundos sustentaveis e 0s
convencionais sdo iguais, rendem praticamente 0 mesmo. Isto
é, quem aplicou em agdes socialmente responsaveis ganhou
dinheiro tanto quanto quem aplicou em papéis tradicionais.
S6 que, pensando além da matematica financeira, os fundos
sustentdveis trouxeram beneficios para a sociedade, uma vez
que levaram em conta 0s riscos socioambientais do
investimento.

(...) Um indicio de que os critérios socioambientais
comegam a ser aceitos para avaliar riscos nos investimentos é
dado pelo JP Morgan. De acordo com reportagem do ja
citado The Guardian, os executivos do banco mudaram sua
percepcdo e passaram a compreender esses critérios como
oportunidade para o cliente. Com isso, as questdes
socioambientais deixaram de ser consideradas como “mata-
negocios” e passaram a abrir novas perspectivas. Primeiro,
porque essa avaliacdo representa uma consultoria gratuita,
apontando os pontos de melhoria do projeto ou da empresa
em relacdo a riscos socioambientais. Segundo, porque o crivo
do banco equivale a um selo de qualidade para o avaliado,
agregando valor & prépria empresa, ao produto ou ao servigo
comercializado.

(...) Se os fundos sustentaveis rendem o mesmo que 0s
fundos tradicionais, entdo os bancos e os gestores de ativos
ndo s6 nao precisam se preocupar como também poderiam
avancar com a adesdo e a aplicacdo dos Principios de
Investimentos Responsaveis (PRI, na sigla em inglés) para
analise de risco de todas as carteiras, fazendo com que esses
principios se tornassem os critérios gerais do mercado
financeiro.

O mesmo pode ser dito a respeito da resolugdo do Banco
Central sobre politica socioambiental, em consulta publica,
que vai ajudar a mensurar 0s impactos socioambientais dos
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produtos e servicos ofertados e sua adequagdo as demandas
dos clientes e usuarios.

Ao adotar esses pardmetros, os outros fundos irdo precificar
0s riscos socioambientais e isto terd impacto no custo do
dinheiro para as empresas de maior risco, funcionando como
“desincentivo” para determinadas atividades.

O que falta para a aplicacdo generalizada é a defini¢do de um
método para a valorac&o financeira do risco socioambiental.
Num mundo assombrado por crises econdmicas e no qual as
bolsas estdo caindo, a adogdo dos critérios socioambientais
pode representar a sobrevivéncia do negécio e maior
credibilidade do préprio setor financeiro®.

A pesquisa desenvolvida por Dimas Hartz Pinto (2011) aborda
de forma clara o risco versos retorno na industria dos fundos, analisando
fundos tradicionais versos fundos com critérios de responsabilidade
social, concluindo que a industria de fundos ISR ainda d& seus primeiros
passos para que, no meédio prazo, possa se distinguir no mercado e,
talvez atrair cada vez investidores social e ambientalmente engajados (p.
51).

Com base nesses argumentos até aqui tecidos, pode-se concluir
que as diversas crises e mudangas ocorridas nos mercados financeiros
fizeram com que o neoliberalismo que defende uma dindmica de um
mercado financeiro com livre circulacdo de capital, sem intervencdo
governamental, comegasse a defender novas frentes para uma economia
mais saudavel para o futuro do sistema, com esse modelo de valoragdo
dos riscos socioambientais. Assim, os critérios socioambientais
passaram de repudiados pelos investidores e seus consultores, para
potencialmente recomendados na esteira de uma iniciante e nova
ferramenta de analise para os investidores do mercado financeiro.

Com o0 aumento do debate sobre essa economia mais
sustentavel e “verde”, surgem também no mercado novas analises
criticas sobre algumas empresas que “fazem de conta” que desenvolvem
a RSE, sendo identificadas como aquelas que usam a responsabilidade
socioambiental como maquiagem verde ou greenwash, jargdo utilizado
no mercado para conceber valor publicitario sem haver de fato uma
aplicacdo de praticas ambientais. Essa falta imagem de algumas
empresas criaria, por outro lado, uma realidade de desconfianca para o
investidor socialmente responsavel que procura aplicacfes em empresas

52 Disponivel em: http://www3.ethos.org.br/cedoc/da-para-ser-sustentavel-e-
rentavel-ao-mesmo-tempo/#.UD5UW44sVQo.
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com um perfil consistente e comprometido com esses valores no

mercado financeiro.
Considerando que a discussdo sobre responsabilidade social
tem que tomar como dado que as empresas cumprem com
suas obrigacBes legais (tributérias, fiscais, trabalhistas,
ambientais, etc.). A questdo que se apresentard é se as
empresas e/ou 0s empresarios/executivos assumem alguma
responsabilidade além daquelas exigidas por lei. Ndo faz
sentido, portanto, denominar de responsabilidade social o
cumprimento da lei.
Da mesma forma, ndo podemos chamar de responsabilidade
social as acdes, programas, beneficios, etc. que foram
adotados pelas empresas como resultado de negociagdo
trabalhista (acordo, convencdo, etc). Neste caso, estamos
diante de uma questdo de poder, barganha politica, e ndo de
responsabilidade social.
Responsabilidade social, portanto, implica ag¢des que vao
além da “letra da lei” e que ndo resultam de um embate
politico com sindicatos ou organizacdes de trabalhadores. E,
na verdade, apenas e necessariamente um conjunto de acgdes
que vao além do que é requerido por lei, por obrigagdo ou por
necessidade. (CHEIBUB e LOCKE, 2002, p.2).

As pesquisas sobre os beneficios diretos para as empresas da
assuncdo de responsabilidade social empresarial ndo séo
conclusivas quanto ao fato de que seja do interesse imediato
destes atores praticar essas agdes. Disputa-se desde as formas
de se avaliar o retorno de “investimentos sociais”, até o fato
de que “fazer mais do que o exigido por lei” (em termos
sociais dentro e fora das empresas) seja efetivamente uma
acdo socialmente responsavel. Este Ultimo é o argumento dos
produtivistas: se ndo traz retorno econdmico para a empresa,
ela estaria sendo socialmente irresponsavel pois nao estaria
cumprindo satisfatoriamente sua funcéo social - ser o mais
produtiva possivel - e, portanto, gerando os beneficios sociais
que dela se espera. Do ponto de vista do retorno do
“investimento”, portanto, os resultados dos estudos empiricos
ndo sdo ainda suficientemente robustos para prover
argumentos que se contraponham a visdo produtivista de que
uma empresa socialmente responsavel é aquela que usa todos
0s meios (obviamente licitos, legais, morais, etc) para ser a
mais produtiva possivel (CHEIBUB e LOCKE, 2002, p.7).
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Apesar de toda essa visibilidade das novas posturas, seja atraves
dos discursos ou ac¢Bes, no mercado financeiro nacional o ISR ainda é
uma minoria, por se tratar de uma pratica de investimento pouco
disseminada e para perfil de investidores qualificados, pois a maioria
dos minoritarios tem seu foco no lucro. Registra-se,

na hora de montar sua carteira de agles, o investidor
minoritario, aquele que tem até R$ 200 mil para aplicar em
acles, s6 pensa em uma coisa: lucro. Eles estdo errados?
Claro que ndo. Mas a BM&FBovespa tenta provar que é
preciso colocar outra peso nesta balanca: a sustentabilidade.
Para isso, a Bolsa mantém ha quase cinco anos o ISE, o
indice de Sustentabilidade Empresarial, que lista um total de
até 40 empresas reconhecidamente engajadas com agdes
sustentaveis. O indice considera que essas empresas geram
valor para o acionista no longo prazo, pois estdo mais
preparadas para enfrentar riscos econdmicos, sociais e
ambientais.

Essa demanda veio se fortalecendo ao longo do tempo no
mercado internacional, e hoje é amplamente atendida por
varios instrumentos financeiros. Por aqui, porém, o
investimento ndo tem se mostrado tdo atrativo quanto
poderia.

“Por enquanto, poucos minoritarios pensam em comprar
acOes de uma empresa sustentavel. No maximo, eles querem
saber se ela estda no Novo Mercado”, diz o economista
Clodoir Vieira, da corretora Souza Barros.

Vieira diz que ha baixa procura por esse tipo de a¢do porque
muitos desses investidores ainda sdo céticos. “Muita gente
prefere agdes da Sousa Cruz, por exemplo, porque quer
empresas que cres¢am, nao importa como”, afirma.

O mesmo ndo acontece com os grandes investidores, como o0s
fundos de penséo. Eles estdo de olho, por exemplo, em como
a companhia trata 0 meio ambiente. O Previ, fundo de
previdéncia privada que pertence aos funcionarios do Banco
do Brasil, ¢ um exemplo. “As ag¢des de uma empresa que
toma uma multa porque poluiu um rio podem 'desabar’. Se
ndo estiver atento, um fundo grande como a Previ, que
investe milhdes de reais, pode perder muito dinheiro de uma
hora para outra”, diz Vieira.

Para o diretor da Anbima (Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais), Luiz
Maia, investir em empresas com preocupagdo socioambiental
tem mais uma vantagem. “Elas oferecem menos
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risco [econdmico] do que uma empresa que ndo respeita o
ambiente.”

Apesar da baixa procura, a dire¢do da Bolsa acredita que uma
hora este jogo vira. “Hoje os grandes investidores e o0s
estrangeiros estdo mais preocupados com a questdo da
sustentabilidade das empresas. Mas isso ainda vai chegar a
pessoa fisica”, afirma a diretora de sustentabilidade da
BM&FBovespa, Sonia Favaretto.

E, para isso, o0 melhor caminho talvez ndo seja o lucro. “O
apelo para a adesdo dos minoritarios ndo precisa mais ser a
lucratividade, porque as empresas sustentaveis ja dao lucro.
A atracdo tem de ser pelo tratamento que elas ddo ao
ambiente”, afirma Carolina Murphy, pesquisadora da
Columbia University (EUA), onde fez mestrado em
Desenvolvimento Econdmico e Politico.

Mesmo em meio ao turbilhdo da crise financeira mundial, a
rentabilidade do ISE em 2009 foi de 66,4% em relagdo ao
ano anterior. Ja o Ibovespa subiu 82,6% no periodo. Desde
que foi criado, no final de 2005, até julho de 2009, o indice
havia acumulado valorizagdo de 53,9%. No mesmo periodo,
o Ibovespa registrou ganhos de 71,6%.

De acordo com a Bolsa, o ISE ¢ voltado para dois tipos de
investidores. O primeiro é o pragmatico, aquele que compra
acOes de empresas listadas em indices de sustentabilidade
porque acredita que elas tém mais chances de permanecerem
produtivas pelas préximas décadas e que sofrerdo menos
passivos judiciais.

O segundo é o engajado, que, por comprometimento pessoal,
decide privilegiar as empresas que atuam com respeito a
valores éticos, ambientais e sociais € ndo quer se envolver
com empresas %ue poluem ou que tém problemas com
direitos humanos™.

As causas que levam investidores a aplicarem em ativos, a¢es
com perfil socialmente responsaveis, como investidor socialmente
responsavel — ISR, ou com perfil de investidor especulativo, preocupado
apenas com a rentabilidade de seus ativos, remete a historia e
constituicdo social institucionalizada da bolsa de valores. A bolsa de
valores é um ambiente naturalmente especulativo, apesar de que aos
poucos surgem possibilidades para outros tipos de investidores, com
perfil de longo prazo, como o ISR.

%3 Disponivel em: Valor Online 15/03/10, De olho no lucro, pequeno investidor
ignora apelo a sustentabilidade das empresas.
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A légica do mercado sustentavel ganha forca e tem influencia
sobre o0s investidores, mas a concepcdo que para investir com
sustentabilidade este investidor deve “limitar o universo de empresas em
que se pode investir” (HAVARD, 2001, p.27) parece ser o que ¢ mais
aceito no mercado. E, como 0 autor a seguir sustenta, pune-se 0
investidor consciente ao afetar sua rentabilidade.

Sempre que consideragdes ndo financeiras sdo levadas em
conta, sobram menos empresas no bolo e algumas das de
melhor  desempenho financeiro sdo particularmente
excluidas. Alias, é bem possivel que as mais rentaveis fiquem
de fora, j& que a saida mais f4cil para melhorar os resultados
é externalizar o maximo possivel de custos para o planeta e a
sociedade. E a desvantagem competitiva de fazer a coisa
certa pode ser alta num setor no qual rivais ndo sdo punidos
por agir de modo errado. Por isso que tanto candidato a
investidor social se sente obrigado a escolher entre
maximizar o retorno ou investir com conciéncia (HAVARD,
2011, p.27).

Esta é a grande questdo envolvendo o investimento socialmente
responsavel ou sustentavel, a escolha que o investidor desenvolve a
partir de uma série de questdes que envolvem seu perfil e modo de
aplicar, com uma mentalidade individualista “votar com o bolso”
(HAVARD, 2011, p.27) ou com responsabilidade, pensando nas
relacOes e beneficios que o investimento sustentavel pode trazer um ato
altruista.

Autores criticos & racionalidade individualista e voltada
exclusivamente para o lucro pleiteiam por uma reformulacdo da ética
atuante nos mercados financeiros. Para eles é necessaria uma busca por
um maior engajamento com temas sociais e ambientais. Nessa
perspectiva as dimensdes da sustentabilidade presentes no ISE e no
indice baseado na governanca corporativa poderiam colaborar com o
desenvolvimento de uma nova postura mais cidada, no sentido atribuido
por Amartya Sen (2005), conforme exposto no corpo do texto. No
entanto, cabe destacar também o que sustentamos com Roberto Griin
(2005) na sua analise sobre a evolucdo dessas propostas que incorporam
I6gicas em choque, onde o habitos de pensamento da precificacdo e da
sustentabilidade, vao expor os limites dessa composicao.

Assim, se por um lado séo legitimas e necessarias as demandas
corporificadas no indice de sustentabilidade empresarial — ISE, e de fato
ocorrem certas mudancas, conforme verificamos ao longo de nossa
pesquisa, por outro lado, o mercado financeiro tem suas bases
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fortemente constituidas em um carater individualista e financeiro
especulativo.

A esséncia do capitalismo é a acumulagdo de capital,
desenvolvendo mecanismos para que assim ocorra. O mercado
financeiro é o meio central dos canais para disseminar o capital pelos
diversos mercados mundiais, tendo em seu espirito a especulagdo e a
cultura de acumulacdo.

O debate surgido com a sustentabilidade vem para alguns
investidores abrir um canal possivel de investimento em empresas
socialmente e ambientalmente responsaveis. Isso de fato ocorre e
estatisticas fornecidas em estudos feitos pela propria bolsa de valores
trazem fortes indicios desse crescimento nos Gltimos anos. Mas, por
outro lado, uma grande parcela de investidores enxerga o ISE apenas
como mais um meio de aplicacdo e especulagdo para seu capital,
procurando melhores remuneragdes para seus investimentos, pois esta é
a cultura do modelo hegemdnico presente nos mercados, do capitalista
que na individualidade busca sempre maximizar seu lucro e diminuir o
risco, como o caso do investidor estrangeiro que ainda representa mais
da metade dos negdcios na BM&FBovespa. Muitas vezes sendo
responsaveis pela alta volatilidade no mercado de capitais brasileiro,
ocasionando ainda mais movimentos especulativos no mercado.

O mercado financeiro brasileiro conquistou nos ultimos anos
muitos novos investidores, aumentando assim a liquidez dos ativos e o
mercado como um todo. Estes que na sua grande maioria Sdo pequenos
investidores e com pouca qualificagdo entram no mercado com pouco
conhecimento. Desta forma, podemos supor que aos poucos seu perfil
vai ser moldado pela experiéncia de interacdo no mercado de acOes.
Muitos investidores nos primeiros sinais de perda de valor das acdes,
com a volatilidade do mercado em momentos de mercado instavel,
deixardo o mercado para dificilmente voltar. Aqueles que persistirem no
mercado serdo os investidores que no longo prazo poderdo ter um maior
engajamento e se houver um cenario cultural no mercado de ag¢les que
propicie uma formacao de investidor mais responsavel, talvez isso possa
contribuir de forma mais efetiva com outro padrdo de desenvolvimento,
onde a perspectiva socioambiental esteja mais presente. Embora
estejamos conscientes de que este argumento recém exposto se constitui
numa mera aposta no futuro, mais proxima do desejo do que da
realidade, ja que hoje essa mudanca parece inalcancavel dada pouca
disseminacdo e informacdo destes investimentos, e pela logica
individualista imperante neste campo, ndo seria tdo pouco prudente
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ignorar a possivel influéncia que os novos movimentos socioambientais
podem exercer sobre esta arena.

Com investidores mais responsaveis e engajados na procura de
melhor rentabilidade para suas aplicacbes, o mercado financeiro
brasileiro poderia ser um grande aliado para criar (forgar) mudancas nas
empresas que nao forem capazes de se desenvolver num sentido mais
sustentdvel, antes que o mercado as desvalorize e percam
competitividade, legitimidade e prestigio tanto do investidor como do
consumidor final.

Em um caminho oposto a esta tendéncia amigavel com as
necessidades socioambientais, surge, no entanto outro ponto relevante
no horizonte das pesquisas que tiverem por objeto o mercado financeiro.
Trata-se do tema das inovages financeiras, as quais trazem uma nova
dindmica e forma do mercado ser operado, sem sujeitos. Com a entrada
dos algo-trading, cria-se uma espécie de mecanismo tecnoldgico que
movimenta volumes expressivos e em uma velocidade a qual o homem
ndo tem capacidade de acompanhar. S& modelos matematicos
formados para serem executados automaticamente que aos poucos
provavelmente irdo invadir o mercado brasileiro, pois ja é uma realidade
presente no mercado americano, transformando a forma dos mercados e
0 modelo de investimento dos investidores, retirando a decisdo do
investidor passando para a maquina, neste caso para um sistema
computadorizado responsavel por gerir o capital dos investidores.
Diante disso, até que ponto a sustentabilidade podera ter seu lugar
ampliado ou resguardado no mercado financeiro?

Temos aqui um paradoxo. Por um lado parece que alimentar a
via da sustentabilidade no mercado financeiro através do crescimento do
investimento responsavel poderia ser vista como uma possivel forma
para enfrentar a crise financeira com um custo socioambiental reduzido.
Pois se a economia mundial ndo vai bem, as empresas precisam reduzir
gastos e estes poderiam incidir sobre esses aspectos que tem impacto
direto na questdo da sustentabilidade socioambiental. Seja na utilizagdo
prudente dos recursos ambientais, seja na gestdo responsavel dos
recursos humanos.

Por outro lado, parece que tudo caminha para reforgar um
sistema que se alimenta na l6gica do lucro rapido e individualista
maximizador. Dentro do escopo desta ldgica, reduzir os custos
comprando matérias-primas ndo certificadas, contratando trabalhadores
sem carteira assinada, ndo tratar os dejetos quimicos e, investir em acdes
de maior rentabilidade sem considerar quaisquer outros fatores a ndo ser
a lucratividade financeira e investir em novas tecnologias financeiras
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excluindo inclusive os sujeitos, pode permitir a curto prazo satisfazer
precos e lucro. No entanto, por outro lado estas praticas inserem as
empresas em um ciclo de deterioragdo dos proprios recursos que por sua
vez provoca escassez e elevagdo dos custos monetarios. Sem falar dos
altos custos socioambientais. Ou seja, por esta via, que € apenas uma
fuga, acaba no longo prazo saindo muito mais caro e oneroso para quem
a pratica.

Parece que tudo pode ser reduzido, entdo, a uma visdo muito
pragmatica de negécio. Assim como o perfil dos investidores
especulativos, ou aqueles que ndo seguem as praticas do ISR, a maioria
das empresas tampouco operam sob uma cultura da sustentabilidade ou
ISR. Esse é 0 entendimento de um dos cendrios possiveis que esbogam
Cheibub e Locke (2002), visualizando as empresas limitadas ao seu
papel econdbmico, onde seu possivel viés social decorre de uma escolha
muito aleatdria de acordo a seus interesses.

Cabe determinar, portanto, se temos algum fundamento ético,
moral ou politico para reivindicarmos que empresas e
empresarios assumam responsabilidades que vdo além de
suas obrigacdes legais e/ou de seus interesses econdmicos
imediatos?

Consideramos que ndo ha, em principio, base moral e politica
para que as empresas assumam responsabilidades sociais —
como definidas aqui, i.e., agdes que excedam suas
responsabilidades legais e que ndo interesse, imediata e
diretamente, aos neg6cios desenvolvidos por elas. Assim, ndo
se pode ter expectativas legitimas de que as empresas
assumam essas responsabilidades. Ninguém tem o direito de
exigir que elas pratiquem alguma forma de RSE, logo ndo ha
a obrigagdo por parte delas de fazerem. N&o temos
fundamentos para exigir essas agbes de empresas e
empresarios, de mesma forma que ndo os temos para exigir
que professores, advogados, médicos, engenheiros, ou
quaisquer outros grupos sociais excedam os ditames legais.
Podemos louvar atos de filantropia e de responsabilidade
empresarial, podemos até mesmo incentiva-los, mas o
fundamental é que ndo temos o direito de esperar que
empresarios e as empresas sejam obrigados a praticar esses
atos. Pelo menos ndo temos esse direito em relagdo as
empresas enquanto ndo tivermos também o direito de esperar
0 mesmo para qualquer outro ator social.

Responsabilidade social empresarial, portanto, ndo é uma
questdo moral, mais sim de interesse econdmico das
empresas. Se lhes interessar, devem assumir mais funcoes
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sociais. E analiticamente supérfluo e, talvez, até mesmo
prejudicial inquirir sobre os motivos que levam empresas a
assumirem determinadas responsabilidades sociais. Interesses
ou valores, qual o determinante da RSE? Em nossa opinio,
essa questdo é politica e moralmente irrelevante, além de mal
formulada. As empresas podem efou devem ter
responsabilidades sociais apenas se for de seu interesse; do
interesse de seu negdcio e trouxer beneficios para sua
atividade, sua posicdo no mercado, etc. Apesar de ainda
polémico, h& na literatura evidéncias mostrando que esse
pode ser o caso, i.e., que empresas que adotam uma postura
socialmente responsavel auferem maiores beneficios que as
que ndo o fazem. E estas sdo razdes suficientes para que elas
tenham politicas que expressem responsabilidades que vao
além das exigéncias legais (CHEIBUB e LOCKE, 2002, p.8).

Essa constitui uma versdo contundente sobre a eliminagdo de
uma possivel moralidade na acdo empresarial relativa a responsabilidade
social e ambiental. Visdo esta defendida por CHEIBUB e LOCKE que
partem da perspectiva da teoria social que as empresas séo atores de um
ambiente que a busca pelo lucro é o seu papel social. Pois com o lucro
gerado as empresas geram empregos.

No entanto, como o debate esta longe de esgotar-se, tem outros
lados desta rica discussdo e sdo estes mesmos autores que 0s trazem a
baila. Ou seja, o papel social da empresa refere-se ndo aos possiveis
motivos morais dos seus agentes, mas enquanto ela representa seu papel
como ator social nesse campo que se cria entre mercado e sociedade
civil.

As empresas na sociedade capitalista industrial, comegando
como pequenas indUstrias capitalistas em ascensdo com o inicio da
revolugdo industrial na Inglaterra, passando pelos varios ciclos de
transformacdes, até chegar no ambito de como as conhecemos hoje. A
sociedade sempre esteve envolvida e se transformando com elas neste
processo, co-adjuvantes na construcdo do sistema capitalismo até a
contemporaneidade. Desta forma, esta instituicdo, a empresa, foi e é
responsavel pelas maiores transformacfes perante as sociedades, tanto
para 0 bem como para o mal destas

Este pequeno relato é importante para deixar claro que por mais
que correntes teodricas queiram afastar a responsabilidade das empresas
perante os impactos causados na sociedade, esta se torna uma tarefa
dificil pela imensa e forte relagéo histdrica que existe entre ambas.
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A discussdo da responsabilidade é tamanha que parece que aos
poucos surge um afastamento do modelo hegeménico neoliberal que se
expressa a partir da década de 1980. Esse modelo iniciado com Adam
Smith no século XIX, que retorna ao centro do debate contemporaneo a
partir dessa década de 1980, mas que hoje fica sob o foco da critica
guando surgem de forma premente as novas questdes sobre ética e moral
nas relagdes econdmicas e nos mercados, visiveis, sobretudo a propésito
das crises e dos novos discursos sobre sustentabilidade e/ou RSE.

Os liberais entendiam a economia e 0 mercado como fruto de
um funcionamento natural, como o universo, segundo Smith, excluindo
todas as demais relagdes. Registra-se, portanto, que a cultura liberal se
desenvolveu renegando os debates classicos sobre moral e ética. Entdo
vieram o0s complexos modelos matematicos desenvolvidos pela
economia matematica de mercado.

Com Mandeville e Adam Smith, opera-se mais uma grande
ruptura no universo ético da antiguidade. Agora, ja ndo se
trata de por a politica longe da moralidade ordinaria, como
pretenderam fazer Maquiavel e Hobbes, mas de afastar a
atividade econdmica dos preceitos éticos e das leis que regem
0s demais setores da vida social. A economia passa a ser
estudada como uma ciéncia exata, segundo o modo fixado no
século XVII para a fisica e a astronomia, ou entdo, numa
outra reducdo analdgica, segundo o método aplicavel em
biologia. Em qualquer hipétese, portanto, como uma espécie
de ciéncia da natureza, cuja estrutura é expressa em
linguagem matematica.

(...) Adam Smith muito interessado pela astronomia, nédo
hesitou em utilizar uma analogia astrondmica para explicar a
sua teoria do preco natural das mercadorias, correspondente,
segundo ele, ao custo de produgdo. Assim, o desiquilibrio
entre oferta e a demanda provocaria 0 aumento ou a reducédo
do preco de mercado. O “prego natural”, explicou Adam
Smith, é por assim dizer, 0 preco central, em torno do qual os
precos de todas as mercadorias gravitam sem cessar.

(...) Faltava, porém, dar um embasamento filoséfico a essa
teoria natural da vida econémica, livre das injungdes morais e
religiosas. David Hume providenciou-o. Ao corrigir
“excessos” de Mandeville, a ética de Hume, fundada ndo so
na combinacdo equilibrada de egoismo e altruismo,
considerados ambos como principios naturais do ser humano,
mas também na concepcdo utilitaria da justica, deu a Adam
Smith a justificacdo necessaria do predominio da razdo de
mercado na vida sociopolitica. A civilizacdo capitalista ja



148

podia, assim, iniciar a sua ascensdo triunfante em todo o orbe
terrestre (COMPARATO, 2006, p.270 a 271).

Assim, ap6s dois séculos do surgimento da teoria econémica
liberal, tendo Adam Smith como seu fundador, e desenvolvida por
outros diversos tedricos, passando por diversas transformacdes,
rupturas, crises, surgindo os neoliberais, criando novas concepgdes para
a corrente tedrica liberal, esta considerada como mainstream até a crise
de 1930 e depois, retomada sua importancia a partir da década de 1980,
parece, no entanto, aos poucos perder sua hegemonia. Os
acontecimentos que se precipitam com o passar das diversas crises,
como a do subprime em 2008, abalam ainda mais 0 modelo que tenta se
reestruturar.

Evidentemente que o liberalismo ndo reinou triunfante, ja que o
modelo tedrico keynesiano, surgido apds a crise de 1929 na Inglaterra,
combateu o mainstream liberal. Assim também o fizeram correntes
tedricas neokeynesianas. O mote destas é a retomada do controle de
mercado pelo Estado, ou seja, trazendo ao centro do debate a questéo da
regulacdo dos mercados. As crises do capitalismo sempre abalaram os
alicerces do liberalismo, apesar dele persistir com for¢a ideoldgica até
hoje.

Hoje, os investidores de todos 0s mercados se deparam com
novas conjunturas internacionais, com crises mais continuas e profundas
criando fortes especulagbes, em um sistema que por natureza necessita
destas para se renovar e sobreviver, podendo ter um ponto de colapso
segundo Marx.

Neste cenéario, o ISR, constituiu uma iniciativa minoritéria,
desenvolvendo-se em um ambiente culturalmente especulativos, de
apostas, onde o individualismo e a maior rentabilidade prevalecem.
Serda, entdo, necessario fortalecer uma rede de multistakeholders para
criar uma potencial mudanca na forma de investir dos investidores,
dependendo de iniciativas de politicas de regulamentacdo nos mercados
financeiros por parte das instituicbes governamentais. Estas deverdo
estar atentas a regulamentacdo da movimentacdo, entrada e saida, de
capital estrangeiro do mercado brasileiro, deverdo conter a forte
especulacdo que o investidores estrangeiro pode causar, como também
deverdo incentivar empresas a desenvolverem processos mais
responsaveis criando maior leque de empresas com padrOes
responsaveis, como também deverdo criar politicas desenvolvidas por
instituicbes publicas (como CVM, CBLC), em conjunto com a
participagdo de grupos financeiros incentivando o investimento
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responsavel (bancos de investimento, fundos de investimento, fundos de
previdéncia, corretoras de valores e etc.), e em sintonia com a sociedade
civil organizada (a partir de associacbes como ANBIMA — Associacdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais,
APIMEC — Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais), fundagdes, instituicdes (como IBGC — Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa, INI — Instituto Nacional do
Investidor, Instituto ETHOS de Empresas e Responsabilidade Social e
etc.), com organizagBes ndo-governamentais, com 6rgdos nacionais e
internacionais de regulamentagdo, fiscalizagdo e padronizagcdo para
investimentos responsaveis e sustentaveis (como PRI — Principles for
Responsible Investment e GRI — Global Reporting Iniciative em
parceria com UNEP — Programa das NagBes Unidas para o Meio
Ambiente), com empresas sem fins lucrativos (como BM&FBovespa)
entre outras. Para com esta rede de multistakeholders lancar novas
praticas nos mercados, incentivando e educando o investidor para a
aplicacdo em empresas responséveis, possibilitando a criacdo de uma
nova cultura de investimento.

Todas essas mudangas poderdo vir a ser significativas, mas
nunca esquecendo que para entender a bolsa como lugar especifico, um
dispositivo de mercado e um espaco social, de construcdo social, desta
forma como dizia Max Weber em 2986: “a bolsa ndo pode ser um clube
de cultura ética. Os capitais dos grandes bancos ja ndo sdo melhores que
os fuzis e os canhdes™”.

Com a Sociologia Econdmica, é possivel verificar e analisar as
relacfes das mais diversas instituicdes e dos individuos envolvidos nas
relagfes econdmicas de forma critica,

(...) uma vez que a teoria permite enxergar os individuos e as
instituices com historicidade, como agentes que disputam
espacos e capitais, adaptando-se as mudangas sociais e
econdmicas do campo em que eles podem se declarar
expressamente interessados (DORMUNDO, 2008, p.181).

No mercado financeiro, mais especificamente na bolsa, as
disputas, ou lutas simbdlicas sdo necessarias, fazendo parte da alma, da
cultura dos mercados de capitais.

Segundo Bourdieu (2005c), ndo € possivel ignorar as lutas
simbolicas que estdo presentes nos diferentes campos da vida
social, pois o que estd em jogo € a propria capacidade de
representacdo dos agentes no mundo social e, sobretudo, a

> Le Monde Diplomatique Brasil, 2012, p.30.
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hierarquia existente no seio de cada um dos campos e entre
os diferentes campos. Os agentes estdo definidos pela sua
posi¢do no espago social, por isso eles buscam forga e poder
que lhes garantam possibilidades de ganhos no campo, pois
conquistar capital é uma forma de se garantir nesse meio
(DORMUNDO, 2008, p.62).

O mercado é constituido por lutas simbolicas, de investidores
entre seus pares, de instituicBes contra instituigdes, empresas contra
empresas, empresas contra instituicdes, sempre em busca da méaxima
para a qual este mercado foi criado e desenvolvido, a busca pelo capital,
por meio do lucro derivado das rentabilidades acumuladas.

Desta forma, este mercado que se situa

(...) na confluéncia da racionalidade estatal com as légicas de
mercado, a Bolsa, é, a0 mesmo tempo, um lugar, um
dispositivo de troca e um espago social. (...) A Bolsa §,
portanto, um espago social atravessado por uma luta dupla: a
troca e os termos dessa troca. A confrontagao entre interesses
dissonantes depende muito da intermediagdo. Agentes (hoje,
0s bancos) realizam, por meio de comissdo, as transagdes dos
que ddo ordens de operagdo na Bolsa, mas que ndo querem
ou ndo podem lutar diretamente pela troca e seus termos.
Esses intermediarios sdo concorrentes entre si e disputam as
ordens de compra e venda. Para fazer prevalecer suas
posi¢des, investem em estratégias particulares e coletiva
inscritas nas relagBes de forca que, para além da Bolsa
propriamente dita, estruturam um espago financeiro,
subespaco do campo do poder nacional. Nesse espaco onde
se disputa o poder sobre os diferentes poderes, definem-se as
condigbes da autonomia e a capacidade de ganho dos
financistas. Trata-se de um lugar financeiro que compreende
de fato instituicGes e agentes publicos e privados (bancos,
seguradoras, a empresa gestora da Bolsa, empresas cotizadas,
gestores de ativos, autoridades de regulagéo, bancos central e
ministérios — porque sempre estdo em rivalidade com outros
espacos na perpetuacdo das atividades financeiras, de
investimento, intermediacdo ou gestdo — e concorrentes em
suas praticas profissionais e na definicdlo de modos de
funcionamento. A imposicéo de determinada organizagdo de
atividade em vez de outra é a forma de assentar uma posicéo,
e a do oficio correspondente, contra as de outros
interventores.

Entender a Bolsa como um lugar especifico, um dispositivo
de mercado e um espaco social impede referir-se a ela como
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0 mercado por exceléncia. A plena compreensdo das
atividades financeiras obriga a restituir as dimensdes sociais
— ou seja, conflituosas e irredutiveis a perseguicdes, dos
agentes e suas praticas. As condi¢bes de constituicdo e
funcionamento de uma Bolsa sdo, portanto, produtos das
historias locais cujas camadas sedimentares formam a base
do solo financeiro onde repousa. A longa duragdo dessa
instituicdo ndo quer dizer que ela siga igual; revela, antes, as
forgas contrarias que (des) constroem mobilidade™.

Como o mercado é uma construcdo social “nada mais
proveitoso para as finangas do que construir um produto que capitalize
poder simbolico tirando proveito da influéncia social”, como diria
Polany (2000). Ou ainda, na esteira deste mesmo autor,

Aquilo que ¢é ineficaz para parar uma linha de
desenvolvimento ndo é, por isto mesmo, totalmente ineficaz.
O ritmo da mudanga muitas vezes ndo é menos importante do
que a dire¢do da prépria mudanga; mas enquanto essa Ultima
frequentemente ndo depende da nossa vontade, é justamente
0 ritmo no qual permitimos que a mudanca ocorra que pode
depender de nds. (p.55)

Afinal, pode ser que nem todas essas mudancgas no &mbito dos
mercados ligados a bolsa e seus novos indices, caiam no vazio social.

* Le Monde Diplomatique Brasil, 2012, p.28 e 29.






9. COSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa, desenvolvida sobre a problematica da
responsabilidade social empresarial ou investimento socialmente
responsavel no mercado financeiro, tendo como pano de fundo o ISE,
dada a sua complexidade e a relativa novidade das a¢des e discursos que
se tecem em torno dela, demanda um estudo muito mais demorado e
aprofundado do tema. Portanto, nesta pesquisa ndo pretendemos dar
uma resposta conclusiva as nossas hip6teses, mas trazer subsidios ao
tema tratado visando levantar questdes a serem respondidas em
pesquisas futuras. No entanto, pensamos que este estudo nos permitiu
trazer algumas pistas interessantes para nossas indagacoes.

O mercado financeiro surgiu para ser uma grande arena de
negociacdo, onde os investidores buscam a melhor rentabilidade para
seu capital, por vezes com interesses parecidos ou difusos, entre
compradores e vendedores.

Por mais que as relagdes socioambientais, de sustentabilidade e
responsabilidade social tenham ganhado grandes proporgdes nas Ultimas
décadas, os indicios do mercado financeiro ainda nos levam a comentar
que este ainda é um mercado pouco modificado e pouco voltado sobre
as questdes da RSE, com investidores conservadores em relagdo a
mudancas. O comportamento dos investidores predominante nos
mercados financeiros, ainda tem muito da cultura rigida e pesada de
Wall Street, o0 maior mercado financeiro do mundo. As leis basicas dos
mercados financeiros ainda rezam o ganha-perde, entre compradores e
vendedores, estando distantes de uma relagdo ganha-ganha, que seria
mais coincidente com uma matriz de pensamento que combina a ética ao
desenvolvimento sustentavel.

A pesquisa levantou informacBes que por via destas revelam
que a cultura da sustentabilidade ainda ndo vigora no mercado
financeiro brasileiro, e também vigora pouco no internacional, mesmo
em Wall Street, onde os indices de sustentabilidade movimentam
trilnGes de ddlares. A perspectiva do investidor ainda é muito
individualizada, pois esta é a ldgica de operar do mercado financeiro,
maximizar os lucros e minimizar as perdas.

Uma das inovac6es do mercado de capitais refere-se aos indices
que incorporam 0s requisitos da governanca corporativa que hoje ja
colocam tdpicos de sustentabilidade como pré-requisitos. De fato a
governanga corporativa conquista o interesse dos investidores, mas a
estes parece interessar, sobretudo as condicdes de menor risco da sua
rentabilidade do que necessariamente a sua fidelidade a principios de
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uma opg¢do responsavel. Apesar de que nota-se certa estabilidade nestes
indices sustentaveis, a cultura mais conservadora parece imperar diante
de mercados emergentes vistos preferencialmente, ainda, como de curto
prazo. As regras e padrdes determinados pelo ISE sdo de interesse do
investidor, pois mais transparéncia esta empresa tera, como também
mais informagdes, de mais qualidade e concisas, tendo também a
empresa mais credibilidade e confianga frente ao mercado diante da
incorporacdo de critérios de responsabilidade social e ambiental que
cada vez ganham mais legitimidade junto a sociedade. Todos esses
pontos constituem atrativos para os investidores, mas também neste
caso, a cultura de altas rentabilidades e especulagdo no mercado
financeiro ainda lideram com grande margem os investidores.

Apbs as consideracbes feitas até aqui sobre o mercado
financeiro e sua vinculagdo com os pressupostos da chamada economia
verde, pode ser observado que uma enorme rede de relagcGes de
empresas e de investidores, assim como organismos nacionais e
internacionais, além de governos, todos séo influenciados assim como
podem influenciar esta trama. Ficou bastante evidente que todos os
movimentos que se criam em torno dessas novas formas de
investimentos e 0s pressupostos que os sustentam podem vir a modificar
aos poucos a realidade dos mercados e dos tipos de investimentos. No
entanto, apesar dos indicios de crescimento de interesse pelas novas
formas de aplicacdo que incorporam esse fundamento ético, o cenario se
afigura sujeitado a lucratividade e muito impreciso ao futuro sobre as
possiveis conquistas morais. Assim, essa adesao pela questdo moral fica
sujeita as incertezas da lucratividade do préprio mercado capitalista e as
possibilidades politicas de uma maior ou menor regulagdo.
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Gréfico 1: Compras liquidas acumuladas pelos estrangeiros (escala direita) e [bovespa (esquerda), em
pontos. Fonte: BM&FBOVESPA (dados dirios trabalhados pelo autor).

Disponivel em: GONCALVES JUNIOR e EID JUNIOR, 2011, p.31
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Grifico 2: Compras liquidas acumuladas dos estrangeiros (escala direita) e volatilidade do Ibovespa
(esquerda). Fonte: BM&FBOVESPA (dados didrios trabalhados pelo autor).

Disponivel em: GONGALVES JUNIOR e EID JUNIOR, 2011, p.31
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Grifico 3: Fluxos privados totais, liquides, para paises em desenvolvimento, USS$ bi
Fonte: Biancareli (2007)

Disponivel em: GONCALVES JUNIOR e EID JUNIOR, 2011, p.31
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Grifico 4: Fluxos de investimento (em carteira e direto, somados) no mundo com destaque aos paises
emergentes. Fonte: Global Financial Stability Report — FMI - abril de 2010 (dados trabalhados pelo autor).

Disponivel em: GONCALVES JUNIOR e EID JUNIOR, 2011, p.32
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Gréfico 5: Participacio relativa dos grandes mercados no total dos fluxos (ingresso direto e em
carteira). Fonte: Global Financial Stability Report - FMI, abril de 2010 (dados anuais trabalhados pelo autor).

Disponivel em: GONCALVES JUNIOR e EID JUNIOR, 2011, p.32
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Grifico 6: Investimento direto ¢ em carteira nos paises emerggntes (ingresso).
Foute: Global Financial Stability Report ~FMI - abril de 20 10 (dados anuas trabalhados pelo autor).
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Grifico 7: Fluos de ingresso, saida e posigdo liquida dos investimentos diretos nos emergentes.
Fonte: Global Financial Stability Report — FMI1 - abril de 2010 (dados anuais trabalhados pelo autor),
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(edfico 8: Fluxos de ingresso, saida e posicdo liquida dos Investimentos em carteira nos emergentes,
Fonte: Global Financial Stability Report ~ FM1 - abril de 2010 (dados anuais trabalhados pelo autor).
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Grifico 9: Fluxos de ingresso, saida e posicdo liquida dos investimentos diretos no Brasil.
Fonte; Banco Central do Brasil - Séries Temporais (dados trimestrais trabalhados pelo autor).
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Grifico 10; Fluxos de ingresso, saida e posi¢io liquida dos investimentos em carteira no Brasil,
Fonte: Banco Central do Brasil - Séries Temporais (dados trimestrais trabalhados pelo autor).
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Grafico 11: Comparativo em termos percentuals dos ingressos brutos em investimento direto ¢ em
carteira. Fonte: Banco Central do Brasil - Séries Temporais (dados trimestrais trabalhados pelo autor).
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Grafico 12: Valor de mercado da BM&FBOVESPA e da carteira de agdes dos estrangeiros na Bolsa.
Fonte: Informativo CVM - Janeiro de 2010 (dados mensais trabalhados pelo autor).
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Grafico 13: Participacdo relativa dos estrangeiros no volume (escala esquerda) e no valor de mercado (direita)
mensais da BM&FBOVESPA. Fonte: Informativo CVM - Janeiro de 2010 (dados trabalhados pelo autor).
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Tabiela 2 Maiores representantes por parimnio iuido do capialesrangeit no Bra

Representantes Pm:m‘r %ltotal PL m::::o
01 CITIBANK DTVM SA 283.139,19 54,56% 54,56%
02 HSBC CTVM SA. 103.142,88 19.88% 14,44%
03 BANCO [TAUBANK SIA 30.769,9 5,93% 80,37%
04 BANCO SANTANDER (BRASIL) SA. 26.126,67 5,03% 85,40%
05 ITAU UNIBANCO SIA 18.351,95 3,54% 88 94%
06 DEUTSCHE BANK SA - BANCO ALEMAO 1022141 1.97% 90,91%
07 BANCO BTG PACTUAL /A 843909 163% 9,53%
08 BRADESCO /A CTVM 6.290,39 1211% 93,75%
09 CREDIT SUISSE (BRASIL) DTVM SIA 6.083,05 117% 94,92%
10° CREDIT SUISSE (BRASIL) S/A CTVM 521341 102% 95,93%

QUTROS 2110114 407% 100,00%

TOTAL 518.939,712 100,00% 100,00%

Fonte; CVM - Fevereiro de 2010
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Grafico 14: Participaciio relativa de cada tipo de investidor na movimentagdo bruta da Bovespa.
Fonte: BM&F-Bovespa — Estatisticas mensais (dados trabalhados pelo autor).
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Gréfico 15: Home bias observado nos EUA.
Fonte: Karolyi e Stulz (2003)
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Grifico 16:  Volume de recursos mensalmente negociados pelos estrangeiros nos segmentos da BM&FBOVESPA.
Fonte: BM&FBOVESPA (dados trabathados pelo autor),
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Gréfico 17: Fluxos (escala direta) e retomos (esquerda) trimestralmente acumulados ~ amostra completa.
Fonte: BM&FBOVESPA e Economatica (dados trabalhados pelo autor
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Grfico 18: Composicdo das covaridncias conforme (6) para as trés amostras de estudo,
Fonte: BM&FBOVESPA e Economatica (dados trabalhados pelo autor).
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