Negocios de impacto e habitacdo social:
uma nova fronteira do capital financeirizado?

Social business and affordable housing:
a new frontier of financialized capital?

Resumo

Este artigo explora a imbricacdo entre negdcios
de impacto e habitagdo social. Pesquisa empre-
sas que estdo buscando recursos no mercado
financeiro para financiar solugGes habitacionais
para familias de baixa renda, enxergando a ha-
bitagdo como uma "oportunidade" de negécios.
Revisa a literatura, trazendo criticas da implanta-
¢do dessa agenda, mostrando seu enlace com o
endividamento familiar em um “neoliberalismo
desde abajo”. Descreve as estratégias da empre-
sa que criou a primeira debénture de impacto so-
cial no Brasil para oferecer crédito com juros me-
nores, as familias mais pobres, para reformarem
suas casas. Conclui que a motivagdo foi empresa-
rial, e ndo a construgdo de uma politica ou inte-
resse publico, embora tenha impactos urbanos e
no endividamento das familias que ainda devem
ser considerados.
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Abstract

This paper explores the entanglement between
social business and affordable housing. It analyzes
companies that are looking for resources in the
financial market to finance housing solutions for
low-income families, viewing housing as a business
"opportunity". It reviews the literature and brings
criticisms against the implementation of this
agenda, showing its intertwinement with families’
indebtedness in a “neoliberalism from below”. It
describes the strategies of a company that created
the first social impact bond in Brazil to offer credit
at lower interest rates to poor families so that
they can renovate their homes. Finally, the paper
concludes that the motivation was entrepreneurial,
not the construction of a policy nor the public
interest, even though it has urban impacts and
impacts on families’ indebtedness, which must still
be considered.
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Introducao

Muito ja foi pesquisado sobre a habitagdo na
“era da hegemonia das finangas” (Chesnais,
2005; Harvey, 2013), procurando compreen-
der se e como a habita¢do esta submetida as
l6gicas financeirizadas (Aalbers, 2008; Rolnik,
2015; Fernandez e Aalbers, 2016; Madden e
Marcuse, 2016). Segundo Madden e Marcuse
(ibid., p. 32), a financeirizagdo se da através,
genericamente, do crescente poder dos atores
que obtém lucros através da circulagdo de ca-
pital no mercado financeiro.

Em sua fase inicial, a pesquisa que serve
de base para este artigo tinha como hipdtese
que a criagdo de instrumentos financeiros atre-
lados a solugdes habitacionais! de impacto so-
cial no Brasil se tratava de mais uma abertura
de titulos de base imobilidrio-financeira como
aportes alternativos e complementares ao que
hoje estaria sendo financiado pelas politicas pu-
blicas de habita¢do. A pergunta era: “Poderiam
esses titulos, com recursos e ldgicas associadas
a esfera financeira, serem complementares ao
financiamento publico habitacional?”.

Com o andamento da pesquisa, a leitura
mostrou que algumas lacunas, ndo atendidas
pelas politicas habitacionais mais usuais, foram
consideradas uma oportunidade para a criagao
de novas fronteiras para a expansdo do capital
financeirizado. Para atendé-las, foram estrutu-
rados titulos financeiros para alavancar recursos
no mercado financeiro e financiar a empresa, ao
mesmo tempo que foi estruturado um negdcio
baseado no endividamento das familias de bai-
xa renda para serem atendidas com as solugGes
habitacionais. Parece existir espago no mercado
para negocios, idealizados sob a égide do avan-
¢o das finangas, que visam impactos sociais.
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Essa mudanca partiu das descobertas
empiricas da pesquisa que identificaram algu-
mas iniciativas que produzem solugdes habi-
tacionais para familias de baixa renda com re-
cursos obtidos através do mercado financeiro:
(1) o Programa Vivenda, estudo de caso deste
artigo: é uma empresa que estruturou uma
debénture para oferecer crédito com juros me-
nores as familias para reformarem suas casas
em areas precarias; (2) uma empresa em Sao
Paulo que esta estruturando uma proposta de
emissdo de recebiveis imobiliarios do aluguel
de seus imoveis, para ofertar no mercado lo-
cacdo com preco acessivel; e (3) ainda uma
imobilidria que viabiliza o acesso e administra
locages a prego popular nas regides metro-
politanas do Pais, cujos recursos advém de um
fundo de investimento de impacto social; en-
tre outros.

0 estudo mais pormenorizado de alguns
casos mostrou que os esforgcos em incorporar
esses titulos vieram do mundo dos negdcios,
e ndo das politicas publicas, em que a habita-
¢do seria uma “oportunidade em face do bai-
xo nimero de negdcios voltados a questdo da
habitagdo” (Assad, 2012, p. 14). Derivam da
agenda do empreendedorismo social,® que
hd décadas tem sido mobilizada a partir de
alguns enfoques basicos. Um primeiro, tido
como de origem europeia, que busca o asso-
ciativismo e a agdo coletiva, gerando riquezas
que seriam reinvestidas no proprio negdcio
e com ganhos coletivos (Sen, 2000). Um ou-
tro, tido como de origem norte-americana,
tende a relacionar os negdcios de impacto
as empresas privadas tradicionais, mas que
oferecem produtos e servicos para a base da
piramide social, criando um campo dentro de
uma estratégia empresarial que vé os con-
sumidores de baixa renda como a “riqueza
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na base da piramide”, ao mesmo tempo que
gera dividendos aos seus proprietarios. E um
terceiro, ainda a ser mais bem compreendido,
tido como dos paises em desenvolvimento, no
qual os negdcios tendem a buscar a inclusdo
de pessoas pobres e excluidas da sociedade
(lizuka et al., 2014). Todos procuram usar 0s
conhecimentos e instrumentos do mercado
para solucionar problemas sociais.

Nessa articulagdo entre melhorias habi-
tacionais e negécios de impacto, as experién-
cias em investiga¢do parecem mostrar uma
aproximagdo com as microfinangas e com as
finangas compreendidas a partir dos grandes
investidores. As microfinangas, desde o final
dos anos 1998, foram objeto de manuais do
Banco Mundial, procurando compreender
quais seriam os passos para atingir a popula-
¢do un-banked (entendida aqui como aquela
que tem potencial de desenvolver negdcios
lucrativos), para ela pudesse entrar no mundo
dos negodcios, incorporando no mercado mi-
Ihdes de familias de baixa renda (Ledgerwood
e White, 2006), cujos recursos resultam em va-
lores extraordinarios, mas que circulavam fora
do mercado formal.

No campo dos estudos urbanos, a apro-
ximagdo entre negdcios, finangas e melhorias
habitacionais possui algumas experiéncias,
conhecidas pelo termo em inglés bankable
slums (que significaria favelas negocidveis
ou que podem virar negdcios lucrativos e de
sucesso), que procuram destravar o poten-
cial das financas ligadas a habitacdo para os
pobres urbanos. Segundo Jones (2012), com
vistas a cumprir as metas do milénio da ONU
através de varios programas, o problema das
favelas foi considerado uma questdo de finan-
ciamento: como garantir financiamento para
melhorar a condigdo das favelas e o ambiente
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de vida de seus moradores, combinando com
recursos obtidos na esfera das finangas, dentro
do mercado privado. Segundo o autor, “ndo
seria uma questdo redistributiva, o papel do
Estado seria prover condi¢des para a operagao
do mercado”, que requer que a urbaniza¢do de
favela possa se tornar um negdcio lucrativo, ou
seja, bankable, a partir do endividamento* das
familias® (ibid., p. 770).

Para Jones (ibid.), a literatura urbana
dedicou-se a compreender a habitagdo como
mercadoria financeirizada com olhar do Nor-
te global, e apenas recentemente se buscou
iluminar as transformagées do campo habita-
cional e das finangas em relagdo a um amplo
espectro de politicas que queriam, na realida-
de, promover uma expansdo do financiamento
hipotecério no Sul global. Suas colocagdes se
alinham com as de Madden e Marcuse (2016),
que afirmam que a commodification da habita-
¢do é reforgada pela sua globalizagdo, cada vez
mais dominada pelas redes econdmicas glo-
bais e pelo investimento internacional, tornan-
do os mercados locais mais sensiveis aos sinais
dos circuitos da economia global enquanto in-
vestimento do que, de fato, as suas necessida-
des habitacionais locais. O capital financeiriza-
do, assim como o neoliberalismo, mantém sua
l6gica se adaptando ao local onde "aterrissa"
(Gago, 2018).

Essas experiéncias se aproximaram das
estratégias de grandes investidores ao, por
exemplo, associarem seus titulos aos impactos
sociais, valorizando-os, ou também, ao encon-
trarem, nos negdcios sociais, um espago para
pousarem, ainda que com rentabilidades mais
baixas, pois obteriam rentabilidade a partir
dos diferentes processos de associagdo ou cer-
tificacdes de impacto social associadas a seus
titulos mais rentdveis.
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Em uma outra direcdo, a literatura urba-
na no Brasil procurou compreender como a ha-
bitagdo se relaciona com as finangas no Brasil,
indicando que parece haver mais uma estru-
turacdo da possibilidade de criagdo de titulos
imobilidrio-financeiros — como no caso da de-
bénture® do Programa Vivenda — do que uma
real configuracdo de um mercado, o que de-
mandaria enfrentar muitos desafios. Um des-
ses trabalhos mostrou que, diferentemente do
cendrio norte-americano ou europeu, no inicio
da década de 2010 ainda havia uma razoavel
regulacdo dos ativos imobilidrio-financeiros,
poucos eram os certificados de recebiveis ou
debéntures emitidos que estavam associados
a dividas, e ndo havia um mercado secunda-
rio forte destes titulos (Royer, 2014). Embora
haja um mercado crescente dos mesmos, ha
desafios regulatorios para atrair estrangeiros
(Simdo et al., 2019) e tampouco ha outros
mecanismos exoticos tipicos de um mercado
mais consolidado como o norte-americano
(Madden e Marcuse, 2016).

A mobilizagdo de ativos imobiliario-
-financeiros no Brasil teve inicio com a criagdo
do Sistema Financeiro Imobiliario em 1997,
que permitiu a participacado de instituicdes fi-
nanceiras nas operagOes de financiamento de
imodveis, oferecendo, ao investidor, a garantia
da alienacgdo fiduciaria e a possibilidade de
captagdo de investidores institucionais, como
fundos de pensdo e bancos de investimento,
através de instrumentos financeiros “inova-
dores”, como os ja mencionados Certificados
de Recebiveis Imobilidrios (CRIs), as Letras de
Crédito Imobiliario (LCIs), entre outros (Royer,
2014; Santoro e Rolnik, 2017). Ha uma evolu-
¢do crescente da utilizacdo desses ativos, en-
volvendo, inclusive, a criacdo de novos tipos,
como a Letra Imobilidria Garantida (LIG).
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Posteriormente, outra aproximacdo da
habitagdo com a esfera financeira deu-se com
o desejo de ampliar a escala das companhias
imobilidrias, alavancando recursos no mercado
financeiro para a produgédo de habita¢do com
a abertura do capital de incorporadoras bra-
sileiras, entre 2005 e 200,7 em um processo
conhecido como Initial Public Offering (IPOs)
(Shimbo, 2010; Sanfelici e Halbert, 2016). Al-
guns autores apontam que essa estratégia nao
funcionou —as empresas cairam em descrédito
quanto a capacidade de governanga, forcaram
margens nao realizadas, ndo fizeram boas ana-
lises de risco, geraram empreendimentos com
valores gerais de vendas (VGVs) sem suporte
de absor¢do pelo mercado — e, apds 2011, al-
gumas empresas perderam valor, tiveram pre-
juizo ou fecharam novamente seu capital (Ro-
cha Lima, 2012; Sanfelici e Halbert, 2016 apud
Santoro e Rolnik, 2017, p. 412).

A disseminagdo da ideia de que os ativos
imobiliario-financeiros possam ser relevantes
para alavancar recursos no mercado financei-
ro para a produgdo de solugdes habitacionais,
inclusive atraindo investimento internacio-
nal, apesar dos desafios para estruturagao
desse mercado, parece ser uma construgdo
lenta, mas importante de ser compreendida,
promovida pelo préprio mercado financeiro
em busca de novas frentes para expansao de
seu capital.

E, nesse cenario, que se insere este tra-
balho, com objetivo de investigar as estraté-
gias recentes das empresas para a obtencao de
recursos no mercado financeiro para o finan-
ciamento de solugdes habitacionais vinculadas
a impacto social — através de titulos chamados,
em inglés, de social impact bonds (SIBs), tradu-
zidos aqui como titulos de impacto social, cuja
definicdo sera apresentada mais adiante neste
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texto. Esse movimento estaria acontecendo in-
ternamente ao mercado, com retornos obtidos
via endividamento dos beneficidrios.

Pelo fato de terem “impacto social”, tam-
bém tém expectativa de obter, de forma com-
plementar, financiamentos via fundo publico.
Esse modelo de financiamento enevoa a ideia
de que “enquanto os investidores privados
procuram maximizar seus retornos financeiros
a partir de suas a¢des, o governo tem objetivos
politicos a cumprir” (Pargendler Musacchio
e Lazzarini, 2013), enquadrando-se em um ti-
po de politica habitacional inclusiva (Santoro,
2019), que corresponderia a tentativa de asso-
ciagdo de interesses publicos — impacto social
ou ambiental — a légica de retorno financeiro
dos privados.

E comum dizer que os governos buscam
0s “interesses sociais”, ao passo que as
empresas e os investidores buscam “lu-
cros”. Contudo, cresce o nimero de em-
preendedores sociais interessados em
projetos que proporcionem efetivamen-
te impacto positivo as populagdes-alvo.
Da mesma forma, surge um movimento
de investidores conscientes e dispostos
a apoiar empreendedores que tragam
impacto social comprovado — os “inves-
tidores de impacto”, que querem, em
varios graus e formas, conciliar retorno

e impacto social. (Lazzarini, 2014, p. 14)

Jones (2012) conclui que essas solu-
¢0es — que no caso estudado envolvem atrair
finangas privadas de bancos comerciais ou
mercados de capital para investir em melho-
rias habitacionais — esperam, como retorno
aos investidores, os pagamentos estruturados
por parte dos moradores de favelas. Afirma
que esta é uma forma “essencialmente de
carater neoliberal” (ibid., p. 784), envolvendo
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ndo apenas os principios de recuperagao de
custos (cost-recovery) pelo mercado, mas
uma abordagem baseada na cria¢do de ativos
(asset-based approach) para provisao habita-
cional e social.

Usando a mesma linha de raciocinio,
Gago (2018) coloca o endividamento das fa-
milias como uma face importante do neolibe-
ralismo, que chama de “neoliberalismo desde
abajo”. Segundo a autora, as finangas toma-
ram conta de tramas de produgdo da vida po-
pular, através de diversas formas de endivida-
mento que passaram a explorar as economias
domeésticas, as formas de autogestdo e as re-
des populares de trabalho, tendo como dispo-
sitivo o endividamento massivo, que se veicula
através do consumo massivo — que chama de
“cidadania por consumo” —, e, inclusive, atra-
vés dos proprios subsidios sociais que o estado
entrega aos “setores vulnerdveis”, permitindo
“a bancarizagdo compulsiva daqueles que se
supdem ‘excluidos’, financeirizando os pro-
prios direitos sociais” (ibid., p. 10). Coloca que,
“assim, uma multiplicidade de esforgos, pou-
pancas e economias, hoje, ‘pde-se a trabalhar’
para as finangas” (ibid.). Os dois autores, Jones
e Gago, portanto, colocam o endividamento
dos mais pobres como uma adaptagdo do neo-
liberalismo no Sul global, movido pelas finan-
¢as, de diferentes formas.

Com essa abordagem, que compreende
o endividamento das familias como de caré-
ter neoliberal desde abajo, em que parece es-
tar inserida a experiéncia do Programa Viven-
da, empresa de pequeno porte especializada
em reformas, que criou a primeira debénture
de impacto social no Brasil para oferecer cré-
dito com juros menores as familias mais po-
bres para reformarem suas casas na periferia
de Sdo Paulo e que obtém retornos através
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de juros baixos obtidos no financiamento
dessas melhorias, pagas mensalmente pelas
familias beneficiadas.

Investimentos e negocios
de impacto

Os negécios de impacto’ sdo empreendimen-
tos que tém a intengdo clara de enderegar
um problema socioambiental por meio da
sua atividade principal (seja seu produto/ser-
vico e/ou sua forma de operagdo), almejando
diminuir a vulnerabilidade social da populagao
de baixa renda. Atuam de acordo com a légica
de mercado, com um modelo de negdcio que
busca retornos financeiros, e comprometem-
-se a medir o impacto que geram (Barki, Comi-
ni e Torres, 2019; Petrini, Scherer e Back, 2016;
Barki, 2015, entre outros).

Para Salamon (2014 apud Cruz, Quitério
e Scretas, 2019, p. 27), o contexto para o sur-
gimento global dos investimentos® e negécios
de impacto tem como base a "coexisténcia
de caracteristicas como o déficit continuo de
recursos filantrépicos e governamentais para
responder as necessidades sociais existentes e
a crescente sofisticagdo dos empreendedores
sociais na proposta de solu¢des com escala e
sustentabilidade financeira".

H4 alguns argumentos principais em
torno dos que atuam em prol de sua imple-
mentag¢do. Um primeiro deles esta na possi-
bilidade de que estes sejam uma forma de
financiar a implementagdo da agenda glo-
bal da Organiza¢do das NagBes Unidas e de
cumprir os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel — ODS (Comini, Rosolen e Fischer,
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2019; Gorini e Torres, 2019; Lab, 2019b; entre
outros). No entanto, é dificil encontrar o lugar
da habitag¢3o nos objetivos globais.®

Um segundo argumento envolve a vi-
sdo de que se o projeto tiver impacto social
ou ambiental, ele podera atrair recursos pu-
blicos, ndo apenas os financeiros, para seu
financiamento, fazendo migrar recursos pu-
blicos para o mercado financeiro. Inclusive,
segundo Sérgio Lazzarini, um dos pesquisa-
dores que tém estudado o enlace entre os
governos e o mercado financeiro, é legitima a
busca de mecanismos diferentes para apoiar
e estimular novos investimentos, o que se
torna “agenda prioritaria em um contexto
onde a populagdo exige cada vez mais quali-
dade a um baixo custo, enquanto os governos
se encontram cada vez mais restritos na sua
capacidade de financiamento e execug¢do”
(Lazzarini, 2014, p. 10). O autor, ao observar
as vantagens para os governos, aponta que
uma vantagem desse modelo (adogdo de con-
tratos por desempenho) “é disseminar uma
cultura de medigdo mais efetiva do impacto
gerado por projetos urbanos” (ibid., p. 19).
Como veremos no item adiante, os social
bonds normalmente estabelecem métricas
de impacto, e a bonificagdo aos investidores
é feita se e somente se as metas forem atin-
gidas (ibid., pp. 18 e 134), por isso poderiam
ser financiados pelos governos.

Um terceiro, especifico para o tema da
habitagdo, envolve o argumento de que, pa-
ra a expansao do crédito imobiliario, seria
necessario voltar-se ao mercado financeiro.
Aparece em frases como “a expansdo do cré-
dito imobilidrio nos préximos anos estd con-
dicionada a capacidade do setor de atrair re-
cursos do mercado de capitais. As fontes que
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bancaram os projetos até aqui — poupanca e
FGTS — ndo vdo se esgotar tdo cedo, mas se-
rao insuficientes para atender a demanda”
(Moreira, 2019).

Essas experiéncias parecem decorrer de
alteracdes recentes no mercado financeiro,
que cada vez mais procuram criar certificagdes
que associam ativos aos beneficios ambientais
e sociais, para que esses negdcios ndo sirvam
apenas para dar retorno financeiro. O pano de
fundo de todos esses argumentos — que es-
teve na base da propria construgdo do termo
“sustentabilidade” na agenda ambiental dos
anos 1970 — parecia residir no fato de que o
mercado financeiro comegava a reconhecer os
limites do planeta e relativizar o quanto pode
produzir de negdcios e retornos financeiros
sem tomar os necessarios cuidados com o
meio ambiente ou sociais. Mas as declaragGes
dos casos estudados mostram que esse movi-
mento parece ser muito mais uma diversifica-
¢do dos negdcios em busca de novos merca-
dos (como o dos pobres excluidos do sistema
financeiro convencional) ou mesmo de criagdo
de novos produtos financeiros nos moldes do
"capitalismo consciente" para grandes investi-
dores poderem adquirir titulos de governanca
verde e/ou social em seus portfdlios — enxer-
gando a habitagdo como uma "oportunidade"
de negdcio.

No entanto, ja existem varias criticas ao
modelo dos investimentos e negdcios de im-
pacto, ainda estruturadas na chave dos desa-
fios para os negdcios: apontam que ha casos
em que ndo ha interessados, inviabilizando os
projetos;'® que os desafios de implantar esses
titulos envolvem os modelos financeiros ado-
tados (quanto mais préximos das ldgicas dos
mercados de capital privados, mais atraentes);
e que as formas de controle e monitoramento
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(accountability) dos servicos entregues pelos
projetos, assim como do papel do terceiro se-
tor quando envolvido nos projetos, merecem
um monitoramento cuidadoso (McHugh et al.,
2013, pp. 12-13).

Nesse sentido, um dos instrumentos dis-
poniveis aos investidores mais conhecidos sdo
os titulos de divida corporativa, estruturados
segundo alguns principios da International
Capital Market Association (ICMA).** Existem,
ainda, os empréstimos ou financiamentos
sustentdveis — crédito bilateral, empréstimo
sindicalizado, Project Finance — entre outros,
mas que ndo serdo objeto deste artigo. As
publicagdes da ICMA classificam os titulos de
impacto, como sdo usualmente chamados, em
trés tipos:

a) Titulos Verdes (Green Bonds): finan-
ciam projetos com beneficios ambien-
tais, incluindo os relacionados a energia
renovavel, eficiéncia energética, trata-
mento de residuos, transporte de baixo
carbono, entres outros; b) Titulos So-
ciais (Social Bonds): financiam projetos
que enderegam questdes sociais e/ou
buscam atingir resultados sociais positi-
vos, especialmente para uma populagdao
vulneravel, como a populagdo de baixa
renda, minorias, desempregados, entre
outros; c) Titulos de Sustentabilidade
(Sustainability Bonds): financiam uma
combinagdo de projetos com beneficios
ambientais e sociais, se possivel tendo
como parametro o atendimento dos
ODS. (LAB, 2019a)

Cerca de 34% dos titulos de impacto es-
ta atrelada aos ODS, totalizando US$70.238
milhdes de délares em 2018 (Environmental
Finance, 2019). A rotulagem verde, so-
cial ou de sustentabilidade é uma iniciativa
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voluntaria, uma vez que nao ha exigéncia legal
de identificagdo dos instrumentos financeiros
(LAB, 2019a).

O lugar da habitagdo também ndo fica
claro dentre as definigbes dos titulos de impac-
to. Apenas em um dos documentos da ICMA??
encontra-se o termo “moradia a pregos aces-
siveis” (em inglés, affordable housing) como
uma categoria de projeto social que deve ser
promovida e/ou fornecida como um titulo
social. Mas outros titulos ligados ao tema da
habita¢do foram encontrados como “titulos
verdes lastreados em hipotecas” (em inglés,
green mortgage-backed securities — MBS),
semelhantes ao CRIs, totalizando mais de 50
bilhdes de dolares em ativos emitidos pela
Fannie Mae, instituicdo que atua no mercado
de hipotecas norte-americano (Environmental
Finance, 2019, pp. 2 e 24). Também foram
encontrados titulos de sustentabilidade di-
recionados a disponibilizagdo de habitagdo a
precos acessiveis. Ou seja, ambos relaciona-
dos diretamente a habitagdo, mas que ndo se
financiam por titulos sociais. Da mesma forma,
a categoria de projeto social “habitacdo” tam-
bém deve se atentar aos critérios verdes e suas
consequéncias ambientais, conforme alertam
Clapp e Wuennenberg (2019, p. 15).

Ha discrepancias nos valores obtidos pe-
los que avaliam o volume de recursos e o cres-
cimento da disseminacdo dos titulos de impac-
to, mas todos sdo positivos. A Alianca Global
de Investimentos Sustentdveis (GSIA, na sigla
em inglés) apontou que havia US$30,7 trilhdes
aplicados em ativos de investimento susten-
tdveis nos cinco maiores mercados do mundo
em abril de 2019,"3 com crescimento de 34%
em apenas dois anos (Adachi, 2019). A Global
Impact Investing Networking — Giin (2019a)
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estimou que, ao final de 2018, US$502 bilhdes
em ativos de investimentos de impacto eram
gerenciados em todo o mundo por 1.340 orga-
nizagdes, destas, 58% estavam nos EUA e Ca-
nada, 21% na Europa e somente 4% na Améri-
ca Latina. Outra pesquisa (Giin, 2019b) aponta
que 14% do total de US$239 bilhdes (USS33
bilhdes) de ativos de investimento de impacto
estdo alocados na América Latina e Caribe e
7% em habitacdo (US$17 bilhdo). H4 uma pre-
feréncia dos investidores pelos titulos verdes,
enquanto o volume de emissodes de titulos so-
ciais, apesar de muito menos expressivo, vem
crescendo, passando de USS$2,8 bilhdes em
2016 para USS14 bilhdes em 2018, um aumen-
to de 71% (Environmental Finance, 2019).

No Brasil ainda ndo ha um mercado de
titulos de impacto consolidado, o que é consi-
derado uma “oportunidade”, potencializando,
inclusive, meios de captacdo de recursos do
exterior. De acordo com Marco Gorini, socio da
Dindmo, “faltam confianga e estruturas ade-
quadas para usar o mercado de capitais para
viabilizar o financiamento de projetos voltados
as familias de baixa renda no Brasil”, pois a
necessidade de servigos relacionados a habi-
tacdo, salde e educacgdo entre a populagdo de
menor renda é conhecida, assim como a falta
de financiamento.!* Para criar um ambiente
de negdcios, hd uma mobilizagdo em torno
da agenda ambiental, mais disseminada que
a social, principalmente preocupada com as
mudancas climaticas.'® Destaca-se, no Pais, o
Laboratdrio de Inovagdo Financeira (LAB), um
forum multissetorial, lancado em 2017.1° Em-
bora o Brasil tenha maior familiaridade com os
titulos verdes, um primeiro titulo de impacto
social foi emitido para financiar o Programa Vi-
venda, estudo de caso deste artigo.
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Titulos de Impacto Social
(Social Impacts Bonds — SIBs)

Titulos de impacto social constituem
uma tentativa de mercantilizar/financei-
rizar determinado problema social con-
temporéneo complexo. (Cooper, Graham
e Himick, 2016, p. 1)

Na ultima década tem-se observado
um foco crescente no desenvolvimento
de abordagens novas e alternativas de
financiamento para potencializar o im-
pacto social. Como parte desse processo,
titulos de impacto social (ou SIBs, em in-
glés) tém emergido como uma inovagdo
amplamente aclamada, como uma “ideia
audaciosa para solucionar os problemas
mundiais” (Schmid, 2012, p. 64). Visan-
do a atrair investimentos em servigos
preventivos que melhorem impactos
sociais sobre determinada populagdo
e determinada causa (Social Finance,
2011 e 2013), os SIBs combinam abor-
dagens governamentais de “pagamento
por resultado”, com os investimentos e a
partilha de riscos, do setor privado. Por-
tanto, entende-se que oferecem trés be-
neficios principais: melhor performance
e menor custo de servigos publicos e so-
ciais; maior inovagdo e adog¢do de novas
solugdes; maior troca de conhecimento
e compartilhamento de “boas praticas”
(Liebman, 2011). (Clifford e Jung, 2016,
p. 161)

Apesar de os titulos de impacto social
(em inglés, social impact bonds — SIBs) serem
relativamente novos, alguma literatura sobre o
assunto ja foi produzida (McHugh et al., 2013;
Warner, 2013; Clifford e Jung, 2016; Cooper
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et al., 2016). De acordo com Clifford e Jung
(2016) e Cooper, Graham e Himick (2016), o
conceito dos SIBs parece ter se originado em
Horesh (1988 e 2000), economista neozelan-
dés que criou a nogdo de um vinculo baseado
no mercado ligado a resultados sociais, su-
gerindo um mecanismo no qual os governos
emitiriam um titulo no mercado financeiro que
somente seria resgatado quando um objetivo
social especifico fosse alcangado.

A crise financeira do subprime de 2008
criou solo fértil para novos mecanismos como
0s SIBs. Aproveitando o investimento social do
mercado de capitais para atender as necessi-
dades decorrentes de cortes no orgamento
dos governos de todo o mundo, surgiram co-
mo um instrumento que combinava Pagamen-
to por Resultados e “investimento social”,'
que obteve apoio notadamente entre ex-ban-
queiros de investimento que buscaram trazer
sua experiéncia em finangas do mercado de
capitais para o terceiro setor, representando
um desvio nas rotas tradicionais de finan-
ciamento para essas organiza¢des (McHugh
et al., 2013, pp. 3 e 12) e conformando uma
nova abordagem do financiamento destinada
a alavancar o impacto social (Clifford e Jung,
2016, p. 161).

Considerados o préximo passo na co-
mercializacdo da prestagdo de servigos publi-
cos, os SIBs entraram no cenario do financia-
mento publico com uma rapidez surpreenden-
te e quase simultaneamente nos governos ao
redor do mundo. Eles foram iniciados no Reino
Unido (2010), Australia (2012) e Estados Uni-
dos (2012) e estdo sendo explorados no Cana-
dé (2013), Nova Zelandia (2012), entre outros
paises.'® Nas palavras de Warner (2013), os
SIBs funcionam da seguinte forma:
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Primeiro, é preciso uma intervengdo que
tenha sido testada e que se prove apre-
sentar uma determinada taxa de sucesso.
Pode ser um programa de reinsergao de
presos que reduza a reincidéncia em certo
grau ou um programa de pré-escola que
reduza o encaminhamento para educagdo
especial ao garantir que mais criangas es-
tejam aptas a entrar na educagdo prima-
ria. O elemento-chave é que o sucesso
deve ser cuidadosamente mensurado e
monetizado, de modo a ser utilizado para
estruturar o investimento privado. Além
disso, sdo necessarios parceiros interes-
sados: governo, investidores, executores e
avaliadores. A maioria dos programas en-
volve um intermediario que coordena in-
vestidores, executores do programa e ava-
liadores. Enquanto o governo estabelece
os termos do acordo, em ultima andlise
ele cede a maior parte do controle ao in-
termediario. Isso torna a configuragdo do
processo especialmente importante e di-
ficil. SIBs também requerem investidores
dispostos. Até o momento, investidores
tém vindo primordialmente de organiza-
¢oes sem fins lucrativos e fundagdes — ca-
pital paciente, disposto a assumir alto ris-
co e com interesse em gerar retornos so-
ciais. Por fim, sdo necessarios avaliadores,
uma vez que as melhoras e os impactos
devem ser cuidadosamente monitorados
para que se calcule precisamente o retor-
no a ser pago (ou ndo) aos investidores.
(pp. 304-305)

Os investidores dos titulos fornecem o
financiamento antecipado dos servigos na es-
peranca de retornos lucrativos, e os SIBs pa-
gam retornos financeiros quando os resultados
sociais especificados forem atingidos,*® agindo
mais como um produto do mercado financeiro
que ndo garante uma taxa de retorno fixa num
prazo determinado.
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Entre os defensores dos SIBS, imperam
trés argumentos principais. O primeiro é que
o instrumento promove inovacdo (Cavalcanti,
Castro e Bonzo, 2014) e traz novos recursos pa-
ra o financiamento de servigos sociais em uma
l6gica “ganha-ganha”: proporcionam investi-
mentos em politicas sociais sem custo e risco
minimo para as financas publicas (assumido
pelos investidores e ndo pelos prestadores de
servicos), em um periodo de or¢camentos pu-
blicos restritos e incertos (Wintour, 2012 apud
McHugh et al., 2013, p. 4). Essa légica “ganha-
-ganha” estd muito mais no discurso pré-ins-
trumento que na pratica, trabalhos recentes
tém mostrado a dependéncia dos recursos
publicos para financiar politicas e dar garan-
tias de pagamentos aos servigos realizados
por privados (Santoro e Ungaretti, 2019; Raco,
2014). Outro pressuposto é que 0s governos
conseguem, a0 menos em teoria, reduzir os
custos para o contribuinte, uma vez que dimi-
nuem seus gastos quando os prestadores de
servigos atingem as metas predeterminadas
(Warner, 2013, p. 303). Por fim, argumenta-se
a favor dos SIBs a possibilidade de atuacdo dos
governos (uma vez financiados) na prevengao
dos problemas sociais, o que é muito menos
onerosa que a remediagdo deles (ibid., p. 308).

Diversas criticas também tém sido em-
pregadas ao instrumento. A primeira delas
diz respeito ao fenémeno que Donzelot (2008
apud Cooper, Graham e Himick, 2016) chamou
de “transicdo do estado de bem-estar social
para o estado de investimento social” ou a im-
planta¢do de mecanismos da governanga neo-
liberal de Harvey (2005) para decretar politicas
governamentais, fazendo com que o Estado
perca parte de sua capacidade de avaliar cri-
ticamente suas atividades em perspectiva hu-
mana e politica.

Cad. Metrop., Sdo Paulo, v. 22, n. 49, pp. 683-704, set/dez 2020



Negdcios de impacto e habitacdo social: uma nova fronteira do capital financeirizado?

A racionalidade neoliberal insistiria na
erradicagdo de politicas sociais governa-
mentais e em sua substitui¢do por me-
canismos de mercado. O ponto impor-
tante em relagdo aos SIBs é que sdo uma
incursdo econdmica no ndo econdmico;
isso torna tecnologias de contabilidade,
que podem atribuir valores monetarios
a dominios considerados a principio “ndo
econOmicos” ou sociais, essenciais para
seu funcionamento. Os mecanismos de
mercado em jogo nos SIBs sdo mecanis-
mo de mercado financeiro. O valor de
uma unidade individual de capital huma-
no é seu fluxo de caixa futuro. Quando
uma pessoa falha em gerar fluxo de caixa
suficiente (um “empreendedor fracassa-
do”) e o Estado prové fundos para essa
pessoa, os mecanismos de contabilidade
do SIB podem ser utilizados para asse-
gurar que pelo menos parte desses fun-
dos beneficiem investidores. (Cooper,
Graham e Himick, 2016, p. 8)

Outra critica importante é a dificuldade
de mensurar os resultados sociais e, portanto,
0 momento de retorno do investimento aos
credores. Avaliar como e até que ponto uma
intervencdo afeta o bem-estar de um partici-
pante ndo é uma tarefa simples, assim como
a prépria complexidade das condigbes e con-
textos dos problemas sociais que os SIBs pre-
tendem abordar, o que pode tensionar o uso
dessas tecnologias financeiras como motor de
politicas sociais (McHugh et al., 2013, p. 6).

McHugh et al. (ibid.) também argumen-
tam que “os debates sobre fontes de finan-
ciamento inovadoras devem refletir sobre os
direitos dos cidaddos e os direitos que os ser-
vicos sociais oferecem, e ndo apenas se eles
geram recursos adicionais em tempos dificeis”.
Nesse sentido, Warner (2013) alerta para os
perigos da financeirizagdo dos servigos sociais:
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A financeirizagdo de servigos sociais colo-
ca a questdo sobre a selegdo da popula-
¢do a mais provavelmente se beneficiar,
custos de transagdo préprios da confi-
guragdo do programa, risco e responsa-
bilidade orgamentarios, e o potencial de
suprimir futuras inovagdes no programa
de modo a garantir retornos privados

continuos. (p. 307)

O titulo de impacto social
do Programa Vivenda

O Programa Vivenda® é um negdcio de im-
pacto?! que tem como objetivo melhorar as
condigdes de habitagdo das pessoas de menor
renda, em um modelo que consideramos se
aproximar da agenda do empreendedorismo
social norte-americano citado anteriormen-
te, cujos dividendos parecem nao estar sendo
compartidos com os beneficidrios, mas ficam
na empresa.

0 negécio foi desenvolvido a partir da
percepgdo dos socios de que o Estado, por
exemplo através de um programa de urbani-
zagdo de favelas, interviria da porta para fora
das moradias precdrias e que, portanto, o pro-
blema doméstico das pessoas ndo seria resolvi-
do.”2 Em outras palavras, o Programa Vivenda
encontrou um nicho de atuacdo na chamada
Inadequagdo de Domicilios, conceito utiliza-
do pela Fundagdo Jodo Pinheiro para designar
questdes relacionadas as especificidades dos
domicilios que prejudicam a qualidade de vida
de seus moradores e que ndo estd relacionado
ao dimensionamento do estoque de habita-
¢des (FIP, 2018, p. 13),% mas sim a melhorias
habitacionais. Os nimeros mapeados pelo
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déficit habitacional permitem, inclusive, o di-
mensionamento desse potencial mercado, e
seu porta voz frequentemente cita a existéncia
de 12 milhdes de moradias imprdprias no pais
e a necessidade de serem feitas melhorias ha-
bitacionais como sendo duas vezes maior que
a de construgdo de novas unidades habitacio-
nais,?* dialogando com esses nimeros.

Recente relatério do Programa das Na-
¢Oes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD)
afirma que o Programa Vivenda contempla os
0ODS 1, 3,10 e 11 (PNUD, 2015, p. 110), clara-
mente procurando relacionar investimentos e
negécios de impacto com os ODS.

Num primeiro momento, os trés socios
do negocio, Fernando Assad, Marcelo Coelho e
Igiano Souza, voltaram-se a conhecer em deta-
Ihes a realidade do territério onde pretendiam
atuar. O jardim Ibirapuera, complexo na perife-
ria da zona Sul de S3o Paulo, formado por pelo
menos de trés favelas, com aproximadamente
nove mil moradias, foi escolhido porque dois
dos sécios ja haviam trabalhado com a ONG
Bloco do Beco, com atuagdo no local, o que fa-
cilitou a mobilizagdo e a comunicagdo com os
moradores (Mena, 2015).

Desse processo, surgiram os servigos
ofertados pelo Programa Vivenda: (1) projeto
arquitetonico — oferece quatro tipos de solu-
¢Oes de reformas de baixa complexidade que
foram desenvolvidas a partir da demanda da
comunidade e do que a literatura medicinal
chama de "patologias habitacionais" mais co-
muns, como kit banheiro, kit revestimento, kit
ventilagdo e kit antiumidade — e planejamen-
to financeiro; (2) mao de obra qualificada; (3)
fornecimento de matéria-prima; e (4) crédito.
Este ultimo merece aten¢do: como a maio-
ria dos moradores ndo possuia matricula de
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seus imoveis, as vezes nem endereco oficial,
e mais raramente ainda eram trabalhadores
formais, pouquissimos tinham acesso aos me-
canismos de crédito tradicionais, impactando
decisivamente na condigdo inadequada de
suas moradias.

A empresa foi acelerada durante dois
anos pela Artemisia, organizagdo sem fins lu-
crativos que dissemina e fomenta negécios
de impacto social no Brasil, e comegou a fun-
cionar efetivamente em maio de 2014. Em
menos de um ano de operagao, o projeto pi-
loto ja mostrava potencial de lucratividade, e
os custos de operagdo ja se pagavam, embora
ainda ndo houvesse retorno do investimento.?
Num primeiro momento, a empresa oferecia
condigbes de financiamento da obra em até
12 parcelas, com o valor maximo da reforma
fixado em R$4.000,00 (Haberli, 2015), e as
familias com renda de até 1,5 salario minimo
tinham até 70% desse valor subsidiado por
parceiros,?® como o Instituto Azzi, a Artemisia
e 0 Banco Pérola. No entanto, a maior parte
desses recursos advinha de empréstimos na
figura da pessoa fisica dos sdcios em bancos
convencionais ou a partir de doagdes dos par-
ceiros, modelo este que inviabilizaria a expan-
sdo exponencial do negécio. De acordo com
Fernando Assad, “o 'negdcio social' costuma
ter uma margem muito pequena de lucro para
que tenha um prego que a pessoa possa pagar.
Ou vocé opera em escala ou morre, especial-
mente quando vocé vende para o cliente final,
que é nosso caso” (Mena, 2015). Dessa forma,
mesmo a empresa tendo uma taxa de lucro
menor do que a praticada no mercado, o ne-
gdcio pode ser viabilizado quando é escalado,
pois, assim, sua estratégia financeira passa a
atingir um publico muito maior.
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Diante da dificuldade de encontrar so-
lugdo de financiamento para familias de baixa
renda e para o escalonamento da empresa, o
Programa Vivenda criou uma forma de capta-
¢do de recursos inédita no Brasil: a primeira
debénture (titulo de divida) de impacto social.
Ou, nas palavras de Fernando Assad,?’ "uma
carteira para financiar reforma de casa para po-
pulagdo de baixa renda sem respaldo nenhum,
no conceito da blended finance”,*®
res que tradicionalmente ndo atuariam juntos,

unindo ato-

como: Fundo Zona Leste Sustentavel, Maraé
Investimentos, EP8 Participacdes, Itau Private
Bank, Tozzini Freire advogados, GoOn e Familia
Paulista, entre outros.

A coordenagdo ficou a cargo do Gru-
po Gaia, uma das maiores securitizadoras do
Pais, e da gestora Dindamo, consultoria volta-
da a startups, que se associaram para criar a
InvestSocial — Investimentos de Impacto Social,
com objetivo de aproximar tomadores de cré-
dito sem acesso ao sistema bancario tradicio-
nal a potenciais investidores, dispostos a abrir
mdo de parte do retorno financeiro em troca
de ganho social. A debénture foi escolhida por
ser um instrumento mais barato de estruturar
do que um CRIl e um FIDC (Fundo de Investi-
mento em Direitos Creditdrios, que tem como
lastro créditos a receber).

Lancada em marcgo de 2018, a debén-
ture captou RS5 milhdes em uma emisséo
fechada, voltada para investidores profissio-
nais — aqueles que possuiam mais de R$10
milhdes aplicados (no caso, clientes do seg-
mento private do Itat Unibanco). Com os re-
cursos captados, a empresa poderia oferecer
o0 pagamento da reforma parcelado em até 30
meses, com juros de 1,8% a 2,2% ao més, o
que pode ser considerado uma taxa muito bai-
xa diante do ofertado no mercado tradicional
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quando n3o ha garantias envolvidas.” E como
os investidores s comegariam a pagar apos
0 sexto ano, as parcelas pagas pelas familias
seriam destinadas a financiar novas familias
durante os cinco primeiros anos, converten-
do RS5 milhdes em R$40 milhdes para refor-
mas, sendo que, destes, quase R$30 milhdes
ficariam na prépria comunidade, entre renda
gerada para pedreiros e compra de materiais
de construgdo, gerando um mdultiplo economi-
co local de enorme impacto social (Setubal e
Gorini, 2018).

Do lado do investidor, o titulo emiti-
do pela Gaia (os proximos serdo emitidos
em nome da InvestSocial) ndo é uma aplica-
¢do das mais rentaveis. Os papéis emitidos
tém prazo de vencimento de dez anos, com
amortizagdo a partir do quinto, e pagam uma
remuneracado prefixada de 7% ao ano, consi-
derada sem risco (a taxa basica de juros esta
fixada, em dezembro de 2019, em 4,5%, me-
nor juro basico da série histdrica, iniciada em
junho de 1996).

Paralelamente a solugdo do financia-
mento para as familias, a empresa dedicou-se
a encontrar outras frentes para expandir seus
negdcios de forma combinada com a estraté-
gia financeira. Em fevereiro de 2020, matéria
de jornal anuncia a inaugurac¢do da primeira
loja Vivenda, em parceria com grandes varejis-
tas do setor da construcdo civil do Pais, como a
Gerdau e a Vedacit, para oferecer materiais de
construgdo de qualidade a pregos acessiveis na
periferia — a loja estd instalada no jardim Ibira-
puera (Reis, 2020).

No caso da debénture, a inadimpléncia
dos tomadores de crédito pode, em ultimo ca-
so, comprometer o ganho do investimento. Em
tese, o risco foi assumido pelos credores em tro-
ca do beneficio social praticado por seu capital.
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Para além das informacdes financei-
ras, os resultados apresentados pela empre-
sa quantificam a realizacdo de mais de 1.600
reformas, com 5.600 pessoas atendidas, e al-
guns dos resultados sdo apresentados em vi-
deos disponiveis do canal de Youtube da em-
presa, visitando os beneficiarios satisfeitos
com as reformas. Os resultados urbanisticos
ainda estdo para serem aferidos em futuros
trabalhos de campo e entrevistas com a po-
pulagdo beneficiada, como parte da pesquisa
em andamento que embasa este artigo. No
entanto, ja é possivel notar que os debates
sobre fontes de financiamento inovadoras
parecem estar mais preocupados com a estru-
turacdo dos negdcios do que refletir sobre os
direitos dos cidadaos, os direitos que os servi-
¢os sociais oferecem e os impactos da estru-
tura de financiamento do beneficio nas con-
tas das familias, que parece somar-se a um
conjunto de dividas familiares que compro-
metem a qualidade de vida dessa populagdo.
Ao se lastrear no endividamento das familias,
estd inserido em uma estratégia da expansao
do neoliberalismo desde abajo ja comentado
(Gago, 2018), que termina explorando as eco-
nomias domésticas em mais um dispositivo
de endividamento das familias cujos impactos
devem ser analisados para além dos resulta-
dos urbanisticos.

Consideracdes finais

Em todo o artigo, procurou-se trazer os de-
safios, de uma forma analitica e critica, a im-
plantacdo da agenda de titulos de impacto
social. Dissertou sobre a falta de clareza do
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lugar da habita¢do nos “investimentos sociais”
e 0 tamanho ainda pequeno do investimento
no Brasil, dificultando ganhos de escala. Trou-
xe como hipotese que ha uma expansdo das
blended finance, utilizando financiamento
combinado entre recursos privados obtidos
no mercado imobilidrio-financeiro e governa-
mentais, vistas como “oportunidades” de ne-
gocio; a diversidade dos programas habitacio-
nais que podem ser financiados, envolvendo
reformas e ndo apenas a produgdo de novas
unidades habitacionais. E, também, apontou
para os perigos da financeirizagdo dos servicos
sociais, sugerindo que os debates sobre fontes
de financiamento inovadoras devam refletir
sobre os direitos dos cidaddos e os direitos
que os servigos sociais oferecem, e ndo ape-
nas sejam eles geradores de recursos adicio-
nais em tempos dificeis (McHugh et al., 2013),
apoiados nas estratégias das microfinangas ou
das politicas de bankable slums que apostam
na estruturagdo do negdcio de forma que o
mercado possa operar, a partir do endivida-
mento das familias.

Mais que conclusivos, os pontos apon-
tam para uma agenda de pesquisa necessaria
sobre os investimentos de impacto e melho-
rias habitacionais no Sul global. Diferentemen-
te das hipdteses iniciais, o caso pesquisado, do
Programa Vivenda, mostrou que a motivagao
foi empresarial (oportunidade e diversificagdo
de negdcios), e ndo a construgdo de uma po-
litica pUblica habitacional ou o interesse pu-
blico; com consequéncias urbanas (melhorias
habitacionais) de interesse publico; apoiadas
no modelo empreendedorismo social norte-
-americano, cujos dividendos vao para os em-
presarios e a base da piramide social é vista
como “riqueza”, e suas rendas ndo seriam
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compartilhadas entre os envolvidos no empre- partir de acdes estatais, ainda que o Estado se-
endimento, como propde o modelo tido como ja visto como possivel financiador desses negé-
europeu. Novamente, a habita¢do entra no ru- cios, em face das consequéncias urbanisticas
mo dos negocios pelo viés empresarial, ndo a resultantes e de seu possivel escalonamento.
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Notas

(1) Neste artigo, utilizaremos o termo "solugGes habitacionais" com o sentido de abranger o conjunto
diverso de agdes relacionadas as condigdes de habitagdo da populagdo de baixa renda (produgdo
de novas moradias, melhorias habitacionais, regularizacdo fundiaria, entre outros).

(2) Ha uma reestruturagdo de empresas para poderem buscar recursos no mercado, ndo analisada
neste trabalho, bem como dos bancos e empresas para trabalharem nessa estruturagdo desses
titulos. A Caixa, por exemplo, comega a se estruturar para securitizar sua carteira de créditos
com o objetivo de permitir a oferta de crédito imobilidrio visando alternativa em cenario de
reducdo dos recursos tradicionais (FGTS e poupanca). Para isso, abriria uma distribuidora de
titulos e valores mobilidrios, que requer uma autorizagdo da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), passando a ser uma originadora de crédito imobilidrio. Para vender sua carteira de
crédito, matérias de jornais apontam como essencial que investidores estrangeiros participem
e, também, que o Brasil faca alteragdes regulatdrias para tornar essas aplicagdes mais atrativas
aos estrangeiros. A venda para investidores nacionais planejava conseguir RS 30 bilhdes no
maximo (Simdo et al., 2019).

Cad. Metrop., Sdo Paulo, v. 22, n. 49, pp. 683-704, set/dez 2020 697



Paula Freire Santoro, Jodo de Araujo Chiavone

(3) Compreende organizagdes da sociedade civil ou governamentais empreendendo com o objetivo

de melhorar as condigdes de vida no ambiente local, de modo a ampliar as oportunidades para
as pessoas mais pobres e excluidas da sociedade (lizuka et al., 2014).

(4) Inclusive, a literatura aponta para uma crescente possibilidade de mobilidade da divida dos

créditos imobiliarios no mundo financeiro recentemente reforcada em matérias de jornais,
no pais, que apontam para um cendrio com taxa selic baixa, juros mais baixos e maior
“portabilidade” da divida (Jakitas, 2020).

(5) A aposta no endividamento das familias é uma das diferencas dessas experiéncias em relagdo

a outras anteriores, por exemplo, de titulagdo em massa, que via no processo de titulagdo a
possibilidade de os mais pobres usarem a propriedade como garantia e entrarem no mundo
bancario, fazendo migrar um volume consideravel de recursos que é transacionado em esferas
populares, ndo regulamentadas ou institucionalidades, para os bancos. Essas propostas foram
muito disseminadas nas ideias do peruano De Soto (2003), que argumentou que a terra
ilegalmente ocupada é um capital que deve ser mobilizado e, uma vez legalizada, seria objeto
de crédito no setor financeiro formal, que se beneficiaria com o volume de recursos e com os
imodveis em garantia. Tais propostas foram criticadas por varios autores na década de 1990 por
considerarem crédito algo muito rigoroso de ser assumido por familias de tdo baixa renda (ver
critica em Fernandes e Alfonsin, 2016; Clichevsky, 2016; De Los Rios, 2016), ja sinalizando o
papel do endividamento sobre as familias.

(6) Debénture é um titulo de crédito emitido por empresas, negociado no mercado de capitais,

considerado como de renda fixa. Refere-se a empréstimos que uma empresa realiza junto a
terceiros, portanto, sdo papéis de divida (diferem-se de a¢Ges, por exemplo, que sdo fragdes
do capital de uma empresa), que sdo negociados no mercado de capitais. Quem compra esta
emprestando para a empresa, e recebera com juros no tempo futuro, portanto as debéntures
funcionam como uma forma de captagdo de recursos para a empresa que emite, geralmente
mais barata que um financiamento bancario tradicional, com juros menores. Em geral, elas tém
data de vencimento definida no prazo do investimento. Fonte: InfoMoney, 2020. Disponivel em:
https://www.infomoney.com.br/guias/debentures/. Acesso em: 3 mar 2020.

(7) Neste artigo, utilizaremos o termo "negdcio de impacto" para englobar as diversas conceituagdes

que orbitam nesse universo: negdcios sociais, negdcios com impacto social, negdcios inclusivos,
negécios de impacto, etc. E importante frisar que o uso do resultado financeiro — se revertido
em lucro a seus acionistas ou se reinvestido inteiramente no negdécio — é apontado como um dos
diferenciais entre os conceitos. No entanto, ndo discutiremos esse tema aqui.

(8) O termo "investimentos de impacto" refere-se aos recursos publicos e privados que podem ser

direcionados para os negdcios de impacto, como titulos de dividas ou empréstimos (Cavalcanti,
Castro e Bonzo., 2014; Lab, 2019a).

(9) De maneira geral, o tema da habita¢do poderia ser associado a Dimensdo Social, enquanto ODS
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1 — Acabar com a pobreza em todas as suas formas, ou ODS 10 — Reduzir as desigualdades,
mas também na Dimensdo Ambiental, associado ao ODS 11 — Tornar cidades e assentamentos
sustentaveis. A Meta 11.1 do ODS 11 é a Unica que traz o tema da habita¢do de forma mais
explicita: “Até 2030, garantir o acesso de todos a habitacdo segura, adequada e a prego
acessivel, e aos servigos basicos e urbanizar as favelas”. No entanto, diversos documentos
analisados nesta pesquisa relacionam o tema da habitagdo com outros ODS. Disponivel em:
https://nacoesunidas.org/ pos2015/agenda2030/. Acesso em: 12 jan 2020.
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(10) McHugh et al. (2013) exemplificam o caso do Future for Children’s Bond, que ndo teve
interessados suficientes.

(11) De acordo com a ICMA, um titulo pode ser elegivel a partir de quatro principios: o uso dos
recursos deve ser canalizado para projetos com beneficios ambientais e/ou sociais; deve haver
um processo de avaliagdo e selegdo de projetos; deve estar clara a forma de gestdo e de alocacgdo
dos recursos; e devem ser emitidos relatdrios de comunicagdo da performance (incluindo Key
Performance Indicators — KPIs), de preferéncia relacionando-a com os compromissos de cada
ODS. Ver publicagdes do International Capital Market Association (ICMA), disponiveis em:
https://www.icmagroup.org/. Acesso em: 22 dez 2019.

(12) Disponivel em: https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/
June-2018/Social-Bond-Principles---June-2018-140618-WEB.pdf. Acesso em: 12 jan 2020.

(13) “O levantamento da GSIA é abrangente porque leva em conta um amplo espectro de ativos,
com menor ou maior grau de impacto socioambiental positivo: desde fundos que simplesmente
excluem empresas com claro efeito social negativo, como as de fumo ou armas, passando por
aqueles que tém como politica comprar divida ou a¢cées de empresas que adotam praticas
positivas nas areas ASG, até chegar a fundos de impacto propriamente, aqueles que investem
em negdcios cuja atividade principal é resolver um problema social ou ambiental” (Adachi,
2019).

(14) Disponivel em: https://valor.globo.com/financas/noticia/2018/04/20/gestoras-se-unem-para-
captar-com- debenture-do-bem.ghtml. Acesso em: 24 dez 2019.

(15) Em 2018, a Anbima participou de debates sobre mudangas climaticas em evento do Consulado
Britanico; em 2017, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) promoveu encontro em green
bonds; em 2015, a Fundagdo Getulio Vargas fez um estudo para a Febraban sobre green bonds;
entre outros.

(16) O LAB “é um férum de interagdo multissetorial com objetivo de criar solugdes inovadoras de
financiamento ou alavancagem de recursos privados” com impactos ambiental ou social,
criado pela ABDE, o BID e a CVM, em parceria com a GIZ GmbH (LAB, 2019b). Participam
diversos ministérios e reguladores (Banco Central, Previc, Susep, além da CVM), associagdes
representativas, bancos publicos e privados, B3, bancos de desenvolvimento e agéncias de
fomento, consultorias e escritérios de advocacia, empresas, ONGs, além de representantes da
academia. Ver LAB, disponivel em: http://www.labinovacaofinanceira.com/lab/. Acesso em: 26
dez 2019.

(17) O termo "investimento social", nesse contexto, refere-se a um investimento monetario em uma
iniciativa de politica social, proporcionando ao investidor um retorno financeiro ao prestar
servigos publicos de bem-estar (Kingston e Bolton, 2004; Mulgan et al., 2011 apud McHugh et
al., 2013, p. 3).

(18) Em 2013, foi langado o primeiro SIB organizado pelo setor ndo-publico — o Adoption Bond, It's All
About Me (IIIAM) - através de um instrumento de divida com projecdo de corresponder ao seu
perfil de risco, diferentemente dos demais SIBs que ofereciam menores rendimentos comerciais
em vista ao impacto social entregue (Clifford e Jung, 2016, p. 163).

(19) Como exemplos de projetos associados a estes titulos, tem-se: ampliacdo do acesso a educacdo,
construgdo de hospitais em locais de vulnerabilidade social, tratamento de dgua em regides de
baixa renda, criagdo de empregos para comunidades de baixa renda, redugdo de reincidéncia de
egressos do sistema prisional, entre outros.
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(20) Para saber mais, ver site do Vivenda. Disponivel em: https://programavivenda.com.br/. Acesso
em: 26 dez 2019.

(21) Fernando Assad, um dos fundadores da empresa, associa, em suas falas, a criacdo do Programa
Vivenda ao conceito de "negdcio social", cunhado por Muhammad Yunus, "o conhecido
"banqueiro dos pobres", que ganhou o Prémio Nobel da Paz (em 2006) em reconhecimento
ao seu trabalho com microcrédito e aos seus esforgos para a redugdo da vulnerabilidade dos
pobres em Bangladesh (Barki, 2015). A aceleradora Yunus Negdcios Sociais define negdcio social
como "empresas que tém a Unica missdo de solucionar um problema social, sdo sustentaveis
financeiramente e ndo distribuem dividendos. O lucro inicial, quando recuperado pelo investidor,
é utilizado para ampliar as atividades da prdpria empresa e, assim, garantir impacto social".
Disponivel em: https://www.yunusnegociossociais.com/o-que-so-negcios-sociais. Acesso em: 8
maio 2020; grifos nossos.

(22) Ver entrevista de Fernando Assad no video "Reformas habitacionais e transformagao social".
Disponivel em: https://www.youtube.com/watch?time_continue=20&v=UGV5MzrR_
VU&feature=emb_logo. Acesso em: 3 maio 2020.

(23) Como inadequados, sdo classificados os domicilios com caréncia de infraestrutura, adensamento
excessivo de moradores em domicilios préprios, problemas de natureza fundiaria, cobertura
inadequada, auséncia de unidade sanitaria domiciliar exclusiva ou em alto grau de depreciagdo
(FIP, 2018, p. 26).

(24) Ver entrevista de Fernando Assad no video “Apresentando o Programa Vivenda”. Disponivel em:
<https://www.youtube.com/watch?v=0U3cvNO_klI>. Acesso em: 12 mar 2020.

(25) De acordo com Haberli (2015), "o negdcio foi criado com um investimento inicial de R$48 mil
(captados de investidores) e de R$16 mil da Giral Consultoria".

(26) Para conseguir o financiamento de seus projetos, a empresa precisou estabelecer uma parceria
multistakeholder para contornar a falta de incentivos, tornar economicamente viavel sua oferta
de servigos de reforma e ampliar seu impacto sobre o publico de menor renda (Pnud, 2015, p. 56).

(27) Fala durante o evento "Tese de Impacto Social em Habitagdo: oportunidades para empreender
com impacto", promovido pela Artemisia e Gerdau, em 13 de agosto de 2019, em S3o Paulo.

(28) Segundo o International Finance Corporation (IFC), o termo em inglés blended finance, traduzido
para o portugués como “finangas combinadas”, consiste em um financiamento misto, que
usa quantias relativamente pequenas de fundos doadores para mitigar riscos especificos de
investimento e para ajudar a reequilibrar perfis de recompensa de risco em investimentos
pioneiros e de alto impacto, para que possam se tornar comercialmente vidveis ao longo do
tempo. Ver site IFC, disponivel em: https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/CORP_EXT_Content/
IFC_External_Corporate_Site/Solutions/Products+and+Services/Blended-Finance. Acesso em:
12 mar 2020; tradugdo dos autores.

(29) Nesse caso, os empréstimos serviriam de garantia real para a debénture, ajudando a compor a
remuneracdo que os investidores iriam receber (Pamplona e Brant, 2018).

(30) Ver canal do Programa Vivenda no Youtube. Disponivel em: https://www.youtube.com/channel/
UCOVt4HpYxrDOUIKfELYTKpw. Acesso em: 12 mar 2020.
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