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RESUMO: Na ultima década, temos observado no Brasil o crescente debate do acesso a
moradia digna por familias de baixa renda com solugdes desenhadas por empreendedores e o
mercado financeiro amparados pela narrativa do “impacto”. Este artigo propde analisar o
avango das finangas sociais aplicadas na producdo do espaco urbano, especialmente, a
moradia popular. A nossa andlise parte da pergunta central: Como as iniciativas de
empreendedores sociais na habitacdo acessivel estdo se articulando ao mercado de capitais?
Para explorar tal argumento, o artigo fornece um panorama internacional e nacional sobre a
tematica, apresenta duas iniciativas pilotos na habitacdo no Brasil: a Debénture de impacto
social com microcrédito para melhorias habitacionais junto ao Programa Vivenda e a emissdo
de CRI para iniciativa de aluguel social do SOMA.
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INTRODUCAO

Na ultima década, temos observado no Brasil o crescente debate do acesso a moradia
digna para as familias de baixa renda com solucdes desenhadas por empreendedores de
impacto, a partir de estruturas financeiras e parcerias inéditas (Chiavone, 2022; Barki,
Comini, Torres, 2018; Clifford, 2016). Essa observag¢ao por meio de dados empiricos de um
contexto brasileiro, nos permite iluminar um movimento que ¢ global e ganhou forca
especialmente apds a crise financeira de 2008, as ‘finangas sociais’ (Chiapello, 2023;
Rosenman, 2019; Salamon, 2014).

Este artigo propde analisar o avanco das finangas sociais aplicadas na producao do
espago, especialmente, a moradia popular. A nossa analise parte da pergunta central: Como as
iniciativas de empreendedores sociais na habitagdo acessivel estdo se articulando ao mercado
de capitais? No campo das praticas, observamos arranjos inéditos com agentes do mercado
financeiro e a disseminagdo de instrumentos financeiros em setores anteriormente pouco
explorados. Ao mesmo tempo, no campo das ideias, houve a disseminagao de narrativas no
ambiente empresarial e financeiro sobre a importancia de iniciativas de impacto, sem
necessariamente desvincula-las de ganhos econdmicos e financeiros. Assim, a ascensdo das
solucdes de negocios de impacto na producao e reprodugdo de espagos residenciais destinados
as classes de baixa renda - como melhorias habitacionais, aluguel social e regularizacao
fundiaria - tem sido fortalecida pelos entrelaces com as finangas sociais, ao fornecer
estruturas financeiras que captam capital de giro e financiamento para escalonar - em tempo,
nimero e espago - algumas iniciativas que se apoiam na narrativa do impacto social.

Para explorar tal argumento, o artigo esta estruturado em quatro partes, além da
introdugdo e consideragdes finais. No primeiro item oferecemos uma breve perspectiva
histdrica sobre o surgimento e ascensdo da associacao entre o mundo das financas atreladas as
iniciativas de impacto. Em seguida, apresentamos iniciativas de impacto social no setor da
habitagdo de distintas realidades internacionais. No terceiro item, exploramos avangos e
entrelaces das finangas sociais € negocios de impacto no Brasil. No tltimo item, apresentamos
duas iniciativas na habitagdo popular no Brasil articuladas ao mercado de capitais: a
Debénture de impacto social com microcrédito para melhorias habitacionais junto ao

Programa Vivenda e a emissao de CRI para iniciativa de aluguel social do SOMA. Para tal,



contamos com dados empiricos de pesquisa documental (relatorios e documentos fornecidos;

midia) e eletronica (sites de agentes) e pesquisa de campo (entrevistas e observagao).

1. O SURGIMENTO E AVANCO DAS FINANCAS SOCIAIS

Segundo Chiapello e Godefroy (2017), as finangas sociais representam um movimento
de desenvolvimento e adaptacdo de métodos, praticas e instrumentos financeiros para apoiar
organizacdes com objetivos de resolver problemas sociais e potencializar sua articulagdo com
potenciais ofertas de capital privado. O livro “Social Finance” organizado por Alex Nicholls,
Rob Paton e Jed Emerson (2015) apresentou como o avango dessa agenda passa a combinar
atores do setor publico, agéncias multilaterais, atores tradicionalmente da filantropia - family
offices filantrépicos, fundagdes de empresas privadas - e instituicdes financeiras. A obra
explora os diversos instrumentos e estruturas financeiras que passaram a ser criadas e
adotadas nos ultimos anos, como crowdfunding, filantropia de risco, titulos de impacto social,
cooperativas e financiamento mutuo, microfinanciamento, ou ainda, investimento de impacto
de capital privado e estrangeiro. Em suma, trata-se de captacdo e articulacao de diferentes
fontes de dinheiro (publico, filantropico, capital com fins lucrativos e empréstimos bancarios)
em um cenario que passa a evidenciar uma névoa entre na fronteira da filantropia e das
finangas.

Tradicionalmente, a¢des de caridade, voluntariado com fins ndo lucrativos tém sido
desenvolvidas atreladas as demandas sociais - na educagdo, saude, habitacdo, emprego,
integracdo de populacdes marginalizadas, etc. - por meio de doagdes da comunidade
filantropica global. Entretanto, objetivos financeiros comegaram a ser agregados a geracao de
valor social, configurando um novo mercado financeiro com foco em demandas sociais
(Nicholls; Emerson, 2015).

Segundo Bruyn (1991), o termo investimento social’ ganhou destaque em 1967, com a
apresenta¢do do programa filantrépico da Fundag¢do Ford com investimentos de maior risco e
menor retorno em pequenos negocios, habitacdo e outros projetos. O debate sobre o tema foi
aprofundado com a inclusdo da avaliacao do desempenho social e ambiental de empresas pelo

Council on Economic Priorities a partir de 1969 (Social Investment Forum Foundation, 2010)

% Segundo Bruyn (1991), o investimento social refere-se & pratica de alocagdo de capital financeiro - por meio de
investidores e gestores de ativos - em atividades que tenham o objetivo do aumento do bem-estar social e
econdmico da sociedade, mas também lucros financeiros.
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e com o estabelecimento do ‘Investor Responsibility Research Center’ - resultado de uma
parceria entre universidades, fundacdes e do ‘Interfaith Center on Corporate Responsibility’ -
formado por investidores religiosos - na década de 1970. Na década de 1980, a utilizagdo de
critérios sociais para direcionamento de compras de a¢des passou a fazer parte das atividades
de alguns bancos, fundos mutuos e fundos de pensao (Bruyn, 1991).

As distintas origens desse movimento apoiado na chamada ‘finanga social’ no Reino
Unido (Golka, 2019; Chiapello e Knoll, 2020) e ‘investimento de impacto’ nos EUA (Rodin e
Brandeburg, 2014) se consolidam nas décadas de 1990 por meio de atores filantropicos,
empresariais, financeiros ¢ do governo. Nos anos 2000, o governo britanico estabeleceu um
marco institucional com o langamento da Social Investment Taskforce - uma ‘forca-tarefa de
investimento social’. Buscava-se articular a oferta de capital privado de investidores e
propostas de empreendedorismo social atuando junto com o governo em problemas sociais,
especialmente atrelados a reducdo da pobreza. Nessa mesma perspectiva, outros esforgos
foram observados no mercado global de impacto social, tal como a criagdo de outras
forcas-tarefas nos EUA e no Canadé4 (Chiapello, Godefroy, 2017). Em 2004, a cria¢do do
termo Environmental, Social and Governance (ESG) por 20 instituicdes financeiras em
resposta a um chamado da ONU também atravessa esse contexto, evidenciando a proposi¢ao
de empresas passarem a incorporar em suas tomadas de decisdes financeiras os aspectos
‘Ambientais, Sociais e de Governanca’ (Gillan; Koch; Starks, 2021). Ainda em 2007, a
Rockfeller Foundation, organizagao filantrépica que tem origem nos EUA em 1913, cunhou o
termo “investimento de impacto”. Alinhados a crescente conscientizagdo sobre a necessidade
de solugdes empresariais, surgem os negdcios de impacto, materializando a ideia de um
empreendedorismo social em um novo modelo de empresa. Extrapolando a ideia de ESG ou
RSE’, essas empresas nascem com o objetivo central a proposi¢do de solugdes que gerem
impacto positivo na sociedade, especialmente no que tange as vulnerabilidades da populacao
de menor renda, ao mesmo tempo que geram retorno financeiro para os para a empresa € 0s

investidores.

3 RSE ¢ sigla de “Responsabilidade Social Empresarial” , conceito mais amplo também relacionado a
responsabilidade corporativa, e que inclui atividades adotadas pelas empresas como programas de voluntariado,
doagdes filantropicas, praticas de negocios éticas, politicas de diversidade e inclusdo, etc.



Todo esse movimento ganhou um impulso significativo apos a crise financeira de
2007-2008 que gerou questionamentos sobre as consequéncias do capitalismo financeiro
(Chiapello, 2023).

The finance sector, accused of leading the world to ruin, suffered a
significant loss of legitimacy. Many financial workers also lost their jobs, or
began to feel that their work no longer made sense and longed for a
better kind of finance. More generally, since the crisis, a trend has been
discernible of financially competent people moving into socially oriented
projects after a first career in banking or private equity... (Chiapello, 2023,
p.203)*

Inicialmente, esse movimento se aproximou de demandas sociais, adentrando no setor
na educacdo, emprego, moradia e reinsercao social. Posteriormente, com os enfoques dados
para transi¢do energética e ecoldgica - especialmente com o COP21 e o Acordo de Paris de
2015 -, ha uma extensdo para questdes ambientais, estruturando também o que se denominou
de ‘finangas verdes’.

Nesse contexto, as finangas sociais sdo impulsionadas por atores econdOmicos nos
paises desenvolvidos fomentando o discurso em arenas de poder global. Houve a criacdo do
Social Impact Investments Taskforce dentro do G8 em 2013, inspirando proposi¢des similares
no Brasil e em outros paises. A ideologia do “impacto” atrelado com as financas passou a
estar fortemente articulada aos discursos globais, inserindo-se no Férum Econdmico Mundial
em 2013, na Organizagdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Economico (OCDE) e sendo
articulada aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) adotados pela Assembleia
Geral da ONU em 2015. Além disso, houve o fomento financeiro com direcionamento de
fundos para o mercado de impacto pela Unido Européia (UE) e o governo dos EUA
(Chiapello, Knoll, 2020). Em paralelo, hd o apoio de elite financeira e institui¢des
filantropicas, que passam a atrelar também suas iniciativas de “fazer o bem” com ganhos
financeiros.

Para Chiapello ¢ Knoll (2020), esse movimento internacional de estruturagdo do
“mercado de impacto” reflete transformagdes historicas politicas e socioecondmicas: a

crescente financeirizagdo da economia; a virada neoliberal e as mudangas na gestdo publica; e

* Tradugdo nossa: “O sector financeiro, acusado de levar o mundo a ruina, sofreu uma perda significativa de
legitimidade. Muitos trabalhadores financeiros também perderam os seus empregos ou comegaram a sentir que o
seu trabalho j& ndo fazia sentido e ansiavam por um tipo melhor de financiamento. De forma mais geral, desde a
crise, tem sido discernivel uma tendéncia de pessoas financeiramente competentes passarem para projetos de
orientacdo social apds uma primeira carreira no banco ou em private equity”. (Chiapello, 2023, p.203).
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as transformagdes nos estados de bem-estar. Em suas anélises, os autores apontam que ha
contradigdes nessas iniciativas amparadas na logica capitalista, contribuindo para expansao de
fronteiras da financeirizagdo, bem como, evidencial para um potencial de transformar a forma
como as sociedades sdo governadas e o papel das politicas publicas, sendo novas pesquisas

nas ciéncias sociais essenciais para analisar e tornar visiveis tais questoes.

2. AS FINANCAS SOCIAIS EM INICIATIVAS ATRELADAS A HABITACAO

Sklair (2024) aponta que os diferentes instrumentos financeiros desenhados e
abordados nas finangas sociais operam em modelos variados, tendo observado a possibilidade
de estarem atrelados a projetos de politica social nacional, programas de desenvolvimento
internacional ou ainda as solugdes propostas por ‘negdcios de impacto’. Neste item,
apresentaremos alguns instrumentos financeiros € modelos propostos aplicados a producao do

espaco, especialmente, diferentes solugdes atreladas as demandas da moradia popular.
Os SIBs no financiamento de politicas de habitacio acessivel e outros servicos

Os Titulos de Impacto Social (SIBs)® tiveram em ascensio especialmente em governos
do Reino Unido, EUA, Austrélia, Holanda, Canada e Nova Zelandia, atrelando-se a politicas
sociais e ambientais (Warner, 2013; Buffa, Tira, Pendeven, 2024; Care, et al, 2022). A
primeira iniciativa SIB data de 2010, em Peterborough, UK, sendo voltada para diminuicao de
reincidéncia de presos com penas leves. Em 2019, ja existiam mais de 170 programas
langados com SIBs em 31 paises (Brooking Institute, 2019).

As intervencdes sociais t€ém explorado distintos setores, tais como saude, educacao,
bem-estar familiar e infantil, populacdo desempregada e sem-abrigo, entre outros (Broom,
2021). Nessas iniciativas, medir quantitativamente os resultados sociais ¢ desafiadora, por
conta da complexidade e diversos fatores de influéncia (McHugh et al, 2013), demandando a
intermediacdo de métodos holisticos e participativos com métricas financeiras, tais como
analises do ‘custo-beneficio”, ‘“custo-efetividade” ou “retorno social do investimento”
(Pacheco, 2017). Trata-se de uma modalidade de Pagamento por Resultado (PbR) moldado

por quatro atores: comissario, normalmente representado por 6rgdo do governo, tendo

* O SIB sdo foco crescente de interesse em diferentes linhas de investigacdo nesses paises, tal como evidenciado
na revisdo bibliométrica de 156 artigos publicados entre 2011 e 2021 sobre SIBs (Carg, et al, 2022).
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responsabilidade pelo pagamento; prestador de servigos, responsavel pela entrega dos
resultados esperados; investidores, que financiam o projeto em troca de retornos financeiros; e
intermediarios, que auxiliam a integragdo entre os demais atores (Carter et al., 2018; Fraser et
al., 2018).

No que tange os estudos sobre o SIBs e o acesso a habitagdo, verifica-se algumas
aplicagOes a pessoas em situagdo de rua, devido a dificuldade de acesso ao mercado formal de
moradia e a outras vulnerabilidades especificas, tais como questdes mentais e fisicas,
mulheres vitimas de violéncia, criangas ou adolescentes em risco ou familias de maes solo
(Dobrovic, Boddy & O’Leary, 2022). Trata-se de programas que promovem acesso a moradia
juntamente a outros servigos sociais por um determinado tempo até que as pessoas consigam
“reinserir-se” na sociedade, tal como evidenciado no Housing Rough Sleeper, em Londres,
implementado em 2012 e no Sweet Dreams Home no Canada em 2014 (Pacheco, 2017).

Um outro exemplo ¢ o London Homelessness SIB, que financia uma fundagdo de
caridade londrina, St Mungo's, como prestadora dos servigos, que também conta com recursos
substanciais do governo (Cooper, Graham e Himick, 2016). Os autores argumentam que a
racionalidade dos SIBs tem introduzido métricas de desempenho nas areas das politicas
sociais:. “In effect, homeless people become commodities, in that they themselves carry the

potential to produce future cash flows for investors” (Cooper, Graham e Himick, 2016, p.64)
A microfinanca para melhorias em moradias autoconstruidas

Uma outra abordagem no setor que vem se amparando nas microfinangas, que nasce
com objetivo de oferecer servigos financeiros a pequenos empreendedores que ndo
conseguem acesso as formas tradicionais desses servigos por desinteresse do mercado
financeiro (Armendariz de Aghion, Morduch, 2000). No contexto global, algumas iniciativas
derivaram de uma mobilizacdo a partir da década de 1970, com origens em diferentes
abordagens da financgas sociais para transformar realidades ligadas a pobreza em diferentes

locais. O caso de Bangladesh® também ¢ frequentemente exemplificado na literatura como um

® Uma iniciativa de concessdo de pequenos empréstimos a mulheres pobres em uma vila, com o objetivo de
combater a pobreza e incentivar o empoderamento feminino. Logo, o Grameen Bank foi estruturado, permitindo
que o modelo fosse replicado em outras vilas, com base na ideia do direito ao acesso ao microcrédito — até entdo
definido como sem fins lucrativos — como um instrumento de transformacdo. Rapidamente, o microcrédito —
assim como outros instrumentos de microfinanca — deixou de ser um instrumento exclusivamente para iniciativas
sem fins lucrativos, sendo incorporado por bancos comerciais, empresas e pelo mercado de capitais.
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pioneiro € uma inspiragdo para outras iniciativas. Com seu reconhecimento de 2005 como o
Ano Internacional do Microcrédito pelas Nacdes Unidas e o Prémio Nobel da Paz em 2006
sendo concedido ao economista Muhammad Yunus e ao Grameen Bank — a frente da
iniciativa de Bangladesh — foi dada notoriedade aos modelos de negodcios com impacto na
sociedade através das microfinangas (Sabin, 2015). Segundo Roy (2010), o setor das
microfinancas passou a constituir grande parte dos primeiros ‘investimentos de impacto’, a
medida que empresas financeiras e outros investidores reconheceram o valor dos pequenos
empréstimos concedidos para pequenos empreendedores pobres no Global Sul.

Na habitac¢ao, trata-se principalmente de um modelo de financiamento em ascensao,
especialmente nos ultimos 15 anos, que tém direcionado pequenos montantes, nao
hipotecarios, para grupos de familias mais pobres que ndo possuem titulos de propriedade -
especialmente trabalhadores informais residentes em assentamentos informais e habitag¢des
autoconstruidas - com o propoésito de reparar ou melhorar suas casas (Ferguson, et. al. 2014).
Atendendo as demandas de ativistas e profissionais de habitacao, novos esquemas comegaram
a se adaptar e incorporar desde organizagdes sem fins lucrativos e cooperativas até bancos e
instituicdes de microfinancas com fins lucrativos (Bredenoord, Van Lidert, 2010). H4 também
uma énfase no papel do Banco Mundial, da ONU-Habitat e da USAID na disseminagdo, apoio
e subsidio a iniciativas de microfinanga (Rolnik, 2015), que passam a defender que os
problemas habitacionais sdo resultantes da falta de recurso, e consequentemente, da falta de
acesso ao crédito pela classe mais pobres (Rosenman, 2019). Nesse processo, o setor de
microfinanca habitacional estd se mostrando um mercado potencial até mesmo para
investimentos institucionais globais ou para varejistas multinacionais e grandes fornecedores
de materiais de construcao civil, combinando a oferta de microcrédito com assisténcia técnica,
desde meados dos anos 2000 (Grubbauer, 2020).

Conforme observado por Ferguson et. al. (2014), esse novo movimento de
microfinanca habitacional tem visto uma multiplicagdo de iniciativas com diferentes
abordagens e narrativas - evidenciando um verdadeiro laboratério - baseado em novas
interacdes entre atores e instituicoes em escala local e global, no qual podemos destacar
alguns exemplos: o Grameen Bank em Bangladesh; o HDFC Bank na india; o Banco

Solidario no Equador; o MiBanco no Peru; a empresa Cemex com o programa Patrimonio
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Hoy no México; o Rural Housing Loan Fund na Africa do Sul; a Habitat for Humanity em

varios paises, incluindo o Brasil (Rolnik, 2015).
O Sistema Integrado de Fundos (SIF) da Itilia para habitacao social alugada

Outra estrutura financeira estabelecida com foco em moradia est4 atrelada ao aluguel
social. Com um foco na Italia, Caselli e Rucco (2019) examinaram a financeiriza¢do de
servigos relacionados aos direitos sociais basicos, como a habita¢do, no contexto da ascensao
do Investimentos de Impacto Social (IIS). Os autores identificaram as intersec¢des entre
atores e instrumentos filantropicos e financeiros a partir de novos instrumentos de politicas
publicas adotados, tal como o Sistema Integrado de Fundos (SIF) para Habitacdo Social na
[talia e que vem sendo apresentado também como modelo na Europa (Caselli e Rucco, 2019).

O SIF foi implementado formando fundos dedicados a atrair capital do mercado
financeiro para provisdo de aluguel social coordenados pelo banco federal, criando uma nova
classe de ativo liquido (Belotti e Arbaci, 2021). Trata-se de um instrumento que tem
propiciado entrelaces entre a filantropia e a criagdo de ativos (Belotti e Caselli, 2016),
introduzindo ferramentas e parametros financeiros para computar os resultados sociais
alcancados pelas institui¢cdes filantropicas.

Neste cenario, nota-se a importancia fundamental do Estado, em termos
econdmico-financeiros, ao integrar cada vez mais os agentes financeiros na formulacdo de
politicas e em assegurar taxas de retorno satisfatdrias aos investidores. Dentre as criticas e
preocupacgdes apontadas, ilumina-se que, apesar de uma retorica de transparéncia do
financiamento de impacto a partir de processos de quantificagdo, tem-se questionado o
distanciamento que as decisdes passam a ter do dominio publico, refletindo em uma
despolitizagdo das politicas publicas sociais € no enfraquecimento de debate politico sobre as

possibilidades de solugdes e de intervencao (Busso, 2017)

3. AVANCOS E ENTRELACES DAS FINANCAS SOCIAIS E NEGOCIOS DE
IMPACTO NO BRASIL

Segundo Salles (2022), os atores engajados no campo das finangas sociais ¢ do
empreendedorismo social no Brasil emergiram a partir de "um movimento de vanguarda no

mundo empresarial e financeiro, marcado pela insatisfacdo declarada de empresarios e
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investidores com a responsabilidade social corporativa (RSC)”. Nos anos 2000, as empresas
brasileiras comecaram a apoiar organizacdes da sociedade civil, pautando-se nas
preocupacgdes de sustentabilidade e questdes socioambientais e na légica de filantropia.
Entretanto, viam essa estrutura - com arranjos entre agentes, ferramentas financeiras e praticas
- como limitada para dar conta de demandas que se ampliaram em um contexto de lacunas nas
politicas estatais e de fortalecimento do mercado brasileiro. Nesse contexto, ha um
fortalecimento do conceito de empreendedorismo social fomentando o surgimento de
negocios de impacto que passaram a sobrepor as perspectivas das ONGs de décadas anteriores
e extrapolar as iniciativas pontuais socialmente ‘responsaveis’ das empresas.

Esse recente “ecossistema” de impacto tem avangado gradualmente a partir dos anos
2000, com maior impulso ap6s a crise de 2008, seguindo o movimento internacional. Em
2012, a gestora de investimento Vox Capital criou o primeiro fundo de investimento de
impacto no pais. No ano seguinte, o Instituto de Cidadania Empresarial (ICE) junto com
SITAWI Finangas do Bem passam a impulsionar a tematica das finangas sociais, com apoio
do Centro de Empreendedorismo ¢ Novos Negocios da Fundacao Getulio Vargas (FGVcenn)
e de organizagdes multilaterais, como o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e
do Banco Itau. Inspirados em propostas internacionais, consolidam a For¢a Tarefa de
Finangas Sociais (FTFS) no pais em 2014 com representantes de 20 organizagdes publicas e
privadas (Salles 2022; Lima, Cruxén, Sanfelice, 2023).

O FTFS - renomeado como Alianga pelo Impacto em 2019 - tinha como missao criar
uma rede de conexdes para atrair capital para negocios de impacto a partir de estratégias
distribuidas em quatro dimensodes: fomento aos negdcios de impacto no Brasil; amplia¢ao da
oferta de capital e diversificagdo de instrumentos financeiros; fortalecimento de organizacoes
intermediarias; promog¢dao de um microambiente favordvel, a partir de novos marcos
regulatorios sobre o tema (FTFS, 2015). Desde sua origem o grupo vém disseminando
conceitos e iniciativas pilotos desenhadas junto ao mercado financeiro, propondo estratégias e
monitorando o setor por meio publicagdes e relatorios anuais’ e por meio de eventos, tal como
o primeiro Forum Brasileiro de Finangas Sociais e Negocios de Impacto ja realizado no

primeiro ano.

7 Ver relatérios e publicagdes em <https://aliancapeloimpacto.org.br/>
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Entre 2016 e 2017, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) regulamentou novas
formas de investimento, como plataformas de crowdfunding, e houve também a cria¢do do
Lab de Inovacdo Financeira com apoio do BID e da ABDE, focado em finangas verdes e
investimentos de impacto. Em 2017, a Estratégia Nacional de Investimentos e Negocios de
Impacto (Enimpacto) foi langada por decreto presidencial, inserindo o tema na agenda federal.
Em 2018, o Banco Central regulamentou o P2P lending, ampliando as opg¢des de investimento
no varejo. Esses avancos expandiram as possibilidades para investimentos de impacto. Essas
acodes evidenciam avangos institucionais no setor, no que tange o desenvolvimento de novos
instrumentos financeiros e estruturas politicas (Lima, Cruxén, Sanfelice, 2023)

Nesse periodo, havia ainda uma expectativa no desenvolvimento de parcerias com
governos, buscando implantar e regularizar instrumentos financeiros com foco em iniciativas
de impacto articulados as politicas e fundos de investimentos publicos (FTFS, 2015),
espelhando-se no SIB implementadas, por exemplo, no Reino Unido. Entretanto, a
estruturacdo desse modelo de titulos de impacto atreladas a fundos publicos pouco avangou
no Brasil®, segundo o relatorio da Alianga pelo Impacto (2020). O relatorio aponta ainda para
um maior interesse de instituicoes e fundacoes de filantropia na agenda, em comparagdo a
outros tipos de investidores que ainda ndo aderiram tanto a agenda. No que tange aos avangos,
aponta-se que houve uma expansdo e fortalecimento de organiza¢ées intermedidrias ou
dinamizadoras, como companhia securitizadora, companhias hipotecarias, agente fiduciario,
consultoria financeira, aceleradoras, incubadoras, entre outras.

Sklair (2024) explora esse papel da filantropia no avanco das finangas sociais e
negocios de impacto no Brasil, argumentando que esse movimento vem borrando “a fronteira
entre a filantropia e a acumulagdo do capital da elite” (Sklair, 2024, p.593), orientando para
uma financeirizagdo da filantropia frente ao crescente interesse de institutos e fundacdes da
elite e grandes empresas brasileiras na tultima década. Nessa mudanca do “mindset
filantropico”, doag¢des passam a estruturar praticas com fins lucrativos e potencializar

experimentacdes no setor financeiro que desenham programas de acesso a bens - como

8 Mais recentemente, em setembro de 2023, o governo federal langou o Arcabougo de Titulos Soberanos
Sustentaveis, permitindo a emissdo de titulos verdes, sociais e de sustentabilidade para programas com impactos
ambientais e sociais positivos. Em novembro, o Pais emitiu seu primeiro titulo verde que levantou USS$ 2 bilhdes
(GONCALVES, 2023).
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moradia digna e acessivel - amparados no crédito - especialmente, no microcrédito - e na
provisao de servigos pelo setor privado.

Essas organizagdes intermediarias visam conectar investidores e negocios de impacto
ou ainda fornecer certificados, formacdo, monitoramento ¢ mobilizagdo junto ao Estado,
desenvolvendo um papel central na disseminagdo de ideias e conhecimentos técnicos para
desenvolvimento do “mercado de impacto”. Segundo Lima, Cruxén e Sanfelice (2023), apesar
do avango, as origens desses atores, com fundadores advindos tanto do mercado financeiro,
quanto do terceiro setor e sociedade, refletem esse borrar de fronteiras do setor e também
iluminam assimetrias, atreladas a sustentabilidade econdmica dessas organizagdes diante de

um ecossistema em formacao.

4. ESTRUTURAS FINANCEIRAS PARA INICIATIVAS DE IMPACTO NA
HABITACIONAIS NO BRASIL

A confluéncia entre os negocios de impacto apoiados por organizagdes intermedidrias,
que passam a orientar e estruturar a captacdo de investidores, favorecida pelo crescente
interesse de institutos e fundacdes filantropicas no setor, tem possibilitado a experimentagao
estruturas financeiras inéditas no setor na habitagdo, tal como observamos nas iniciativas

analisadas a seguir de melhoria habitacionais e aluguel social.
A debénture de impacto social para melhorias habitacionais com microcrédito

A primeira iniciativa analisada nasceu do Programa Vivenda, um negocio de impacto
social, que comecou a trabalhar melhorias habitacionais individuais de baixa complexidade
em casas de favelas da zona sul de Sao Paulo a partir de 2014 (Chiavone, 2022). A solucao
proposta refletia a identificacdo de uma lacuna na politica publica habitacional, concentrada
na producdo em escala de novas unidades. No que tange ao déficit qualitativo, houve
programas federais de urbanizagdo de favelas - e outros territérios populares com
inadequacdes -, mas eles ndo alcangaram as demandas das unidades habitacionais
autoconstruidas, “da porta para dentro” (Assad, 2012).

O Programa Vivenda se estabeleceu como uma inspiragdo para outros ‘escritorios
populares’ que emergiram em todo pais, especialmente apds 2017, movidos por jovens

arquitetos recém formados que ndo se viam atuando em um mercado convencional.
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Estruturando uma forma de atuagdo amparada no empreendedorismo social, eles
autodefinem-se como o ‘setor 2.5°, um intermediario entre o segundo setor - das organizagdes
privadas - e o terceiro setor - das organizagdes sem fins lucrativos.

Buscando desenhar modelos de atua¢do que gerasse o impacto positivo’ na sociedade
¢ a sustentabilidade financeira'® da organizacdo, sua pratica orientou-se no empacotamento de
seu servico em “KITs” de reformas pequenas ja preestabelecidas com foco em um tnico
comodo ou um tipo de demanda. Trata-se de uma proposta de uma solucdo de obra mais
barata e rapida, para alcancar o publico de menor renda e também poder ofertar o servigo em
escala - no varejo.

Durante sua criagdo e estruturacdo, as organizagdes tentaram uma diversidade de
modelos financeiros e fontes de recursos, que pode ser resumido em dois principais
agrupamentos: a ideia de “reformas vendidas” e “reformas doadas”, ou ainda, na linguagem
dos negocios, proposta focadas no “B2C” e “B2B™", respectivamente. Neste artigo, daremos
énfase no B2C, mas a pesquisa nos permitiu verificar que no B2B, as organizagdes vendem
uma proposta ‘impacto positivo’ - melhorias nas casas de “X” familias - para possiveis
doadores, fomentando a captacdo de capital filantropico e de ESG, principalmente de
fundacdes e institutos de grandes grupos econdmicos e empresas de material da construgao.

No que tange as reformas vendidas, o modelo se consolidou a partir da oferta do
servico prestado - assisténcia técnica, mao de obra e materiais - juntamente com a solugao
financeira do microcrédito. Entretanto, ndo havia disponivel no Brasil um microcrédito para
familias de baixa renda - sem a garantia de um imovel e sem emprego formal - com juros
baixos. Nesse contexto, o Vivenda passou a desenhar arranjos e parcerias inéditas, resultando
na estruturagcdo da primeira Debénture de impacto social do Brasil em 2018 para captacao de

recursos para microcrédito via mercado de capitais.

° Dentre os impactos apontados pelas organizagdes estd a melhoria na qualidade de vida das familias de menor
renda, por propiciar espacos mais salubres, com maior privacidade e conforto, impactando também na satude
fisica e mental de seus moradores.

19O termo ‘sustentabilidade financeira’ é constantemente utilizado pelas organizagdes - tal como apreendido na
pesquisa de campo - apontando para a preocupagdo dos profissionais de conseguirem trabalhar com remuneragio
adequada e conquistar também um capital de giro minimo para a empresa. Para além do debate de um “retorno
financeiro” aos investidores, trata-se de pequenas organizac¢des tentando minimamente se sustentar trabalhando
para o segmento popular e com uma frente de atuagdo nova no mercado.

' Esses termos s3o nativo do mercado, sendo B2B (Business-to-Business) os modelos de negocio que focam na
venda da empresa para outra empresa e B2C (Business-to-Customer), representando modelos de venda da
empresa no consumidor final.
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Através de uma colaboracdo com a Dindmo, uma consultoria especializada em
negocios de impacto socioambiental, e o Grupo Gaia, uma empresa de securitiza¢do, langaram
a primeira debénture de impacto social do pais no Brasil. A proposta era de captagdo de R$5
milhdes, prazo de 10 anos e retorno financeiro de 7% ao ano, que possibilitasse a concessao
de microcrédito para reformas com parcelas médias de R$ 200,00 e em até 30 meses, com um
“repasse para as familias de uma taxa que ndo fosse desastrosa” (Depoimento de agente
financeiro intermediario). Frente aos riscos e baixo retorno financeiro - em comparacio a
possibilidades de investimentos convencionais - para se alcancar a taxa de juros baixa foi
pensado em uma Blended Finance, com capital filantropico - como da Fundagao Tide Setubal
- assumindo parte do risco € os outros de titulos emitidos pela Gaia e distribuidos para
investidores profissionais pelo banco privado Itat. “Se ndo tivesse 40% do subordinado,
provavelmente a gente ndo teria conseguido trazer os outros 60%, porque a percepcao de risco
seria muito alta. Entdo as estruturas blended podem ajudar, junto com a narrativa de impacto,
a sensibilizar certos bolsos.” (Depoimento de agente financeiro intermediario).

Apds dois anos com o Programa Vivenda executando reformas na zona sul de Sao
Paulo com o microcrédito da debénture, viu-se a necessidade de reestruturar a sua atuagao
para pulverizar e dar maior escala na operagdo. Para tal, com o acimulo de conhecimento
sobre a gestdo de reformas B2C, o Programa Vivenda se reestruturou institucionalmente
dando origem a Nova Vivenda e a Plataforma Vivenda, tornando-se um agente intermediario
cadastrando demanda por melhorias e intermediar outros negdcios de impacto que passam a
executar reformas acessando o microcrédito da debénture. Dentro desse cenario, o Vivenda
passa a garantir uma estrutura financeira para organizagdes de todo pais que sdo homologadas
em sua plataforma, inserindo-se em uma rede denominada de ‘negdcios da causa’.

Apesar da expectativa inicial de reinvestir e continuar mantendo a operac¢do'?, no final
de 2022, deixou de conceder empréstimos para reformas', visto que no ano seguinte iniciaria
o periodo de pagamentos aos investidores. Nao héa ainda relatérios finais que apontem os

dados consolidados sobre numero e tipos de reformas realizadas, inadimpléncia do

2 Em diversas noticias apontava-se para a meta de que o capital seria reinvestido na propria operagéo,
multiplicando o poder de operacdo dos titulos emitidos, “A gente faz esses 5 milhdes virarem 40
milhdes”, na fala de Fernando Assad, sdcio-fundador da Vivenda (Bartaburu, 2018)

5 Essa interrup¢do “repentina” afetou diretamente as operagdes e sustentabilidade econdmica de
negocios de impacto que atuavam no modelo B2C por meio do microcrédito da debénture, tal como
evidenciado nas entrevistas.
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microcrédito ou retorno financeiro dos investidores, visto que o prazo da debénture ndo se
encerrou. Mas as entrevistas realizadas apontaram que a pandemia da Covid-19, corroborou
para um aumento na inadimpléncia - visto que afetou especialmente as classes mais pobres - €
ainda para alteragdes significativas de taxas, afetando as previsdes da operagdo. Além disso,
enquanto modelo piloto financeiro, as entrevistas revelam a necessidade de que esse modelo
de operacdo deva ser revisto quanto a possibilidade de ajustes nas taxas, flexibilidades quanto
a performance operacional de venda e avancos da gestdo operacional para o ganho de escala,

em numeros ¢ distribui¢ao territorial.
A emissdo de CRI para iniciativa de aluguel social

A segunda iniciativa em andlise ¢ o Sistema Organizado de Moradia Acessivel
(SOMA), uma organizacdo sem fins lucrativos que pretende fornecer unidades habitacionais
acessiveis no centro de Sdo Paulo, com aluguéis entre 25 a 35% abaixo do mercado, para
familias com renda entre trés e cinco saldrios minimos. Identificando uma fragilidade das
politicas habitacionais, que focam na aquisicdo da casa propria para familias que possuam
renda fixa e sem dividas, a oferta de unidades para o aluguel social tem sido experimentada
por organizag¢des da sociedade civil e pelo mercado de capitais'®.

A proposta do SOMA partiu da empresa Magik JC, incorporadora atuante na produgao
de edificios para o Programa Minha Casa, Minha Vida (PMCMYV). Ao perceber que muitas
familias ndo tinham condi¢des de adquirir um imovel proprio mesmo com novas formas de
crédito, o engenheiro responsavel pela area de incorporagdo e socio da empresa contatou o
Grupo Gaia para estabelecer parceria para a estruturacdo de um Certificado de Recebiveis
Imobiliarios (CRI), titulo de crédito imobiliario, para financiar a constru¢do de um edificio
para oferecer aluguel a precos mais acessiveis. Essa iniciativa, assim como o Vivenda,
também teve o apoio da Dindmo e a constru¢do do empreendimento, iniciado em 2021 e
concluido em 2023, teve um investimento inicial de R$ 14,75 milhdes (US$ 3 milhdes), que

sera pago em 25 anos através dos aluguéis.

4 QOutras experiéncias de origem da sociedade civil e de atores do mercado de capitais sdo analisadas
na pesquisa de doutorado de uma das autoras, sendo o SOMA a primeira iniciativa estruturada e
langada tendo o mercado financeiro como ponto central. Outras praticas em andamento sdo centradas
em doacdes ¢ filantropia.



16

Essa quantia permitiu uma alavancagem na escala de atendimento. Enquanto as
poucas experiéncias da sociedade civil que visam fornecer moradias de aluguel para familias
de baixa renda conseguem atender uma familia em um processo de compra e reforma de
imovel que leva em média trés anos, com esse mesmo tempo o SOMA resultou em um
edificio com 108 unidades habitacionais, além de unidades comerciais.

Ao contrério de investimentos de impacto no Norte Global, onde hé o aporte direto de
recursos publicos, no SOMA cinco empresas privadas foram responsaveis pelo investimento.
A fabricante de materiais para construcao Dexco, a fabricante de materiais de aco Gerdau, a
locadora de veiculos Movida, a fabricante de cimentos Votorantim Cimentos e a construtora
P4 Engenharia. Dentre as cinco, apenas na P4 Engenharia, parceira em incorporacdes da
Magik JC em empreendimentos do PMCMYV, ndo foi identificada uma vinculagdo entre
estratégias ESG e o SOMA. Além disso, a Votorantim Cimentos € integrante da Coalizao pela
Habitagdao e parceira da Habitat para a Humanidade desde 2017, sendo, portanto, bastante
atuante no setor habitacional.

As trés empresas idealizadoras do SOMA fazem parte do Sistema B, organizacao entre
paises latino-americanos e Caribe, parceira do Movimento Global Empresa B, movimento
empresarial global voltado a geracdo de impactos positivos. O Movimento Global Empresa B
surgiu em 2008 nos Estados Unidos e declara ter como objetivo a constru¢do de um sistema
econdmico inclusivo, com foco no bem-estar da sociedade como indicativo de sucesso na
economia. Para receber a certificagdo, que ¢ exclusiva para empresas com fins lucrativos, ha
uma avaliagdo trienal que analisa questdes de governanga, bem-estar do trabalhador,
engajamento com a comunidade, impactos no meio ambiente e relagdo com o consumidor.

Em meados de 2024 o SOMA recebeu seus primeiros ocupantes. Por conta do curto
tempo em execug¢do, nao ¢ possivel avaliar se o empreendimento produz os efeitos esperados,
como, por exemplo, a alta rotatividade de inquilinos, métrica declarada por seus idealizadores
como sendo um indicador de sucesso. Porém, ha a intengdo por parte dos gestores de realizar
avaliagdes dos impactos do SOMA. Essas avaliacdes sdo importantes tanto para promover
ajustes para os proximos empreendimentos que integrardo o sistema'® quanto para demonstrar
aos gestores publicos a efetividade do empreendimento, que poderdo ser utilizadas como

argumentos para parcerias publico-privadas.

15 Esto previstas a construgdo de outros 11 edificios no centro de Sdo Paulo para integrarem ao SOMA.
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CONSIDERACOES FINAIS

Desde a crise financeira de 2008, temos testemunhado um aumento significativo na
intersecdo entre causas sociais e retornos financeiros, resultando no surgimento de novas
praticas e articulacdo entre agentes e instrumentos inéditos. A partir do contexto internacional,
o artigo iluminou como a triangulacdo entre empreendedorismo de impacto, as finangas
sociais e habitacao social tem ocorrido, na qual destacamos algumas iniciativas pelo mundo: o
Sistema Integrado de Fundos (SIF) para aluguel social na Italia, sendo apontado como modelo
a ser implementado a nivel europeu; os programas sociais com SIBs financiando habitagdo
acessivel junto a outros servicos sociais que nasceram em politicas publicas de paises
anglo-saxonicos; e a destinagdao de recursos para microcrédito articulado com a realizagao de
melhorias habitacionais e urbanas em comunidades autoconstruidas de paises do sul global.

No contexto brasileiro, as alternativas desenhadas por instituicdes ndo-governamentais
com foco na moradia mostraram fortalecer-se junto as narrativas das finangas sociais. Isto
porque as solucdes propostas passam a ganhar escala e racionalidade ao experimentarem
novos arranjos desenhados para captagdo de recursos do mercado financeiro. Buscando
desenhar alguma forma de captagdo de recursos, os negdcios de impacto habitacional com
foco em melhoria habitacional - com destaque para o Programa Vivenda - aproximaram-se de
agentes do mercado financeiro, estruturando uma Debénture com Blended Finance, que
fomentou o modelo de reforma com microcrédito para baixa renda por todo pais. J4 na
segunda iniciativa, o SOMA realizou a emissdo de CRI, viabilizando o aluguel a pregos
acessiveis em novos edificios em regides valorizadas de Sao Paulo, sendo essa proposta
desenhada diretamente por agentes do mercado de capitais alinhados com a ideologia do
“impacto”. Por fim, ainda que essas iniciativas ndo tenham ocorrido envolvendo o Estado,
como nos contextos internacionais, tem se observado um interesse pelo avanco em propostas
mais articuladas com politicas e recursos publicos, andlise que deve se somar as futuras

pesquisas nesse campo em construcao no Brasil.
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