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Sessdo Tematica 7: Politica habitacional e direito a moradia

Resumo: Investimentos de impacto, denominacao dada a investimentos que visam fornecer retornos financeiros
atrelados a metas sociais, sdo praticas que tém se destacado na oferta global de servicos sociais. No campo do
aluguel habitacional para baixa renda, esses investimentos tém sido utilizados a partir da relacao do terceiro setor
com investidores de diversos perfis, intermediados por agentes do mercado de capitais, podendo ter participacao
direta do Estado, através de garantias ou aporte de recursos piblicos, ou indireta, na estruturacao de um
ecossistema de investimentos de impacto. Visando analisar essas estruturas de provisao, este artigo compara
dois exemplos europeus identificados na literatura a duas estruturas brasileiras, analisadas por meio de estudo
de caso. Nos casos europeus, estruturas existentes de provisdao de moradias plblicas foram alteradas pela
necessidade de fornecer lucro aos investidores, ja nos casos brasileiros, que ja nascem com a intencao de fornecer
lucro, nota-se que o mercado de capitais esta entrando em um nicho que nao era atendido por politicas pablicas

tampouco pelo mercado privado.
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IMPACT INVESTMENTS IN THE PROVISION OF SOCIAL RENT:
AGENTS PRACTICES AND CONTRADICTIONS

Abstract: Impact investments, a term given to investments that aim to provide financial returns linked to social goals, are
practices that have stood out in the global offering of social services. In the field of low-income housing rental, these
investments have been utilized through the relationship between the third sector and investors of various profiles,
intermediated by capital market agents. They may involve direct participation from the State, through guarantees or the
allocation of public resources, or indirect participation, in the structuring of an impact investment ecosystem. Aiming to
analyze these provisioning structures, this article compares two European examples identified in the literature to two
Brazilian structures, analyzed as empirical case studies. In the European cases, existing public housing provisioning
structures were modified by the need to provide profit to investors, whereas in the Brazilian cases, which were designed
with the intention of providing profit from the outset, it is noted that the capital market is entering a niche not served by
public policies nor by the private market.

Keywords: social rent; social finance; impact finance; impact investment; financialization

INVERSIONES DE IMPACTO EN LA OFERTA DE ALQUILERES
SOCIALES: PRACTICAS Y CONTRADICCIONES DE LOS AGENTES

Resumen: Inversiones de impacto, una denominacion dada a inversiones que buscan proporcionar retornos financieros
vinculados a metas sociales, son practicas que han ganado destaque en la oferta global de servicios sociales. En el ambito
del alquiler de viviendas para personas de bajos ingresos, estas inversiones se han utilizado a través de la relacion entre
el tercer sector e inversores de diversos peffiles, intermediadas por agentes del mercado de capitales. Pueden implicar la
participacion directa del Estado, a través de garantias o la asignacioén de recursos piblicos, o participacién indirecta, en la
estructuracion de un ecosistema de inversiones de impacto. Con el objetivo de analizar estas estructuras de provision,
este articulo compara dos ejemplos europeos identificados en la literatura con dos estructuras brasilefias, analizadas
como estudios de caso empiricos. En los casos europeos, las estructuras existentes de provision de viviendas piblicas
fueron modificadas por la necesidad de proporcionar ganancias a los inversores, mientras que en los casos brasilenos,
que nacieron con la intencion de generar ganancias, se observa que el mercado de capitales estd entrando en un nicho no
atendido ni por politicas publicas ni por el mercado privado.

Palabras clave: alquiler social; finanzas sociales; financiacién de impacto; inversion de impacto; financiarizacion
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INTRODUCAO

A abordagem politica adotada por diversos paises a fim de garantir o acesso @ moradia gerou
dois cenarios distintos no contexto global, que contrapdem o aluguel a casa propria. Em
alguns paises, governos buscaram atrair todas as faixas de renda para moradias de aluguel,
0 que possibilitou a criacao de cidades mais adensadas e com priorizacao do transporte
coletivo (Kemeny, 2005). Essas agoes se construiram desde o periodo pos-guerra, no qual o
aluguel se mostrou como uma solucao rapida para superar a crise habitacional, fazendo com
que muitos governos investissem fortemente em aluguel social’ (Priemus, 2001), que sdo em
maior parte moradias publicas subsidiadas e promovidas principalmente pelo governo local,
companhias publicas regionais ou atores que nao visam o lucro (Belotti, 2023). Em outros
paises, a casa propria foi e é tratada como uma finalidade a ser atingida a qualquer custo. A
énfase na propriedade da moradia proporcionou sociedades que priorizam casas isoladas,
com grande expansao urbana, sistemas de transportes ineficientes e priorizacao do
transporte privativo (Kemeny, 2005). Nesse contexto, Kemeny (2005) destaca uma
contraposicao entre sociedades que urbanizam, priorizando o aluguel, e sociedades que
suburbanizam, priorizando a aquisicao da casa, e geram a privatizacao do espaco urbano na
medida em que 0 acesso ao espago publico a pessoas sem carro é dificultado ao mesmo
tempo em que ha um estimulo a substituicao desses espacos pelo espago privativo.

Essa conjuntura, entretanto, vem sendo debatida. Na Europa e EUA, em meados da década
de 1970, cresceu o discurso sobre as vantagens da casa propria e sobre o papel dos governos
na provisao direta da habitacao (Tsenkova e French, 2011) e, na década de 1980, a
prosperidade econdmica, as alteracoes do sistema de hipotecas, que ofereceram diminuicao
de taxas, e o reduzido preco de compra em relacao ao aluguel permitiram a classe média e
alta o acesso a casa propria (Gilbert, 2016) e levou a gradual diminuicao de subsidios pablicos
para a provisao de habitacao social (Priemus e Dieleman, 2002), ao aumento na taxa de
propriedade e a marginalizagao do aluguel social (Tsenkova e French, 2011).

Ja em paises da América do Sul e Africa, a discussdo em torno do aluguel como forma de
diminuir o déficit habitacional e de garantir o direito a moradia vem crescendo desde o inicio
dos anos 2000. Estudos apontam a necessidade de os governos darem maior atencao ao
aluguel e balancearem as politicas habitacionais, retirando o protagonismo exacerbado da
casa propria. Esse cenario poderia ocorrer a partir de politicas de posse neutra, que oferecem
0 acesso a moradia através do aluguel com a mesma relevancia da aquisicao da casa propria,
criando um ambiente atrativo para o mercado de aluguel através de parcerias piblico-
privadas, reducao de taxas para propriedades voltadas ao aluguel e subsidios aos pequenos
proprietarios (UN-Habitat, 2003). Essa correlacdo entre o aluguel e o direito @ moradia tem
como argumentos o fato de que o aluguel tem melhor atendimento as diferentes
necessidades de cada nacleo familiar, como numero de integrantes, idade e renda,
abrangendo diferentes demandas. Moradias de aluguel também tendem a se concentrar em
edificios — enquanto habitagao propria tende a ser casa isolada — e localizadas em regioes
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mais centrais nas cidades, o que contribui para mitigar problemas de segregacao, abandono
de grandes centros urbanos e crescimento periférico de baixa densidade (Blanco, Cibils e
Munoz, 2014).

Ainda que esses cenarios parecam se distanciar, eles convergem para um mesmo debate. Em
ambos os contextos tém se observado que o déficit habitacional nao é suprimido com as
praticas existentes seja pela tradicao em investir primordialmente — ou exclusivamente — na
casa propria, seja pela diminuicao de investimentos de habitagdes publicas para o aluguel.
Com isso, o discurso da necessidade de novas formas de financiar moradias para o aluguel
social é fortalecido e o investimento de impacto, modalidade de investimento compreendida
no espectro das finangas sociais, tem se apresentado como uma solugao.

Este artigo apresenta um debate de como investimentos de impacto tém sido estruturados
com a finalidade de oferecer moradias para locacao social. Procura-se responder aos
guestionamentos de quem sdo os atores, praticas e instrumentos utilizados, além de
entender as consequéncias desse investimento na oferta do aluguel social e para os
inquilinos. O objetivo aqui € analisar as relacoes sociais envolvidas na oferta de aluguel social
por investimentos de impacto no Brasil, pais cujas politicas habitacionais tradicionalmente
focaram na casa propria, contrastando com estruturas de provisao de aluguel através desses
investimentos implantados na Europa, identificados na literatura. Para isso, utilizamos como
ferramentas as pesquisas eletronica e documental e entrevistas semiestruturadas com
agentes envolvidos nas estruturas analisadas.

Temos como argumento que, para os casos brasileiros, essas iniciativas sao incipientes para
promover mudancas significativas para reduzir as necessidades habitacionais e que, como
analisados nos casos europeus, a integracao de recursos publicos nessas estruturas promove
a alteracao de politicas pablicas para uma atuacao voltada ao fornecimento de lucro aos
investidores, colocando em segundo plano suas finalidades sociais.

Diante disso, aléem desta introducao e das consideracoes finais, este artigo esta dividido em
mais trés secoes. Na proxima secao é apresentada a origem e definicao de finangas sociais e
investimentos de impacto, a discussao que estrutura o debate das finalidades desses
investimentos e a apresentacao dos principais agentes envolvidos e suas praticas. Na se¢ao
seguinte sao discutidas duas estruturas de provisao de aluguel social europeias encontradas
na literatura: o Housing Association (HA) Bonds, no Reino Unido, e o Sistema Integrado di
Fondi (SIF), na Italia. Na Gltima se¢ao sao discutidos os agentes, praticas e instrumentos
utilizados na provisao do aluguel social de duas iniciativas de investimento de impacto
emergentes no Brasil: o Sistema Organizado de Moradia Acessivel (SOMA) e o Programa
+Lapena Habitar, ambos em Sao Paulo. Por fim, é apresentado um comparativo entre as
quatro estruturas discutidas nas consideracoes finais.
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INVESTIMENTOS DE IMPACTO SOCIAL, SEUS AGENTES E
PRATICAS

O panorama pos crise financeira de 2008 fez crescer a busca por formas alternativas para
financiar servigos sociais que nao necessitam diretamente de investimento puablico, a fim de
(re)legitimar o mercado financeiro (Chiapello, 2023). Diante desse quadro, as finangas sociais,
apresentadas como o capital alocado em projetos e organizagdes com fins exclusiva ou
prioritariamente sociais (Nicholls e Emerson, 2015), ganharam destaque por oferecerem uma
série de estruturas de financiamento que envolve desde a filantropia até a geragao de lucro
com proposito social (mesmo que, aparentemente, possa parecer um contrassenso de
termos, na acumulagao capitalista), podendo criar diversas configuracoes, que se ajustam a
finalidade do financiamento.

Embora muitas dessas praticas nao fossem novidade, a inclusao do conceito de impacto
como critério de tomadas de decisGes financeiras se consolidou no periodo pds crise.
Chiapello (2023) destaca que isso trouxe modificacdes das situagdes normais de
financiamento, nas quais investidores que visam o lucro financeiro financiam empresas com
fins lucrativos enquanto subvencdes e subsidios publicos sao destinados quase
exclusivamente para entidades sem fins lucrativos. Com as alteragdes, esses cenarios se
misturam, reforcando e legitimando o capitalismo financeirizado ao fortalecer o discurso de
que os problemas causados pelo capitalismo sao de cunho financeiro e s6 através das
financas poderao ser solucionados.

Dentro desse “guarda-chuva” de possibilidades das financas sociais encontram-se os
investimentos de impacto, que visam conciliar retornos socialmente positivos a retornos
financeiros do capital alocado (Nicholls e Emerson, 2015). Sao, portanto, financiamentos a
iniciativas focadas em gerar externalidades socialmente positivas e que gerem lucros, que
sao transferidos aos investidores.

ORIGEM E VISOES SOBRE INVESTIMENTOS DE IMPACTO

Ainda que se desconheca o exato momento de origem de investimentos de impacto, desde a
década de 1960, nos EUA, é possivel verificar praticas condizentes com sua definicao. Em
1967, a Fundacao Ford adicionou a seu programa filantropico investimentos em pequenos
negdcios, habitacao e projetos de conservagao ambiental, que possuem maiores riscos e
menores retornos, que denominou de investimentos sociais (Bruyn, 1991). Em 1969, o Council
on Economic Priorities, organizacao sem fins lucrativos com foco em pesquisa sobre
responsabilidade social corporativa? incluiu em suas avaliacdes o desempenho social e
ambiental das empresas (SIFF, 2010). Ja na década de 1980, a utilizagcao de critérios sociais
para direcionamento de compra de agdes passou a fazer parte das atividades de bancos e
fundos financeiros (Bruyn, 1991). Esse panorama fundamentou a inclusao do termo
“impacto” nas analises de investidores.
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Em 2010, a Social Investment Forum Foundation destacou a incorporacao de praticas
Ambientais, Sociais e de Governanca (ASG) como instrumento para se alcancar altos retornos
financeiros e sociais a longo prazo através de investimentos de impacto (SIFF, 2010). Essas
praticas objetivam estabelecer uma relagao positiva entre o desempenho ambiental, social e
de governanca no escopo de uma empresa com seu valor (Gillan, Koch e Starks, 2021). O
termo surgiu em 2004, cunhado por 20 instituicdes financeiras ap6s um chamado
Organizacao das Nagoes Unidas (ONU) (Gillan, Koch e Starks, 2021), e reforga o discurso de
que é possivel gerar impactos sociais positivos interna e externamente a empresa sem abrir
mao do lucro financeiro.

Dois grupos opostos dividem a discussao sobre investimentos de impacto. As primeiras
analises sobre o tema encontradas na literatura internacional apontavam que investimento
social era a alocagao de capital para aumento do bem-estar social e econémico da sociedade
com objetivo de retorno financeiro, tendo questdes sociais como orientadoras em toda
decisao econdmica. Ao introduzir critérios nao econémicos em decisoes de investimento, o
interesse de investidores sociais estaria tanto no impacto gerado na sociedade quanto no
lucro financeiro. Assim, acreditavam ser possivel ter retornos financeiros enquanto
expressavam preocupagoes sociais sobre o comportamento corporativo, podendo, inclusive,
altera-lo para um comportamento mais voltado ao interesse publico, colocando os valores
social e econdmico como nao necessariamente excludentes e podendo, até mesmo, serem
mutuamente maximizados, melhorando os investimentos (Bruyn, 1991).

Com o aprofundamento das analises, emergem criticas sobre os impactos concretos desses
investimentos. Rosenman (2019) argumenta que ha uma nova geografia financeira com
novos atores e uma alteracao na origem e nos fluxos de capital. Isso porque ha necessidade
de intermediarios para conectar investidores a fornecedores de servicos pelo mundo e ha um
redirecionamento de investimentos de lugares mais lucrativos para objetos com finalidade
social. A autora destaca que esses investimentos colocam a acumulagao de capital através da
regulacao da pobreza como legitima, ignorando as causas dos problemas sociais e que a
alocacao de capital privado em programas sociais em tempos de cortes de gastos publicos da
aos investidores controle sobre a politica social. Portanto, esses investimentos seriam uma
nova logica para regulacao da pobreza ao buscar, ao mesmo tempo, a reducao da pobreza e
a reproducao social do capitalismo através da convergéncia de processos financeirizados e
neoliberais. Eles reforcam mudancas comportamentais individuais da populacao de baixa
renda como base para politicas para o bem-estar, sendo uma forma de resolver os problemas
causados pelo capitalismo através da utilizacao de um capitalismo reformulado (Rosenman,
2019).

AGENTES E PRATICAS

Para que os investimentos de impacto se consolidem, ha um rearranjo de praticas de diversos
agentes publicos e privados voltado para o estabelecimento de um ambiente atraente e
favoravel para as financas. Governos em nivel local e nacional, prestadores de servicos de
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interesse publico — tais como Organizagoes Nao Governamentais (ONGs) —, intermediarios
financeiros e investidores sao responsaveis pela criacao de um ecossistema e pela alteracao
do modo de pensar e estruturar os investimentos.

Um primeiro passo para a consolidacao das finangas sociais € a reestruturagao da
infraestrutura governamental. Isso ocorre através da regulamentacao, incentivos fiscais,
estruturagao de servicos financeiros e inclusao de valor social em gastos pablicos (Schwartz,
Jones e Nicholls, 2015). Porém, além dessas mudancas, cortes de investimentos piblicos em
Servigos sociais basicos tém atraido as financas com finalidades lucrativas para participar da
oferta desses servigos.

O corte de financiamento pablico somado a celebragao da iniciativa privada, forcou ONGs a
comercializarem seus servicos (Chiapello, 2023). Para se tornarem economicamente
sustentaveis e ganharem escala, essas entidades precisam muitas vezes recorrer ao mercado
de capitais e, com isso, devem fornecer nao apenas retornos sociais, mas também
financeiros, o que pode ser visto como uma contradicao, quando se entende que esses
retornos financeiros tém como fonte os beneficiarios dos servicos oferecidos, que se
encontram em situacdo de vulnerabilidade.

A entrada do terceiro setor no mercado de capitais envolve a intermediagao de agentes que
entendam esse mercado. Sao eles que oferecem a expertise necessaria para tornar esses
servicos atrativos para investimento e sao, em grande parte, provenientes do mercado de
capitais. Esses agentes exercem a funcao de mapear e mobilizar organizacoes, atividades que
nao sao facilmente remuneradas, sendo uma barreira financeira que faz com que esses
agentes dependam de recursos proprios até se estabelecerem financeiramente, o que pode
levar uma década (Lima, Cruxén e Sanfelici, 2023).

Para viabilizar os trabalhos dos intermediarios, assim como dos prestadores de servicos, 0s
investidores sao essenciais. Porém, a captacao desses investidores & uma tarefa ardua, uma
vez que envolve uma mudanca de pensamento e rendncia de parte do retorno financeiro em
favor do impacto. Isso é realizado via investidores de alta renda, como uma forma de
diversificar a carteira de investimentos, ou via investidores de varejo, com discurso
fortemente embasado em causas socioambientais (Lima, Cruxén e Sanfelici, 2023).

EXEMPLOS INTERNACIONAIS DE INVESTIMENTO DE IMPACTO
NA PROVISAO DE ALUGUEL

Internacionalmente, investimentos de impacto foram utilizados em estruturas de provisao
existentes de provisao de aluguel. Para isso, o Estado teve um papel de destaque,
modificando estruturas para o fornecimento de lucro a investidores. Os exemplos
apresentados a seguir, identificados na literatura, trazem uma discussao dos resultados
dessa aplicacao.
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HOUSING ASSOCIATIONS BONDS (HA BONDS)

Uma das primeiras iniciativas da utilizacao de investimento de impacto para o aluguel para
populacao de baixa renda teve origem no Reino Unido (RU). Em meio a um cenario de crise
econdmica e desemprego entre os anos 1970 e 1980, o governo britanico adotou medidas
que tiraram o foco do aluguel, como a diminuicao de gastos plblicos com programas
habitacionais (Ball, 1983). Para suprir as deficiéncias de financiamento pdablico, as
Associacoes Habitacionais (AHs), que promovem moradias de aluguel social, passaram a
procurar formas de financiamentos comerciais, o que levou a uma adaptacao de praticas
financeirizadas ao terceiro setor (Wainwright e Manville, 2017).

Nesse contexto, ha a criacao dos titulos de associagao habitacional (HA Bonds, do inglés). A
iniciativa teve origem no final da década de 1980 pela The Housing Finance Corporation (THFC),
estabelecida pela Federacao Nacional de Habitacao (National Housing Federation), 6rgao de
representacao das AHs, com apoio da Corporacao de Habitacao (Housing Corporation). A THFC
passou a atuar como uma plataforma de fornecimento de empréstimos a AHs associadas a
partir desses titulos financiados por investidores institucionais, tendo retornos financeiros
pagos a partir da renda de aluguel (Wainwright e Manville, 2017). A facilidade na obtencao de
empréstimos bancarios de longo prazo a juros baixos pelas AHs fez com que esse mercado
permanecesse restrito nas duas primeiras décadas de existéncia, porém, a procura por esses
titulos como investimento com alta qualidade de garantia® ganha relevancia no século XXI
(Aalbers, 2016). Esses titulos, apesar do baixo retorno, sao classificados de baixo risco, pois
ha uma forte sustentacao em capitais pablicos, o que atrai investidores institucionais focados
na diversificacdo da carteira, ganhando a atencao de investidores internacionais (Wainwright
e Manville, 2017).

0S HA Bonds possuem uma estrutura proxima a um Titulo de Impacto Social (TIS). Chiapello
(2023) destaca que os TISs transformam as estruturas de financiamento de servicos sociais
baseadas na relagao direta entre o governo, responsavel pelo pagamento e avaliagao, e o
prestador de servico, geralmente representado por uma autarquia ou Organizacdo Nao
Governamental (ONG). Os TISs criam uma infraestrutura financeira na qual um intermediario
é responsavel pela relacao entre governo, prestador de servico, investidores e avaliadores.
Essa infraestrutura torna-se onerosa para os cofres plblicos, além de conseguir atingir
menor quantidade de beneficiarios que subvencdes ou subsidios, o que os leva a serem pouco
lucrativos. Assim, ainda que estejam alterando inimeras praticas e politicas publicas pelo
mundo, os TISs nao tém conseguido atrair mais financiamento para os servicos publicos
(Chiapello, 2023).

As AHs precisam de grande quantia de capital para funcionarem, o que foi facilitado pelos HA
Bonds. Entretanto, isso elevou os custos de financiamento, enquanto as familias foram
expostas ao aumento do aluguel e do tempo em lista de espera para o acesso a unidade, a
rejeicao pela AH quando consideradas de alto risco de inadimpléncia e a possibilidade de
despejo. Como contrapartida, algumas AHs passaram a investir em educacao e formacao
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profissional e orientacao financeira para tornar os inquilinos mais resilientes a politicas de
reducao de beneficios e para evitar pagamentos em atraso. A entrada das AHs no mercado
financeiro internacional também resultou em alteragdes nos processos internos para
compatibilizagao a avaliagao imobiliaria e a métricas de risco do setor privado, com o objetivo
de proteger os retornos financeiros dos financiadores, afastando as maiores AHs de seus
objetivos sociais (Wainwright e Manville, 2017).

SISTEMA INTEGRATO DI FONDI (SIF)

A Italia também tem utilizado investimentos de impacto para o aluguel. Na década de 1990,
0 pais passou por mudancas no quadro legislativo e politico iniciadas com o direito de compra
das moradias de aluguel puablico, que diminuiu o estoque de habitagao piblica. O governo
federal se retirou da intervencao direta no aluguel social, sendo delegadas as funcoes de
gestao e financiamento a empresas publicas e atores sem fins lucrativos, o que aumentou a
necessidade de fontes alternativas de financiamento e abriu o setor as fundacoes bancarias
— iniciativas filantropicas de agentes financeiros que englobam atores pablicos e privados e
agem como articuladores entre o setor financeiro e os setores publico e sem fins lucrativos —
permitindo influéncia do setor financeiro no setor de aluguel social (Belotti, 2023). Houve um
redirecionamento dos investimentos das fundagoes, que passaram do sistema bancario aos
mercados de capitais, e uma mercantilizacdao das atividades filantropicas, com a criacao de
instrumentos para investimento social (ACRI, 2017 gpud Belotti, 2023). Nesse momento,
também ocorreram privatizacoes de empresas puablicas, bancos e institutos de pensao, que
tiverem um rapido crescimento desde a década de 1990 e promoveram a consolidacao dos
principais agentes do mercado de Real-Estate Investment Mutual Funds* (REIMFs) (Belotti,
2023).

Nesse cenario, a Lombardia modelou uma estrutura para captar recursos para aluguel social.
No inicio dos anos 2000, houve o estabelecimento de contratos de aluguel social que
passaram a permitir rentabilidade de até 5% e a integracao de classes baixa e média-baixa
para mitigar riscos de inadimpléncia (Belotti, 2023). Com o cofinanciamento pelo setor
pablico, houve o incentivo ao empreendedorismo no setor e a tomada de empréstimos
bancarios (Belotti, 2017). Surge, entao, a InvestiRE, iniciativa da Fundacao Cariplo, uma das
maiores fundagdes bancarias da Italia. Essa iniciativa tanto criou a base para a estruturacao
do REIMF de aluguel social quanto abriu caminho para o financiamento de impacto social. Em
2006, a fundacao criou o primeiro REIMF para aluguel social, que angariou cerca de 85
milhdes de euros. Com o aumento do interesse por REIMF residencial e baixas taxas de juros
do Banco Central Europeu, o setor do aluguel social deixa de ser barreira para o REIMF (Belotti,
2023).

Seguindo o exemplo da Fundacao Cariplo, em 2009, o Cassa Depositi Prestiti (CDP), maior
banco publico italiano, criou o Fondo Investimenti Abitare (FIA) para investir em REIMFs de
aluguel social a nivel nacional, acdo que foi posteriormente copiada por governos locais e
regionais, empresas publicas e instituicdes de pensao, proliferando essa modalidade de ativo
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financeiro pelo pais (Belotti, 2023). Esse fundo inspirou o governo federal a introduzir um
novo quadro legislativo para estabelecimento do Sistema Integrato di Fondi (SIF), um fundo
fechado de fundos dedicados a atrair capital do mercado financeiro para a provisao de aluguel
social no pais, transformando o setor em uma nova classe de ativos liquidos (Belotti e Arbaci,
2021).

Esse sistema utiliza uma modelagem de gestao social integrada, que concentra os controles
social e financeiro de modo a garantir a sustentabilidade financeira do projeto. Capital pablico
e privado sao investidos em fundos locais administrados por gestoras de investimentos,
responsaveis pela gestao financeira da estrutura. Ja as gestoes dos imoveis e social fica sob
a responsabilidade de uma cooperativa habitacional em nome do fundo proprietario das
moradias, responsavel pela manutencao fisica do empreendimento e suporte aos inquilinos,
ao mesmo tempo em que tem a missao de promover a responsabilizagao dos inquilinos em
relacao as unidades habitacionais e oferecer servicos de acompanhamento social, visando
maximizar a capacidade de pagamento dos alugueis (Costarelli, Kleinhans e Mugnano, 2020).

A consolidacao financeira do SIF alterou as relagoes sociais na provisao de aluguel social na
Italia. Gestores tradicionais do mercado de capitais passaram a investir em aluguel social
como classe de ativos de baixo risco para aumentar a diversificacao da carteira e reduzir sua
volatilidade devido as vantagens competitivas garantidas pelo Estado. Com isso, os agentes
responsaveis pela gestao dos REIMFs passaram do setor piblico ou sem fins lucrativos para
gestores de REIMFs ja ativos no mercado. A entrada das fundagdes bancarias como gestoras
teve como imposicao que fosse um investimento com bons retornos financeiros e seu
sucesso identifica-se nos atuais gestores: cinco em cada nove originaram de iniciativas
envolvendo fundac6es bancarias isoladas ou em conjunto a governos locais ou de entidades
estatais (Belotti, 2023).

Como consequéncia da aplicacdo da logica financeirizada na provisao do aluguel social
italiano, houve sua transformagao em um ativo para investimento protegido pelo Estado e
aumento do controle dos principais atores capitalistas sobre o mercado de REIMFs. Os
interesses desses atores tiveram papel decisivo no favorecimento de localiza¢6es geograficas
mais rentaveis e na penalizacao do atendimento as familias de forma justa, expondo o ponto
fraco de iniciativas de financiamento que procuram relacionar a logica financeira a objetivos
pUblicos (Belotti, 2023).

AGENTES E PRATICAS~EMERGENTES DE INVESTIMENTO DE
IMPACTO NA PROVISAO DE ALUGUEL NO BRASIL

Enquanto no RU e na Italia ha o protagonismo do Estado — ou de 6rgaos por ele gerenciados
— naintegracao dos investimentos de impacto na provisao de aluguel social, no Brasil, o setor
publico atua indiretamente nas estruturas, através da regulacao de um ecossistema de
impacto.
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MARCOS REGULATORIOS PARA INVESTIMENTOS DE IMPACTO NO BRASIL

Aderindo a tendéncia global de investimentos de impacto, em 2017, o governo brasileiro
institui as primeiras medidas legislativas no tema. Primeiro, através do entao Ministério da
Inddstria, Comércio e Servicos (MDIC), houve a criacao do grupo de trabalho para elaborar uma
Estratégia Nacional de Investimentos e Negocios de Impacto (Enimpacto). Em seguida,
através do Decreto n° 9.244/2017, a Enimpacto € instituida, trazendo como objetivos:

| - a ampliacao da oferta de capital para os negocios de impacto, por meio da mobilizagao de
recursos plblicos e privados destinados ao investimento e ao financiamento de suas
atividades;

Il - 0 aumento da quantidade de negdcios de impacto, por meio da disseminacado da cultura de
avaliacao de impacto socioambiental e do apoio ao envolvimento desses empreendimentos
com as demandas de contratagdes plblicas e com as cadeias de valor de empresas privadas;

Il - o fortalecimento das organizagdes intermediarias que oferecem apoio ao desenvolvimento
de negocios de impacto e capacitacao aos empreendedores, que geram novos conhecimentos
sobre o assunto ou que promovem o envolvimento dos negdcios de impacto com os
investidores, os doadores e as demais organizagoes detentoras de capital;

IV - a promogao de um ambiente institucional e normativo favoravel aos investimentos e aos
negodcios de impacto, por meio da proposicao de atos normativos referentes ao assunto; e

\V - o fortalecimento da geracao de dados que proporcionem mais visibilidade aos
investimentos e aos negocios de impacto (Brasil, 2017).

Posteriormente, através do Decreto n° 11.646 de 2023, foi incluida a articulagao
interfederativa como novo objetivo desse quadro normativo (Brasil, 2023), ampliando os
esforcos federais para criagao de um ecossisterna de impacto. A criagao do Sisterna Nacional
de Economia de Impacto (Simpacto), em 2024, atua nesse sentido e incentiva estados e
municipios a promulgarem legislacdo sobre o tema, constituirem comités de economia de
impacto e promoverem a articulacdo com demais agentes locais®.

Entre 2017 e 2022, o MDIC firmou parcerias e desenvolveu estratégias para estruturar um
ecossistema de impacto. Houve a capacitacao de empreendedores, incentivos a startups,
desenvolvimento de método de certificacao de aceleradoras, articulagao com instituicoes de
ensino e proposicoes de projetos de lei e melhorias regulatorias. No bojo dessas medidas, em
2021, o Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES) lancou uma chamada para selecao de
trés Fundos de Investimentos de Impacto, cujos portifdlios deveriam ser exclusivamente de
Negdcios de Impacto (NIS)®, assim definidos “os empreendimentos com o objetivo de gerar
impacto socioambiental e resultado financeiro positivo de forma sustentavel” (Brasil, 2017).
Com essas medidas, nesse periodo, houve um aumento de 100% da quantidade de negdcios
de impacto no pais e o volume de investimentos foi quadruplicado”.

Desde seu inicio, essa rede publica mapeamento anual dos negocios de impacto no pais.
Conforme publicacao de 2023, a maioria dos negocios de impacto sao voltados para geragao
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de renda (15%), seguido por educagao (13%) e melhoria de sustentabilidade do setor industrial
(13%), sendo que negocios voltados para moradia abrangem 3% do total (Pipe.Social +
Quintessa, 2024). Esse cenario, entretanto, tende a alterar. Esta em execucao a estruturacao
de um Fundo de Investimento para negdcios em habitagcao como iniciativa integrante do eixo
de ampliacao de oferta de capital da Enimpacto (Enimpacto, 2023), que pode trazer novas
articulacoes e o promover o crescimento dos negocios de impacto habitacionais.

INVESTIMENTOS DE IMPACTO NA PROVISAO DE ALUGUEL NO BRASIL

Enquanto os investimentos de impacto no Brasil ainda estao em processo de
regulamentacao, ja ha o pioneirismo do setor privado para a utilizacao desse tipo de financa
para a provisao de aluguel para populacao de baixa renda. Dois contextos territoriais
diferentes na cidade de Sao Paulo testemunham essa iniciativa: um na regidao central e um
em uma periferia consolidada. O primeiro, denominado Sistema Organizado de Moradia
Acessivel (SOMA), foi lancado em 2021 tendo como instrumento financeiro o Certificado de
Recebiveis Imobiliarios® (CRI), que financiou a construcao de um edificio no centro de Sao
Paulo, finalizado em meados de 2024, destinado ao aluguel com preco abaixo do de mercado.
0 segundo, denominado +Lapena Habitar, esta em estudo para a estruturacao de um CRI com
arranjo de blended finance®, visando a construcao de edificios na periferia da Zona Leste de
Sao Paulo, também para oferecer aluguel a precos acessiveis para populacao de baixa renda.
Ambas as estruturas possuem como ator central agentes do mercado de capitais, que
estabelecem a ponte entre a necessidade de financiamento para a construcao das moradias
e os investidores.

A Figura 1 apresenta como esta estruturada as relacoes do investimento de impacto para o
aluguel no Brasil, centradas nos seguintes agentes: intermediarios, representados por
agentes do mercado de capitais; ONGs, responsaveis pelo servico do aluguel; investidores,
representados por empresas privadas, podendo envolver outros agentes, como sera
discutido a seguir; e inquilinos. Essa relacao tem inicio com os intermediarios, responsaveis
por estruturar os instrumentos financeiros que permitem a captacao de recursos para a
construcao dos imoveis destinados ao aluguel, alem de também terem sido, no caso do
SOMA, os responsaveis por toda a gestao do processo de projeto e construcao do
empreendimento. Com a conclusao da obra, a gestao do edificio passa para uma ONG ou
associagao civil, que realizara a gestao dos inquilinos. Ja o fluxo financeiro tem origem nos
investidores, que aportaram uma grande quantidade de recursos no inicio da estruturacao
para viabilizar a construcao e que receberao os retornos desse investimento a partir dos
aluguéis pagos pelos inquilinos. Os recursos dos aluguéis também retornarao para a ONG ou
associacao, para viabilizar a gestao, assim como para manutencao do edificio. A seguir serao
detalhados os papeis desses agentes.
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Figura 1 - Atores atuantes na e Fluxos da oferta do aluguel por investimento de impacto no Brasil
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1 1

Fonte: os autores.

CARACTERIZACAO E ATUACAO DOS INTERMEDIARIOS

Os intermediarios sao os responsaveis pela estruturacao e gestao do instrumento financeiro
utilizado para financiar as iniciativas. No caso do SOMA, trés empresas sao fundamentais para
0 processo: a incorporadora Magik JC, a companhia securitizadora Grupo Gaia e a consultoria
especializada em negocios de impacto Din4mo. Ja no Programa +Lapena Habitar esse papel
é atribuido ao BlendGroup, consultoria especializada em blended finance. Esses atores sao
analisados a seguir.

O SOMA foi idealizado pela construtora e incorporadora Magik JC em parceria com o Grupo
Gaia e Din4mo. Fundada em 1972, a construtora tinha foco em empreendimentos de alto e
médio padrao, passando a atuar também em segmentos mais populares com o langamento
do Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV), em 2009. Em 2021, em parceria com o Grupo
Gaia, a construtora langou um CRI para a construcao de trés edificios no centro de Sao Paulo
para comercializacao através do programa. Com a experiéncia que adquiriu nos anos de
atuacao no PMCMV, percebeu que muitas familias nao tinham condicdes de aquisicao da
moradia por nao atenderem aos critérios estabelecidos, assim, surgiu a ideia de fazer um
empreendimento voltado para o aluguel para esse perfil.

O Grupo Gaia surgiu em 2009 com duas frentes de investimentos: tradicionais e de impacto,
diferenciadas pelo tipo de negocio em que os recursos eram aplicados, sendo a segunda
voltada a negocios com impactos sociais ou ambientais. Em 2022, houve a venda da frente
de investimentos tradicionais e os recursos provenientes dessa venda integraram o capital
da frente de investimentos de impacto. Até meados de 2024, a securitizadora possuia 14
investimentos de impacto, resumidos no Quadro 1, sendo a maior parte, totalizando nove,
destinados a agricultura, um com fins educacionais, um para geracao de renda e trés
destinados a moradia: 0 SOMA, o CRI da Magik JC e a debénture Vivenda I'°, nos quais atua

como intermediario entre o mercado financeiro e os projetos.

Quadro 1 - Investimentos de impacto lancados pelo Grupo Gaia até 2024

Nome Instrumento Area Ano de langamento
Vivenda | Debénture Moradia 2017
Cooperativas MST | CRA Agricultura 2020
Taboa CRA Agricultura 2020
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Nome Instrumento Area Ano de langamento
Coopsur CPR Agricultura 2021
Magik JC CRI Moradia 2021
Raiar Token Agricultura 2021
Cooperativas MST I CRA Agricultura 2021
SOMAI CRI Moradia 2021
4Y2 Token Educacao 2022
Cooperativa da Terra (MST) CPR Agricultura 2022
Fazenda da Mata CPR Agricultura 2022
Amazonia e Biomas CRA Agricultura 2022
Cooperativas MST Il CRA Agricultura 2023
CRIIAS CR Geracao de renda 2023

Fonte: https://grupogaia.com.br/investimentos/. Acesso em 26 de junho de 2024.

Ao contrario da Gaia, a Din4mo ja nasce com foco apenas em investimentos de impacto.
Fundada em 2014, a consultoria especializada em negocios de impacto socioambiental tem
como base as experiéncias anteriores de seus fundadores, que possuem formacao nas areas
de economia e administracao de empresas. A atuacao da Din4mo é baseada em quatro
pilares: (i) desenvolvimento de projetos inovadores com foco em startups e grandes
corporacgoes; (ii) mobilizacdo de capital, que visa identificar a infraestrutura financeira mais
apropriada para cada negocio; (iii) construgao e divulgacao de conhecimento para fomentar a
difusdo de negocios de impactos, uma vez que se trata de uma area em desenvolvimento com
poucas referéncias; e (iv) fomento a liderangas que busquem ampliar os negdcios de impacto.
Além disso, a empresa representa o setor de impacto no Comité do Enimpacto.

A Din4mo também atua no Programa +Lapena Habitar. Junto com o BlendGroup, consultoria
especializada em blended finance para projetos de urbanizacao, moradia, infraestrutura,
tecnologia, inclusao social, seguranga alimentar e meio ambiente, a Din4mo é proprietaria da
Associacao BlandLab, um laboratério para implantagao de empreendimentos de habitagao
social, que esta a frente do Programa +Lapena Habitar. A associagao busca recursos através
do mercado de capitais, de fomento ou filantropicos para fins de (i) geragao de renda; (i)
suporte a sadde; (iii) crédito a empreendedores; (iv) novas economias; (v) infraestrutura e
saneamento; e (vi) habitacao, através de indicacao dos instrumentos que melhor se adequem
a proposta.

Somado ao BlanLab, a Fundagao Tide Setubal é outro agente intermediario na estrutura do
+Lapena. Criada em 2006, a fundacao € uma ONG de origem familiar inspirada nas acoes de
Mathilde de Azevedo Setubal, que da nome a fundacao. Neta de senador, Mathilde foi criadora
do Corpo Municipal de Voluntarios'" da cidade de Sao Paulo. Era também esposa de Olavo
Egydio Setubal, fundador da Deca e diretor do Banco Itad entre o final da década de 1950 e
inicio de 1970 e presidente do banco entre o fim da década de 1970 e inicio de 1980, tendo
assumido a prefeitura de Sao Paulo entre os periodos citados e o Ministério das Relacoes
Exteriores em 1985, voltando a frente do Banco Itad nos anos 2000, até seu falecimento?.
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As acoes iniciais da fundacao eram centradas em projetos de esporte e lazer em Sao Miguel
Paulista, na Zona Leste da cidade. A partir de 2017 passou a atuar ativamente no
desenvolvimento da comunidade, tendo elaborado um plano de bairro para o Jardim Lapena,
com participacao de moradores e instituicdes locais e com aprovacao pelo Conselho
Participativo da Subprefeitura de Sao Miguel e pelo Conselho Municipal de Politica Urbana. O
plano deu origem a um projeto de requalificagao do bairro, doado ao municipio, que abriu
edital para contratacao de obras para sua realizacao™.

Em 2020, a Fundagao Tide Setubal procurou o BlendLab para elaborar uma proposta
habitacional para o bairro. Nesse mesmo ano, elaboraram um workshop que resultou em um
Plano de Diretrizes de Habitacao de Interesse Social no Jardim Lapena, estabelecendo trés
pilares para a estruturacao de um projeto para o bairro: aluguel social, gestao comunitaria e
financiamento privado. A estrutura esta baseada em um CRI com blended finance, que
envolveria capitais filantropicos, de fomento — vindos, por exemplo, de bancos de fomento,
programas governamentais e 6rgaos multilaterais — e paciente — advindo de investidores
institucionais ou individuais com alta tolerancia a prazo. Em seguida, houve uma chamada de
projetos com seis escritorios de arquitetura convidados para elaborar propostas projetuais de
edificios habitacionais e para uma transposicao sobre o leito férreo que separa os bairros
Jardim Lapena e Sao Miguel Paulista.

O PAPEL DO TERCEIRO SETOR NA OFERTA DO ALUGUEL

Cada estrutura analisada possui como agente prestador de servicos uma organizagao do
terceiro setor. Para 0 SOMA, os agentes intermediarios constituiram a ONG SOMA para gerir
esse empreendimento. O papel dos intermediarios e da ONG, nesse caso, se misturam, dando
a esses atores total controle sobre a iniciativa, que vai desde a estruturacao do instrumento
financeiro para financiar a construcao do empreendimento, envolve o controle técnico da
construcao e chega a gestao do imovel, dos aluguéis e dos inquilinos.

No +Lapena ha a intencao de que a gestao fiqgue com uma associacao civil. Conforme a
publicacao que define as diretrizes do programa, essa proposta de gestao visa priorizar o
carater social do empreendimento em oposicao a resultados econémicos, além de reduzir
significativamente os custos da iniciativa. Esse modelo também visa oferecer uma gestao
coletiva e democratica, envolvendo a participacao dos atores envolvidos (Fundacao Tide
Setubal, 2021). Além da futura associacdao, o +Lapena conta com o protagonismo da
Fundacao Tide, caracterizada acima, e que desempenha o papel de articuladora entre os
intermediarios e a populacao atendida, sendo responsavel pela estruturacao dessa
associacao. Dessa forma, assim como no SOMA, ha uma integragao entre os intermediarios
e os prestadores de servico.

Ainda que estejam em diferentes estagios de implantacao, em ambos os casos a importancia
do terceiro setor esta para além da gestdao do pds-ocupacgao. No caso do SOMA, por ser
composta pelos agentes idealizadores da iniciativa e intermediarios, a ONG possui todo o
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controle social e econdmico do empreendimento. Ja no Programa +Lapena Habitar, o trabalho
de longo prazo que a Fundacao Tide Setubal tem desenvolvido no bairro confere legitimidade
a associacao, assim como estabelece uma relacdao de confianca com os moradores, o que
pode facilitar a aceitabilidade do modelo habitacional proposto.

INVESTIMENTOS DE IMPACTO E A AGENDA AMBIENTAL, SOCIAL E DE
GOVERNANCA (ASG)

Os investidores sao essenciais para iniciar todo a estrutura. Com o aporte inicial de R$ 14,75
milhdes, 0 SOMA contou com cinco investidores corporativos. Dentre essas empresas, quatro
explicitam o SOMA em seus relatérios de praticas ASGs. Essa estratégia também é destacada
por um dos entrevistados:

Por que que as empresas entraram? Eu acho que tem varios fatores, assim. Primeiro que
algumas organizacdes comegaram a perceber que elas precisavam de fato incorporar na sua
estratégia praticas mais conectadas com impacto, com ESG'4, com sustentabilidade. Cada uma
usa uma terminologia diferente, as vezes até de forma equivocada, mas para falar a mesma
coisa, né? (Entrevistado 1, 2024).

As praticas ASGs sao detalhadas nos relatorios de sustentabilidade das empresas. A
fabricante de materiais para construcao Dexco, fundada em 1951, possui grande foco em
ASG. Segundo o Relatorio Integrado de 2022 da empresa, o SOMA faz parte do pilar de
investimento estratégico da empresa, que prevé um investimento total de R$ 5,4 milhdes no
projeto. A fabricante de materiais de aco Gerdau, fundada em 1901, possui acdes de ASG
baseadas em trés pilares: educacao empreendedora, habitacao e reciclagem. A locadora de
veiculos Movida, fundada em 2006, realizou um investimento de quase R$ 800 mil no projeto
como estratégia de ASG. A fabricante de cimentos Votorantim Cimentos, fundada em 1936,
integrante da Coalizao pela Habitacao e parceira da Habitat para a Humanidade desde 2017,
atuou na reforma de casas em comunidades de Sao Paulo, Curitiba e Recife e apoiou projetos
nos EUA, teve no SOMA o primeiro investimento social. Apenas na construtora P4 Engenharia,
fundada em 2011 e parceira em incorporacoes da Magik JC, nao foram identificadas
estratégias ASG por meio das pesquisas documental e eletrénica.

As praticas ASGs podem retornar as empresas como maior atracao de investimentos. Gillan,
Koch e Starks (2021) destacam que quanto maiores essas praticas em uma empresa,
menores 0s riscos e custos de capital de uma empresa, conferindo maior confiabilidade aos
investidores. Nesse sentido, a certificacdo de boas praticas socioambientais & uma iniciativa
de destaque na relacao dos atores influentes dos investimentos de impacto. O Sistema B,
organizagao formada por paises latino-americanos e Caribe, é o responsavel pela conexao
desses valores. E um movimento empresarial global voltado & geracdo de impactos positivos,
parceira do Movimento Global Empresa B, iniciado em 2008 nos Estados Unidos e com
objetivo de construir de um sistema econémico inclusivo, com foco no bem-estar da
sociedade como indicativo de sucesso na economia.
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Dentre os atores analisados, Grupo Gaia, Magik JC, Din4mo e Movida fazem parte do sistema.
Para receber a certificacao, que é exclusiva para empresas com fins lucrativos, ha uma
avaliacao que analisa questdes de governanga, bem-estar do trabalhador, engajamento com
a comunidade, impactos no meio ambiente e relagao com o consumidor. Essa avaliacao deve
ser realizada a cada trés anos, para alinhamento as mudancas do mercado. Esse
envolvimento de agentes internacionais destaca que, ainda que esses agentes nao
intervenham diretamente na provisao habitacional local, seus interesses podem gerar efeitos
locais.

ADEQUACAO DAS MORADIAS AOS PERFIS DOS INQUILINOS

A construcao do edificio do SOMA teve inicio em meados de 2021 e foi concluida no final de
2023. O empreendimento esta localizado no centro de Sao Paulo, em regiao bem atendida
por toda infraestrutura urbana e possui 108 unidades de 25 metros quadrados cada, além de
areas comuns e unidades comerciais. O calculo para a quantidade de unidades habitacionais
baseou-se no valor investido e retorno prometido aos investidores. Calcula-se que o edificio
pronto valha 160% do valor da divida para sua construcao, que sera paga através do aluguel
durante 25 anos. O excedente do valor arrecadado através do aluguel sera reinvestido para a
manutencao do proprio edificio e para a replicacao do projeto, prevendo totalizar 12 edificios
para aluguel social no centro de Sao Paulo.

O edificio é assinado pelo escritério Andrade Morettin Arquitetos. A assinatura dos edificios
de arquitetos renomados & uma pratica que vem sendo adotada nos empreendimentos da
Magik para o PMCMV, na tentativa de alterar os padroes tradicionalmente adotados em
empreendimentos do programa. Para que isso nao afete os pregos dos imoveis, esses
escritdrios cobram menos por seus projetos do que costumam cobrar.

Os precos dos aluguéis do SOMA sdo a partir de R$ 1.350,00, valor entre 25 e 35% mais barato
que o mercado local, na mesma regiao, sendo destinados a familias com renda entre trés e
seis salarios minimos. Ainda que nao esteja claro entre os entrevistados como sera o controle
do atendimento a essa faixa de renda, espera-se que as familias que venham a morar no
empreendimento saiam de locais insalubres, usando o SOMA como uma moradia provisoria
para melhorar a qualidade de vida:

0 SOMA foi criado pras pessoas que ainda ndo conseguem ter o primeiro imével. Ainda ndo tao
nesse patamar de ganhar 2.500. Entao, uma forma de contribuir com as pessoas que sairem
de corticos, muitas vezes, sairem de lugares insalubres, né? Com relacdo a moradia, que
tenham dignidade de moradia, né? Que tenham esse acesso para elas poderem dar o proximo
passo e ai sim um dia comprar o imével (Entrevistado 2, 2024).

O projeto também envolve iniciativas de socializacao e profissionalizagao dos inquilinos.
Conforme entrevistas, essas iniciativas visam tornar o empreendimento um projeto de
mobilidade social, de modo que ofereca uma alta rotatividade de familias, uma vez que ha a
crenca de que a familia sairia do empreendimento ao melhorar suas condicées financeiras
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para procurar um local mais adequado para morar. Ademais, conforme demonstrado no caso
italiano, essas iniciativas visam garantir a sustentabilidade financeira do empreendimento, ao
fornecer acompanhamentos que visem ampliar a renda do inquilino, garantindo, assim, o
pagamento dos aluguéis.

CONSIDERAGOES FINAIS

No Quadro 2 sao apresentadas as caracteristicas das estruturas de provisao de aluguel social
analisadas neste artigo. Destaca-se que os investimentos de impacto para o aluguel social
sao realizados com os mais diversos instrumentos: titulos de impacto, fundos matuos e CRI
com investidores corporativos. Também tem sido estudada a possibilidade de incorporar
diversos perfis de investidores através do CRI com blended finance do Programa +Lapena.
Esse leque de estruturas coloca o aluguel social como um servico que abre margem para
muitas possibilidades dentro das financas sociais e demonstra que os investimentos de
impacto sao adaptaveis ao sistema financeirizado ao colocar as financas no papel de
articulador de soluc6es para problemas sociais complexos. Conforme apontado por Chiapello
(2023), isso coloca os investimentos de impacto na posicao de relegitimar o mercado de
capitais apos a perda de prestigio do setor por conta da crise de 2008.

Em relacao aos atores, destaca-se uma grande diferenca entre as estruturas brasileiras e as
europeias. Enquanto essas possuem centralidade do Estado, sendo responsavel pela oferta
do investimento, no Brasil, as estruturas sao iniciativas privadas idealizadas pelo terceiro
setor e por agentes do mercado privado, com destaque para o mercado de capitais, que
identificaram uma nova forma de investimento, o aluguel para baixa renda, que nao tem sido
atendida nem por politicas habitacionais nem pelo mercado privado. O Estado, nesse caso,
tem uma atuacao indireta na aplicacao dos investimentos de impacto no setor do aluguel
social, focando na regulagao dessas financas. Entretanto, esta em curso uma estruturacao de
investimentos de impacto habitacionais através do Enimpacto, que pode trazer
consequéncias nessa atuacao.

Essa configuracao dos atores impacta nas consequéncias para a provisao habitacional e para
os inquilinos. Tanto no RU quanto na Italia, o investimento de impacto foi implantado em
estruturas de provisao ja existentes, de iniciativa pablica. Assim, o que antes era um servico
prestado pelo poder pablico, tornou-se um investimento de mercado com funcao de fornecer
lucro a seus investidores, alterando as relacoes sociais previamente existentes e fazendo com
que muitas familias deixassem de ser atendidas. Ja no Brasil, as estruturas nascem com a
funcao de fornecerem lucro com fungao social. Dessa forma, ainda que nao atendam a
populacao de mais baixa renda, atendem familias que nao se adequam ao perfil para a
aquisicao da casa propria, possibilitando nao apenas a moradia em uma regiao urbana central,
mas também a inclusao dessas pessoas ao sistema financeirizado de investimentos na
habitacao, ou seja, que passam por instrumentos e atores do mercado de capitais. Uma vez
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que o SOMA foi lancado ha poucos meses e o +Lapena ainda esta em estruturacao, os

impactos dessa inclusao ainda nao sao passiveis de analise.

Quadro 2 - Comparativo entre as estruturas de investimento de impacto para o aluguel social

(THFC)

Depositi Prestiti

HA Bonds SIF SOMA +Lapena Habitar
Localizacao Reino Unido Italia Brasil Brasil
Instrumento CRI (Blended
) , HA Bond REIMF CRI i
financeiro finance)

The Housing Banco publico ) ] o

. . . ) Magik, Gaia e Fundacao Tide
Idealizadores Finance Corporation | nacional Cassa )
Din4mo Setubal e BlendLab

Investidores

Institucionais,
atraindo também
investidores
internacionais

Institucionais, como
governos regional e
local, empresas
plblicas e institutos
de pensao

Setor privado,
principalmente da
construgao civil

Perfis diversos

Intermediarios

Atores do mercado

Companhia gestora
de ativos do CDP
(CDP Investimenti) e

Incorporadora,
especialistas do
mercado de capitais

ONG e especialistas
em finangas de

Corporation, que
integra o THFC

investimento de
REITs de aluguel
social

impacto (Enimpacto)

financeiro . ' .
gestoras de ativo e em financas de impacto
locais impacto
Governos locais,
o companhias
Prestadores Associacoes o ONG formada pelos o
) T publicas ou ) o Associacao civil
de servico habitacionais (AHs) L - intermediarios
organizacdes nao
lucrativas
Atuacao direta
o através da criagao
Atuacao direta o o B B
_ ) do quadro legislativo | Atuacao indireta através da estruturacao de
através da Housing o o . )
Estado que possibilita o um quadro legislativo de investimentos de

Consequéncias

Alteracao em
procedimentos
internos das AHs;
aumento dos custos
de financiamento;
aumento da renda
minima das familias
a serem atendidas;
aumento do tempo
em lista de espera.

Favorecimento de
localizages mais
lucrativas

Mercado de capitais identificou no aluguel

social um novo mercado, que ndo tem sido

atendido por politicas pablicas.

Fonte: Dados sobre HA Bonds: Wainwright e Manville (2017); Dados sobre SIF: Belotti (2023) e Belotti e Arbaci (2021);
Dados sobre SOMA e +Lapena Habitar: os autores.

Nesse sentido, os casos brasileiros sao iniciativas de mercado voltadas ao lucro, com apelo
social. Ainda que tenham diferencas com iniciativas europeias, o SOMA e o +Lapena,
conforme apontado por Rosenman (2019), evidenciam a estruturacdo de uma nova geografia
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financeira, porém, essa geografia altera os fluxos de capital sem alterar programas sociais, o
que coloca esses casos em uma perspectiva diferente daquelas vistas para a Europa.
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