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Resumo: Neste artigo, discutem-se estratégias de impacto social e ambiental de corporagdes por meio da
analise de documentos de organizagcdes empresariais, com énfase em Environmental, Social and Governance
(ESG), ou, em portugués, Ambiental, Social e Governanca (ASG), visando a gestao do social. Apresenta-se
um estudo dos relatérios da B3 — Brasil, Bolsa, Balcao —, a Bolsa de Valotres do Brasil. Com fundamento no
materialismo histérico-dialético, procurou-se desenvolver uma visdo critica da iniciativa burguesa de
expansio de investimentos de impacto social, reorganizando as esferas da reprodugdo social por meio de
mecanismos internos as praticas do mercado de capitais. A Bolsa de Valores cria indices de sustentabilidade,
regula e tipifica a atuagdo social, cria carteiras de ativos especiais envolvendo questSes sociais e ambientais
para atrair investidores e tem um papel ativo e direto em investimentos de impacto social. As articula¢Ges
dessa cadeia de producido da reproducdo social contribuem para a compreensio dos processos de
financeirizacdo dos servigos sociais, em particular da educagio.
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O impacto social da Bolsa de Valores: educagio gratuita, investimento privado e capital ficticio

Abstract: This article discusses corporate social and environmental impact strategies through the analysis
of documents produced by business organizations, with an emphasis on Environmental, Social and
Governance (ESG) frameworks aimed at social management. It presents a study of reports published by B3
— Brasil, Bolsa, Balcdo [Brazil, Stock Exchange, OTC] — the Brazilian Stock Exchange. Grounded in
historical-dialectical materialism, the article develops a critical perspective on the bourgeois initiative to
expand social impact investments, reorganizing the spheres of social reproduction through mechanisms
internal to capital market practices. The Brazilian Stock Exchange creates sustainability indices, regulates
and classifies social action, builds special asset portfolios involving social and environmental issues to attract
investors, and plays an active and direct role in social impact investments. The articulations within this chain
of social reproduction contribute to understanding the financialization of social setrvices, particularly
education.

Keywords: Labor and education. Social impact investments. Environmental, Social and Governance (ESG).

Resumen: Este articulo examina las estrategias de impacto social y ambiental de las corporaciones a partir
del analisis de documentos de organizaciones empresariales, con énfasis en los criterios de Environmental,
Social and Governance (ESG) — o, en espafiol, Ambiental, Social y Gobernanza (ASG) —, orientados a la gestién
de lo social. Se presenta un estudio de los informes de B3 — Brasil, Bolsa, Balcao —, la Bolsa de Valores de
Brasil. Desde una perspectiva fundamentada en el materialismo histérico-dialéctico, se desarrolla una lectura
critica de la iniciativa burguesa de expandir las inversiones de impacto social, reorganizando las esferas de la
reproduccién social mediante mecanismos internos a las practicas del mercado de capitales. La bolsa
brasilefia crea indices de sostenibilidad, regula y tipifica la accién social, construye carteras de activos
especiales vinculadas a cuestiones sociales y ambientales para atraer inversionistas y desempefia un papel
activo y directo en las inversiones de impacto social. Las articulaciones de esta cadena de produccion de la
reproduccion social contribuyen a la comprension de los procesos de financiarizacién de los servicios
sociales, en particular de la educacion.

Palabras clave: Trabajo y educacion. Inversiones de impacto social. Ambiental, Social y Gobernanza

(ASG).

Introdugao

O texto que segue integra uma investigacao coletiva mais ampla que trata da expansao, nas
ultimas décadas, das modalidades de atuacio empresarial sobre a educagdo gratuita no Brasil.
Deslocamos nosso olhar das fundagdes e dos institutos empresariais que protagonizam reformas
no sistema educacional, além da ampla atuagdo na educacio niao formal, para abarcar outras
modalidades de atuagdo corporativa em torno da problematica social e ambiental, sintetizadas sob
o logo da “sustentabilidade”. Marcado pela polissemia, este termo é usado, a um s6 tempo, para se
referir aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), elaborados pela Organizacdo das
Nagoes Unidas (ONU) em 2015, e ao conceito de Environmental, Social and Governance (ESG), ou,
em portugués, Ambiental, Social e Governanga (ASG) — que, por sua vez, impulsionam o
crescimento dos negdcios de impacto social, dos investimentos sociais privados e da producio de
titulos ambientais e sociais.

A pesquisa “Educacao estatal, performance empresarial?”’, que deu origem a este texto, indaga
o que significa o processo de “financeirizacio” dos servigos sociais de educagio. A semelhanca dos
mercados de capitais, nos quais empresas sao instadas a comprovar os impactos sociais de suas
acoes, a educagao ¢ acometida pela produgao obsessiva de “evidéncias”, na forma de indices e
métricas. Por meio da profusao de avaliagdes de desempenho, as escolas, assim como as empresas,
sao cobradas a demonstrar eficacia, seja pela melhoria dos indicadores escolares, seja pelas
alteracbes comportamentais de seu publico-alvo, via aquisicao de competéncias socioemocionais €
engajamentos produtivos.

Os trés eixos deste estudo — impacto social, avaliagao de desempenho e comportamento e
producao de evidéncias — tém se desenvolvido por meio do levantamento, seleciao e estudo de
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fontes documentais de organiza¢cdes multilaterais, redes empresariais, institutos e fundagdes que se
relacionam diretamente com as performances da financeirizagao, da sustentabilidade e dos servicos
sociais gratuitos. Os critérios de selecao de nossas fontes estao ligados ao pioneirismo e ao
protagonismo que tais organizagdes exercem nesse campo, bem como a quantidade e a qualidade
dos dados que elas disponibilizam, vis-d-vzs nossas hipéteses de pesquisa.

Considerando que a dinamica contemporanea de acumulag¢ao de capital — marcada por uma
tendéncia secular ao declinio das taxas médias de lucro, das taxas de acumulacio e das taxas de
crescimento da produtividade do trabalho em escala mundial — impele empresas, acionistas e
investidores a ampliar o leque de atuagao e nichos de mercado, trabalhamos com o pressuposto de
que buscam atuar e controlar, além da produgao, também a reprodugao social. Desse modo, no
bojo das metamorfoses do capitalismo, o provimento dos “direitos sociais” e seus congéneres, na
forma de servigos sociais, passam por processos de “financeirizagdo”, visando a producio de
rendimentos, ainda que ficticios. Uma das principais hipoteses da investigacio se refere a
possibilidade de criagao de uma espécie de “cadeia de produ¢ao” da reprodugao social subsumida
a uma dinamica de acumulagdo de capital, cuja dimensao ficticia assumiu a primazia.

O estudo do caso da B3 — Brasil, Bolsa, Balcao —, a Bolsa de Valores do Brasil, mostrou-se
fundamental para nossa investigacdo, pois demonstra sua disposi¢ao em induzir e disciplinar as
empresas para a expansao de seus negocios para além da produgio, reorganizando as esferas da
reproducio social a sua imagem e semelhanga, valendo-se de mecanismos internos as praticas do
mercado de capitais. A B3 ¢ uma sociedade andnima que controla 14 empresas, dentre as quais a
BM&FBovespa e a Bolsa do Rio de Janeiro, além de possuir participagao minoritaria em duas
empresas coligadas. Agregam-se a esse quadro outras seis empresas associadas, dentre as quais se
destaca a B3 Social, que possui a forma juridica de Organizagao da Sociedade Civil de Interesse
Publico (Oscip) e foi criada em 2007 “[...] para integrar e coordenar os projetos de investimento
social da Bolsa” (B3, 2025a), bem como o programa de voluntariado em a¢Ges sociais.

A Bolsa de Valores cria indices de sustentabilidade, regula e tipifica a atuagdo social, cria
carteiras de ativos especiais que envolvem questoes sociais e ambientais, oferece vantagens e atrai
investidores. Ao mesmo tempo, a B3 tem um papel ativo e direto em investimentos de “impacto
social” por meio de seu brago social, a B3 Social, que elegeu a educagio como campo prioritario
de atuagdo. Essa empresa divulga relatorios de uma carteira de organizagoes que seleciona, financia
e de cujos funcionarios emprega trabalho voluntario, além de produzir pesquisas que servem como
base de orientacdo a seus investimentos. Tais estudos tratam com especial atengdo do papel da
educagio na inclusio produtiva da juventude periférica e de trabalhadores e trabalhadoras em
situagdo de desemprego, que constituem o publico-alvo das organizacées privadas. Com isso, a B3
nos oferece, para analise, um esquema que abrange desde os investidores e acionistas dos mercados
de capitais até sua atuagdo na implantacio da pedagogia do empreendedorismo na escola e na
mobilizagao para o trabalho dos pobres, ligando as duas pontas do que pode constituir a cadeia
produtiva da reproducio social subsumida aos mercados financeiros. Trata-se, dessa maneira, de
um caso exemplar da “financeirizagdo” dos servicos sociais que queremos investigar.

Para demonstra-lo, a proxima se¢ao sera dedicada ao propalado engajamento da B3 em
questdes ligadas a sustentabilidade em sentido /a7, que se tornou um campo privilegiado para o
desenvolvimento dos mercados de capitais, os quais passaram a exercer um papel disciplinador
sobre toda a cadeia de investidores e executores de iniciativas rotuladas como ESG, investimentos
de impacto e congéneres. Na se¢io seguinte, a aten¢ao se voltara para a atuagao da B3 no campo
da educacio, principal objeto da B3 Social, buscando salientar sua operagao capilarizada e sua
proposta de operacionalizacio e “terceirizacao” da atuagdo social empresarial. A quarta se¢ao
tratara da dedicacdo da B3 a articulagdo entre educacio e trabalho em torno da chamada inclusao
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produtiva da juventude, que tem se traduzido em crescente agenciamento de trabalho “voluntario”
de estudantes em empresas privadas, em troca de uma modesta remuneragao paga pelo Estado.
Por fim, a dltima se¢dao do texto apresentara algumas conclusoes acerca da atual dinamica de
empresariamento e de financeirizagio da educagdo, buscando caracterizar sucintamente a légica
que subjaz a atuacao da B3 nesse campo.

A sustentabilidade dos mercados de capitais

Quatro documentos da B3, selecionados para o estudo das relagoes entre a sustentabilidade
e a financeirizagdo, serdo analisados nesta secao. O primeiro, com o titulo mais emblematico,
“Mercados de capitais e ODS”, publicado em 2018, foi elaborado conjuntamente pela B3, pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), pela Global Reporting Initiative (GRI) e pela Rede Brasil do
Pacto Global (B3; CVM; GRI, 2018). Ademais, foram analisados: o relatério “A Experiéncia do
ISE B3 na Agenda 2030 e nos ODS” (B3, 2019); um guia de sustentabilidade intitulado
“Sustentabilidade e Gestao ASG nas Empresas: como comegar, o que priorizar, quem envolver”
(B3, 2022); ¢ um documento que trata das alteracdes nas formas de mensuracio do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), denominado “Evolucio do Indice de Sustentabilidade” (B3;
BravoGRC; Bravoresearch, 2023).

O primeiro documento remete ao langamento da Agenda 2030 para o Desenvolvimento
Sustentavel, em 2015, a partir da qual “|...] lideres mundiais estabeleceram um caminho ambicioso
para erradicar a pobreza, combater a desigualdade e a injusti¢a e proteger o planeta” (B3; CVM;
GRI, 2018, p. 2). Essa insignia, que até o século XX era relacionada a questao social da qual os
Estados se incumbiam', nio tem como lideranga representantes de governo, mas sim organizacoes
multilaterais que acordaram com representantes de mercados financeiros a criagao de redes de
empresas com aderéncia aos ODS. Na verdade, as empresas é que aparecem como organizagoes
com capacidade articuladora de governanga, enquanto os Estados sao tratados como meros
“stakeholders”, isto é, mais uma das partes interessadas nos promissores negocios de impacto social.

Segundo a B3, “[...] o setor privado tem papel essencial nesse processo como grande
detentor do poder economico, propulsor de inovagdes e tecnologias, ¢ influenciador e engajador
dos mais diversos publicos — governos, fornecedores, colaboradores e consumidores” (B3; CVM;
GRI, 2018, p. 4). Nesse sentido, a ONU teria criado orientagdes e uma linguagem comum para que
as empresas conduzam a pauta da sustentabilidade “[...] por meio de seus principais negocios,
identificando as areas de maior impacto, tragcando metas ambiciosas e comunicando seus avangos
de forma transparente” (B3; CVM; GRI, 2018, p. 4). Trata-se, portanto, de um movimento no qual
a empresa e agentes do mercado financeiro se engajam, empregam recursos e coordenam as agoes
estatais e governamentais, com a ampliagdio da responsabilidade social corporativa a
sustentabilidade.

O conceito de responsabilidade social e de sustentabilidade parte da premissa de que
entidades, puablicas ou privadas, assim como individuos, possuem compromissos com a
sociedade uma vez que devem atender [as| suas necessidades atuais sem comprometer as
necessidades das geracoes futuras. Tais principios tém sido, progressivamente,
consolidados no mercado de capitais brasileiro. Nesse contexto, o setor privado
ocupa papel de protagonista no desenvolvimento de agdes para o aprimoramento das
boas praticas de governanga corporativa das companhias, no suporte a criagdo de novos

! Em diversos outros momentos dos documentos da B3, o alcance das medidas é superdimensionado, como no caso
do trecho: “Os ODS buscam assegurar os direitos humanos, acabar com a pobreza, lutar contra a desigualdade e a
injustica, alcancar a igualdade de género e o empoderamento de mulheres e meninas, agir contra as mudangas
climaticas, bem como enfrentar outros dos maiores desafios de nossos tempos” (B3; CVM; GRI, 2018, p. 4).
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mercados e no incremento a agenda socioambiental (B3; CVM; GRI, 2018, p. 2, grifo
Nn0ss0).

Cabe lembrar que, em 2000, a ONU criou o “Pacto Global” pela sustentabilidade, fazendo
um convite as bolsas de valores de seus paises-membro para que elas convocassem as empresas a
adesao. O Brasil aderiu a essa iniciativa em 2002, por meio da BM&FBovespa — que, em 2017, se
fundiu com a Central de Custddia e de Liquidagao Financeira de Titulos (Cetip) e deu origem a B3
— e, atualmente, mais de 1900 empresas compdem a se¢ao brasileira do Pacto Global.

A B3 afirma que “[...] na virada para o século XXI, a importancia do setor privado — com
o peso dos grupos empresariais globalizados e transnacionatis [...] levou a convocagao das empresas
para, nas palavras de Kofi Annan, prémio Nobel da Paz e ex-Secretario-geral da ONU, ‘darem um
rosto mais humano a globalizacao™ (B3, 2022, p. 7), mitigando os impactos negativos de sua
atividade sobre o meio ambiente e a sociedade. O mesmo documento afirma que esse primeiro
movimento ficou sintetizado na nogao de Corporate Social Responsibility (CSR), que, no Brasil, foi
chamada de Responsabilidade Social Empresarial (RSE) ou Responsabilidade Social Corporativa
(RSC). O “desenvolvimento sustentavel” seria, assim, uma evoluc¢ao da responsabilidade social, por
meio da qual “[...] as empresas tém a responsabilidade de equilibrar os retornos econémicos, sociais
e ambientais de suas operagoes” (B3, 2022, p. 7).

Para a B3, o Pacto Global da ONU “[...] ¢ a maior iniciativa de cidadania corporativa do
mundo” (B3; CVM; GRI, 2018, p. 4), porque, desde seu nascimento, se soube que “[...] os temas
de sustentabilidade e a responsabilidade social alcangariam a agenda politico-econémica em nivel
internacional” (B3, 2019, p. 7). A noc¢ao de ‘“cidadania corporativa” ¢ usada para falar da
responsabilidade das empresas em criar respostas para a escassez de recursos naturais ¢ humanos,
que provoca e amplia as crises sociais, climaticas e politicas, com base na percepc¢ao de que os
desafios de nosso tempo nao podem encontrar solu¢ées somente na esfera politica estatal, mas
também precisam tornar-se objetivos dos “investimentos e negdcios” (B3, 2019, p. 7). Dessa
forma, a adesdo ao Pacto Global considerou “a importancia da dimensdao socioambiental” na
atuagao das empresas, atentando para o fato de que “[...] a sustentabilidade nao se prestava apenas
a melhorar as condi¢oes da sociedade e do meio ambiente, mas também contribufa para adicionar
valor de longo prazo as empresas e acionistas” (B3, 2022, p. 5). Essa ideia ja estava presente desde
o inicio da histéria do ASG.

Depois do langamento do Pacto Global da ONU para alinhar as estratégias de operagdes
empresarials e seus negocios ao desenvolvimento sustentavel, um encontro entre 20 “[...]
instituicdes financeiras de nove paises com ativos totais sob gestao de mais de seis trilhdes de
ddlares” (World Bank, 2004, p. i, tradugao nossa), convocadas pela ONU em 2004, gerou o famoso
relatorio do Banco Mundial Who Cares Wins — Connecting Financial Markets to a Changing World [Quem
se Importa Ganha: conectando mercados financeiros a um mundo em mudangal. Esse documento
nao deixa davida de que a ideia de tornar a “globalizacdo mais humana” significa torna-la mais
“financeirizada”, globalmente organizada em redes de empresas conectadas pelas mesmas
estratégias de a¢do e comunicagdao, compativeis com a ampliagao do poder expansivo do capital
sobre a gestido das questdes ambientais e sociais.

Essas recomendagdes do setor financeiro para integrar a sustentabilidade a gestao de ativos

e a corretagem de valores mobiliarios ja deixavam claro, desde o inicio, que quem se importa com

os temas sociais e ambientais ganharia mais, porque os transformaria também em ativos

financeiros, buscando investimentos continuos para a expansio desse mercado. O

desenvolvimento aparece como consequéncia da insercao da gestao de tais ativos para “aumentar
» »

o valor para os acionistas”, “gerenciar adequadamente os riscos”, “antecipar a¢oes regulatorias ou
acessar novos mercados” (World Bank, 2004, p. i, tradugdo nossa). Além disso, os temas sociais e
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ambientais “[...] podem ter um forte impacto na reputagao e nas marcas, uma parte cada vez mais
importante do valor da empresa” (World Bank, 2004, p. i, tradugao nossa), e ““[...] contribuir para
uma maior estabilidade de mercados previsiveis, o que ¢ de interesse de todos os atores do
mercado” (World Bank, 2004, p. 3, tradu¢ao nossa). O mesmo relatério afirma que a reputagao das
marcas representa mais de dois tercos do valor de mercado de uma empresa e que o ASG deve
aumentar a competitividade da companhia.

E nesse relatério de 2004 que o Banco Mundial lancou o slgan “ASG como estratégia
empresarial”’, que ganhou popularidade em 2015, quando foram langados os ODS pela ONU,
fornecendo critérios de classificagao de ag¢oes sustentaveis. Segundo a B3, “[...] os ODS chegam
em um momento-chave na evolu¢dao da sustentabilidade corporativa, uma vez que apresentam
enorme potencial para impulsionar e tornar mais interligadas as agdes das empresas e,
consequentemente, seus relatos” (B3; CVM; GRI, 2018, p. 3). O ASG, assim, assume o papel de
metrificar, mensurar e quantificar as a¢des de sustentabilidade das empresas com base na
classificacao dos ODS.

Dez anos antes do lancamento dos ODS, a B3 lancou seu Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE B3), com financiamento do Banco Mundial. De acordo com a B3, o ISE B3 ¢
“[...] indicador do desempenho médio das cotagoes dos ativos de empresas selecionadas pelo seu
reconhecido comprometimento com a sustentabilidade empresarial” (ISE B3, 2025), servindo
como subsidio para a decisio de investidores e para induzir empresas a adotarem o ASG.
Atualmente, 82 empresas fazem patte da ultima carteira ISE da B3.”

A B3 se vangloria de seu papel de vanguarda, alegando que “[...] quando o mercado ainda
nao falava em ASG, a B3 ja se posicionava como indutora do investimento responsavel no Brasil,
incentivando a transparéncia nas corporagoes e criando benchmarks que se tornaram base para a
oferta de produtos financeiros sustentaveis” (B3, 2022, p. 5), isto ¢, de titulos verdes e titulos
sociais, incentivando o disclosure das informagdes ASG. O disclosure — a divulgagao dos dados, a
disponibilizagao das informagoes sobre as acOes sustentaveis, a transparéncia e a comunicacao clara
sobre as metas e os esfor¢os para alcanga-las — passam a ser objeto de campanha dos mercados
financeiros, que obrigam as empresas que pretendem atuar no mercado de capitais a produzirem
evidéncias de sua participag¢ao ativa na questio social e ambiental, por meio de relatorios.

Nao obstante o carater propagandistico desses relatérios, ¢ fato que os resultados
quantitativos apresentados tendem a influenciar “[...] na decisdao do investidor e na alavancagem ou
captagao de investimentos, bem como no relacionamento com os stakeholders” (B3; BravoGRC;
Bravoresearch, 2023, p. 7), disciplinando e alterando os comportamentos das empresas. Desse
modo, as bolsas de valores assumem o protagonismo na inducao das chamadas boas praticas de
governanga corporativa das companhias, o que, longe de encaminhar a solugao de problemas
ambientais e socials, remete a atuagao da bolsa para ampliar a sustentabilidade das empresas, por
meio de um “[...] suporte a criacio de novos mercados e no incremento a agenda socioambiental”

(B3, 2022, p. 3).

Na optica da B3, a producio e a publicizacio de dados criariam evidéncias, “[...]
demonstrando os impactos das empresas sobre as principais prioridades do mundo” (B3, 2022, p.

2 “A 20? carteira do ISE B3 entrou em vigor em 05/05/2025 ¢ retine 82 companhias, pertencentes a 40 setores. Fazem
parte da carteira a propria B3, além de empresas como Ambev, Ambipar, Assaf, Banco do Brasil, Bradesco, Braskem,
BRF, BTG Pactual, C&A Modas, Camil Alimentos, Casas Bahia, Cemig, Cogna Educagio, Cosan, CPFL, Cyrela,
Dexco, Eletrobras, Gafisa, Itad Unibanco, Klabin, Lojas Renner, Magazine Luiza, Marfrig, Movida, MRV, Natura,
Odontoprev, Porto Seguro, Raia Drogasil, Raizen, Sabesp, Santander, SLC Agricola, Telefonica, Tim, Usiminas e
Ydugs” (ISE B3, 2025).
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6). O indice produzido pela avaliacio constante, pela mensuracio e por relatérios que
comprovariam o atingimento de metas funcionatria, per se, como “[...] indutor de boas praticas de
responsabilidade provocadas por agentes do mercado |[...]” (B3; BravoGRC; Bravoresearch, 2023,
p. 14). A sua “evolucdo” incorporaria metas estabelecidas globalmente por mudangas nos
questionarios aplicados as empresas, até chegar, mais recentemente, a uma férmula para “[...]
capturar a dupla materialidade — financeira e de impacto — da atuacao das empresas” (B3;
BravoGRC; Bravoresearch, 2023, p. 19). De acordo com esse relatorio,

[...] o mundo vive um momento histérico de transi¢do do seu modelo de produgio,
consumo e capitalizacio. Como saber se as empresas estdo se adaptando? Esse é o ponto
mais alto de dificuldade sobre a compreensio das praticas ESG nas empresas, por parte
dos investidores. [...]. [Isso] significa que medir a sustentabilidade é calcular o quanto a
empresa contribui para essa transicdo (“materialidade de impacto”) e entender em que
magnitude aufere vantagens ao ser parte integrante e aderente deste novo cenario
(materialidade financeira). Para cumprir tal objetivo, o olhar sob o qual o ISE B3 foi
construfdo busca trazer uma visao holistica da existéncia de praticas, politicas e processos.
Sendo assim, o conceito da dupla materialidade esteve presente desde o seu inicio até os
dias atuais (B3; BravoGRC; Bravoresearch, 2023, p. 18).

A dupla materialidade que se pretende aferir com o ISE diz respeito aos rendimentos e ao
impacto social e ambiental que a empresa promove, em contraposi¢ao aos que os “‘mercados
financeiros” demandam: lucro, materialidade financeira. Seus defensores recomendam que o setor
financeiro integre a sustentabilidade a gestido de ativos, como um imperativo para a boa performance
no mercado. Fazem, assim, uma alusao a um novo paradigma de producao e consumo que pode
significar, a um sé tempo, avocar a gestdo das questOes sociais e ambientais. Vislumbrando o
potencial dos negoécios de impacto social, passam a investir em projetos e programas
socioambientais, a fomentar a criacdo de fundos e a alavancar a criagio de ativos financeiros. As
empresas, mediadas pelo mercado de capitais, assumem o controle do processo de trabalho dos
projetos e dos programas que se referem aos ODS.

Tomando distancia dessa pretensao positivista de reduzir todos os dilemas humanos a
meras relagdes quantitativas e da hipostasia do “mercado” como solugido para todos os males,
questiona-se o que as performances ambientais, sociais e de governanga corporativa (ASG) de fato
estao produzindo. No desenvolvimento da pesquisa que deu origem a este artigo, temos reunido
subsidios que referendam a hipétese de que, diante da crise economica, a sustentabilidade dos
grandes grupos empresariais, sob a égide das financas, procura auferir ganhos econdmicos e
politicos, seja por meio do dominio sobre os fluxos internacionais de capital que circulam pelo
sistema de crédito, pela abertura de novos mercados, seja pelo crescente controle do or¢gamento
estatal que abrange as politicas sociais, tornando-os verdadeiros gestores das populagoes.

A B3 Social: investimento privado em educagio “publica”

A B3 se autointitula “[...] uma das principais empresas de infraestrutura de mercado
financeiro do mundo” (B3, 2025b) e realiza atividades que incluem “[...] cria¢do e administragao de
sistemas de negociagdo, compensagao, liquidagdao, depdsito e registro para todas as principais
classes de ativos, desde acbes e titulos de renda fixa corporativa até derivativos de moedas,
operagoes estruturadas e taxas de juro e de commodities” (B3, 2025b). Conforme explicitado em
seu gite, “[...] o orgamento da B3 Social ¢ oriundo dos rendimentos de um fundo criado na época
da desmutualizagdo das antigas bolsas (BM&F e Bovespa) exclusivamente para fins sociais” (B3
Social, 2025). Além disso, ela conta com aportes anuais da B3 S.A., ““[...] além de gerenciar as verbas
incentivadas da empresa e suas coligadas” (B3 Social, 2025).
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Apesar de a B3 Social datar de 2007, ela apenas disponibiliza em sua pagina os relatorios
de atividades de 2020 em diante, os quais nos servem de fonte para a analise. Os relatérios
mencionam ainda duas pesquisas encomendadas a Arymax e financiadas pela B3 sobre a inclusao
produtiva da juventude, que serdo analisadas adiante. Desde a sua fundagao, a B3 Social teve como
mantenedores a B3 S.A. e a Bovespa, e chama atenc¢do o crescimento apresentado nos relatorios
de atividade de 2020 a 2024, passando de R$ 52,6 milhdes gerenciados e 2,7 milhdes de pessoas
beneficiadas indiretamente para R$ 71,4 milhoes gerenciados, 7 milhdes de pessoas beneficiadas
diretamente e 12 milhoes indiretamente. Do montante de recursos gerenciados, cerca de 10% sao
direcionados para pagamento de pessoal e taxas administrativas, e o restante ¢ voltado para
investimento nas organizagoes.

Os relatérios de atividades sao bastante semelhantes aos de outros institutos e fundac¢oes
empresariais, assim como aos de organiza¢des do chamado “terceiro setor”, cheios de quadros com
numeros, indicando quantidade de recursos investidos, de programas e projetos, de pessoas
impactadas, dentre jovens, docentes, mulheres, negros e negras etc. Na mesma toada da criagao de
uma linguagem unica por parte do Pacto Global da ONU, com vistas a comunicar as agdes para a
sustentabilidade, os relatérios sociais também apresentam alto grau de uniformidade na linguagem.

“Alinhamento” é uma palavra-chave dos documentos analisados, assim como “investimento social
»3

b

» <¢
b

privado” ou “corporativo”, “ASG”, “proposito”, “filantropia estratégica”, “teoria da mudanga

entre outras.

O relatorio de 2020 informa que a atuacao da B3 Social ““[...] esta pautada no fortalecimento
de organizacOes da sociedade civil, com foco na melhoria estrutural da educaciao puablica” (B3
Social, 2020, p. 5). Sua atuagio estaria em consonancia com a estratégia de sustentabilidade da B3,
baseada em trés pilares: 1) ser uma companhia alinhada as melhores praticas de sustentabilidade;
2) induzir boas praticas ASG; e 3) fortalecer o portfolio e abrir novas frentes de mercado ASG.
Diz ainda que esta alinhada a sete ODS, dentre eles o Objetivo 4, que se refere a educacao de
qualidade; o Objetivo 8, de trabalho decente e crescimento econdémico; e o Objetivo 10, relativo a
reducao de desigualdades.

As principais formas de atuagao da B3 Social se dao por meio do Investimento Social
Privado (ISP) e do voluntariado, considerando que “[...] o ISP permite atuar com escala e eficiéncia
em todas as regioes do Pafs, ao passo que o Voluntariado fortalece nossos lagos com as
comunidades e incentiva a filantropia individual dos nossos funcionarios” (B3 Social, 2020, p. 2).
Cabe ressaltarmos, neste ponto, que ha uma categorizacao simples que tipifica as formas de atuagao
social empresarial presente no “guia de sustentabilidade” da B3 (B3, 2022, p. 44). Elas podem ser
“financiadoras”, “alocando recursos em projetos de terceiros, cujo impacto se da de maneira
indireta, executado por projetos sociais”, aproveitando o &now-how das organizagées do terceiro
setor que atuam nesse campo.

Podem ser “operadoras”, “que criam e executam elas mesmas 0s projetos sociais que
beneficiam o publico-alvo”, cuja atuagdo tem uma vantagem destacada pela B3, “[...] de mobilizar
as equipes e gerar emoc¢ao, orgulho, engajamento e vivéncia”. Ou, ainda, podem ser “hibridas”,; ao
combinar “as duas estratégias”, podendo executar as a¢oes, mas também “[...] escalar resultados

3 De acordo com Barki, Totres e Barros (2023, p. 3), “[...] a Teoria da Mudanga (TM) surgiu nos anos 90 e, desde
entdo, vem sendo amplamente utilizada pelo setor social como forma de descrever como uma organizagdo ou
intervengao social pretende entregar os resultados de longo prazo idealizados na concepgio do projeto. Neste sentido,

595

pode-se dizer que a TM é uma ferramenta para realizar o ‘planejamento do impacto™.
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financiando terceiros” (B3, 2022, p. 44). A B3 é uma organizacio financiadora® — ou “grantmaker”,
forma comumente empregada nos relatérios —, empresa que faz doagdes em dinheiro para
organizacoes sociais e contribui para ampliar o acesso a recursos provenientes de incentivos fiscais’
para organiza¢des do propalado “terceiro setor’” ou negbcios de impacto. Segundo a B3 Social

(2020, p. 5),

[...] utilizamos nosso conhecimento em gestdo, impacto e mensura¢io de dados para atuar
como financiadores de projetos sociais, escolhendo os melhores parceiros em todo o
Pais, sempre baseando nossas decisdes em evidéncias. Buscamos também induzir boas
praticas de selecdo, monitoramento, transparéncia e colaboracio com nossos parceiros,
com o objetivo de fortalecer o terceiro setor e aumentar sua capacidade conjunta de
apoiar comunidades em alta vulnerabilidade, influenciar politicas publicas e promover
transformacGes sistémicas.

No primeiro relatério publicado em seu size, relativo ao ano de 2020, a B3 Social declara
que o periodo foi marcado pela estruturagao da primeira “carteira de investimento social” focada
em educagdo, com base no conceito de Filantropia Estratégica, que prevé “[...| decisoes baseadas
em evidéncias para maximizar os resultados” (B3 Social, 2020, p. 3), bem como pela busca por
“potencializar a criacdo de valor”, priorizando projetos que tenham capacidade de “[...] influenciar
politicas publicas e tenham natureza estruturante” (B3 Social, 2020, p. 8). No relatério de 2022,
chama-se atengao para a “parceria personalizada com as organizagdes apoiadas” e para
metodologias de avaliagdo constante e espagos de troca, como formagdes e encontros, como forma
de alinhamento de estratégias (B3 Social, 2022, p. 11). E, no relatorio seguinte, de 2024, argumenta-
se que o0s projetos que atuam nas politicas publicas educacionais sao privilegiados porque tém maior
potencial de gerar impacto em escala ampliada e de perspectiva duradoura (B3 Social, 2024, p. 22).

Explicitando a transposi¢ao de linguagens e praticas consolidadas nos mercados de capitais
para o campo social e ambiental, os relatérios destacam estratégias como a da [Venture Philanthropy
(literalmente, “filantropia de risco”), por meio da qual se busca a maior eficiéncia dos investimentos
privados, pautada nos métodos do mercado financeiro para mensurar impacto, selecionar e
financiar “[...] projetos sociais de alto desempenho, seja com doacio direta, seja por leis de incentivo
fiscal” (B3 Social, 2020, p. 8). No relatério de 2024, afirma-se, explicitamente, que a [enture
Philanthropy ““|...] utiliza o modus operandi do 1Venture Capital [Capital de Risco| para impulsionar
negdcios dedicados as mudangas socioambientais” (B3 Social, 2024, p. 21, grifos nossos) e
tem como pilar a criagao de “alto envolvimento de longo prazo”, no qual um investidor acompanha
as organizagoes que apoia ao longo dos anos, com o propodsito de maximizar o seu impacto
socioambiental, transferindo também tecnologias de gestdo para as organizagOes e criando redes
entre elas. Desse modo, essa “cultura empresarial” é disseminada, propalando uma mesma
racionalidade para organizagoes sociais de diversas esferas, que passam a funcionar por metas, com
foco nos resultados e instadas a produzir evidéncias.

Para melhor se compreender o que aqui esta em jogo, ha de se ter em vista, antes de tudo,
que os termos Venture Capital e 1 enture Philanthropy sdo capciosos, pois, na pratica, trata-se, em certo
sentido, justamente de estratégias de terceirizag¢ao dos riscos. No caso do Venture Capital, grosso

4 O Relatério de Atividade de 2024 menciona um dado importante: de acordo com a edigdo de 2024 do Censo do
Grupo de Institutos, Fundac¢oes e Empresas (GIFE), nos dois anos precedentes, houve crescimento de 16% para 24%
de organiza¢oes financiadoras ou hibridas (B3 Social, 2024, p. 11).

5> Ainda de acordo com o relatério de 2024, as leis de incentivo fiscal sdo decisivas como fonte para o levantamento e
a canalizagdo dos recursos investidos pela B3 Social. Assim, 1é-se: “[...] além de destinar recursos com verba direta, a
B3 Social realiza a gestdo das Leis de Incentivo da B3 SA e de suas controladas. Em 2024, direcionamos mais de R$

39 milhoées para 78 projetos sociais, utilizando os mecanismos de trés leis federais: a Lei de Incentivo ao Esporte, o
Fundo da Crianca e do Adolescente e o Fundo do Idoso” (B3 Social, 2024, p. 30).
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modo, o que se verifica é que uma infinidade de pequenas e médias empresas busca desenvolver
projetos ditos inovadores, visando tecnologias, mercadorias ou servicos de grande potencial
econdmico, ou seja, virtualmente rentaveis, e passa a competir ferrenhamente por investidores que
garantam as condig¢des financeiras para a consolidagdo e expansio de seus negocios. Para tanto,
elas se submetem a padroes de organizacao e de divulgacdo de seus resultados que sao definidos
pelo préprio mercado de Venture Capital. Com base em tais informagoes, os investidores elegem as
empresas mais promissoras e, em grande medida, assumem o controle sobre elas. Dessa forma, tais
investidores se livram dos riscos de inovacio e dos custos dos investimentos iniciais das atividades
em questao, em detrimento de mirfades de startups que malogram em meio a essa “sele¢ao natural”.

Algo similar ocorre com a Venture Philanthropy, com a diferenca de que, nesse caso, trata-se
de pequenas e médias Organizagcdes Nao Governamentais (ONGs), fundagoes e institutos que se
pretendem inovadores no campo ASG e de impacto social e ambiental. Nesse sentido, pode
configurar uma estratégia de exercicio de dominio sobre inovacoes tecnoldgicas, organizacionais e
sociais, bem como sobre produtos e servicos de incontaveis pequenas e médias instituigdes, a
baixos custos e com minimizag¢ao de riscos em distintos ramos da economia e, também, no campo
das politicas sociais e, em particular, da educacdo. Ademais, o estabelecimento do ja referido
sistema composto por normas, métricas, padroes avaliativos, tecnologias, soffwares, plataformas e
estratégias de investimento, de captagdo de recursos e de comunicagao, entre outros, induz a
producido de verdadeiras redes de investidores e de executores, que se denominam “ecossistema de
financgas sociais”, conforme relatério da Forga Tarefa de Finangas Sociais ([FTES], 2017). Assim,
produz-se uma imbricagao que, ao que tudo indica, na pratica perfaz um processo de centralizagao
no campo do trabalho social que é escamoteado pela mirfade de projetos e de institui¢Oes
envolvidas.

Para selecionar as organizagdes sociais que produzam impacto comprovado, a B3 realiza
uma “prospeccao ativa, buscando organiza¢oes que tenham projetos alinhados” a sua estratégia e
aos pilares e variaveis da Teoria da Mudanga:

Os projetos passam por um criterioso processo seletivo, que envolve entrevistas e
apresentagio de proposta detalhada, incluindo evidéncias, metas, indicadores e
or¢amento. Em linha com a Politica de Compliance da B3 S.A., adotamos também um
rigoroso processo de due diligence, que passa por questGes como andlise reputacional,
conformidade documental e satde financeira da organizacio social proponente.
Encontro Anual da B3 Social, que reune as principais organiza¢Ges para um dia de trocas
e aprendizado. Essa pratica gera credibilidade operacional para o nosso trabalho, ao
mesmo tempo em que se torna uma espécie de chancela no mercado para as organizagdes
que sdo aprovadas no nosso processo (B3 Social, 2023, p. 14).

A empresa afirma ainda que a educagio foi escolhida como foco da atuagdo da carteira de
investimento porque “[...] ¢ porta de acesso a muitas oportunidades e, por isso, um elemento
essencial na agenda de redugao de desigualdades” (B3 Social, 2020, p. 8). De acordo com a lider da
B3 Social, Ana Buchaim, em sua mensagem de abertura no relatério de 2024, investir em educagao
“[...] é uma estratégia essencial de desenvolvimento” (B3 Social, 2024, p. 2), e acrescenta que “|...]
paises que priorizam a educagdao colhem ganhos em inovagao, competitividade, coesdo social e
crescimento sustentavel” (B3 Social, 2024, p. 2). Assim, além dos ganhos econdémicos, aponta-se
para ganhos politicos relacionados a coesao social, cujos instrumentos sao tanto mais importantes
quanto maiores e mais longas forem as crises. Apesar de considerar que o papel central da educagao
val “muito além da economia” (B3 Social, 2024, p. 14), o relatério de 2024 menciona pesquisa do
Insper, coordenada por Ricardo Paes de Barros, em que se revela que

[...] investir em educagdo ¢ a escolha mais racional também do ponto de vista econdémico
para gerar desenvolvimento. Segundo o trabalho, o custo estimado para formar um
jovem ¢ de R$ 90 mil — valor muito inferior a perda de R$ 395 mil ao longo de sua vida
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produtiva decorrente da evasio escolar. B por isso que nosso propésito esta conectado
a construcdo de um Brasil mais justo e préspero — e nossa principal causa é a promoc¢io
de uma educagio publica de qualidade para todos, com foco especial em criancas e
adolescentes (B3 Social, 2024, p. 14).

Assim, de acordo com Olavo Nogueira Filho, diretor executivo do Todos Pela Educagio

(TPE),

[...] o papel da B3 Social pode ser absolutamente decisivo uma vez que a B3 tomou a
decisdo de investir e impulsionar um conjunto de organiza¢oes que atuam desde a légica
local até a l6gica mais nacional para avancar na agenda de politicas publicas sobre os
principais temas do desafio educacional. Essa é mais uma das formas que a B3 encontrou
para conduzir o desenvolvimento e para a sociedade prosperar (B3 Social, 2024, p. 12).

A necessidade de intervencdo privada na educagao também é justificada por outro
importante personagem das politicas empresariais de educacio, Mozart Neves Ramos®, que, a0
tratar do cenario atual da educagao, mobiliza uma analogia drastica: “Imagine se 100 pessoas
entrassem em um hospital e s6 69 saissem. E disso que estamos falando aqui” (B3 Social, 2023, p.
11).

E claro que a relagao entre a B3 e tais organizagdes sociais, tao relevantes no cenario atual
da educacio estatal, ndo se circunscreve apenas a circulagao de pessoas em seus conselhos e espagos
decisorios, mas também diz respeito a circulagao de informagoes e de recursos. Quando se observa
o gradativo crescimento das “carteiras de investimento” da B3 Social, observa-se também o
aumento gradativo de fundag¢des e institutos sociais empresariais como recebedores dos recursos
repassados pela Bolsa de Valores.

Desde 2023, a B3 Social estrutura seu trabalho em trés carteiras: “Carteira Educacio
Publica”, “Carteira Esporte Educacional” e “Carteira Formacao Vida e Trabalho”. Na carteira de
Educagao Publica do ano de 2023 havia 21 projetos, dentre os quais o Instituto de Estudos
Avangados da USP Ribeirdo Preto, que recebe financiamento para a catedra da qual faz parte
Mozart Neves Ramos; o proprio TPE; o Instituto Natura, por meio do projeto “Compromisso
com Ensino Médio Integral”, do Para, que também compode o TPE; a Associagao Nova Escola,
que recebe recursos para o desenvolvimento do projeto “Movimento Educagdo Antirracista” e tem
a Funda¢ao Lemann como mantenedora; o Fundo das Nag¢oes Unidas para a Infancia (Unicef),
com o projeto “Busca Ativa Escola”; e o portal Interdisciplinaridade e Evidéncias no Debate
Educacional (IEDE), com financiamento para elabora¢ao da plataforma “QEdu”, uma plataforma
de dados e “evidéncias” educacionais, uma realizacio da Lemann, com apoio do Instituto de
Estudos Avancados da USP, do Itat Educacio e Trabalho e da B3 Social.

Da carteira “Formacao para a vida e trabalho”, em 2023, faziam parte organizagdes como
a Artemfsia, por meio de sua “Coalizao Inclusio Produtiva”; o Itad Educac¢do e Trabalho, para
projeto ligado a educagdo profissional e técnica; e a Motriz, empresa ligada a Fundagao Lemann,
que capta recursos da B3 para o programa “Formar”, desenvolvido no Para e que, em 2024, passou
a abarcar também o projeto Teaching at the Right I evel (TaRL) nos estados do Amazonas, Ceara, Para
e Roraima.

¢ Nogueira Filho, diretor executivo do TPE, apresenta Mozart Ramos como um membro do Conselho de Governanga
da B3 Social, do Conselho Nacional de Educacio (CNE), como professor titular da Catedra Henrique Ferreira da
Universidade de Sao Paulo — Ribeirdo Preto (USP-RP), ex-secretario de Educa¢ao do Estado de Pernambuco. Deixou-
se de mencionar que ele também presidiu a Associagio Nacional dos Dirigentes das Institui¢des Federais de Ensino
Supetior (Andifes) (2002/2003), o Conselho Nacional de Sectetitios de Educagio (Consed) (2006), foi reitor da
Universidade Federal de Pernambuco (UFPE), presidente executivo do TPE e diretor de Articulagdo e Inovagio do
Instituto Ayrton Senna.
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Chama a atencdo o fato de que o financiamento destinado ao Instituto Rodrigo Mendes
(IRM) refere-se ao projeto Alavancas e, também, ocorre por meio de doagdo ao seu fundo
patrimonial (ou endowmeni). Os fundos patrimoniais sao considerados formas sustentiveis de
manutencdo de projetos e programas sociais, ou melhor, de causas de “interesse piblico”, que se
autossustentam por meio de doagdes, aplicagoes de recursos e de seus rendimentos no mercado
financeiro. De acordo com o Instituto de Desenvolvimento de Investimento Social (IDIS), que
coordena a “Coalizacao pelos Fundos Filantropicos™:

Fundos Patrimoniais Filantropicos, também conhecidos como endowments, sao fundos
criados para receber doa¢bes destinadas a sustentar causas ou organizacOes especificas.
De um modo geral, os recursos recebidos permanecem no fundo, em aplicagGes
financeiras, e apenas os rendimentos sao periodicamente tesgatados para custear todo ou
parte do funcionamento ou incremento de organizacoes sociais, educacionais, de saide,
ambientais, culturais, e outras causas de interesse publico. Este ¢ um importante
mecanismo para a preservaciao de um patrimonio doado e garante recursos para causas
de interesse publico no longo prazo (IDIS, 2025).

Também chama a atenc¢do o fato de que os relatérios dao destaque para algumas
organizagoes e demonstram que os recursos da B3 nao sao os tnicos a elas destinados. Assim como
a Motriz, que também conta com financiamento da Fundacio Lemann, diversas outras
organizagoes sio cofinanciadas pela B3 e por outras empresas financeiras ou nao.

De fato, a quantidade de recursos empregada ¢ relativamente pequena, considerando o
porte dessas organizagoes: no relatério de 2024, por exemplo, a B3 declara que destinou R$ 67,5
milhoes para projetos e programas educacionais, dentre os quais R§ 27,9 milhoes como verba direta
e R$ 39,6 milhoes de recursos de leis de incentivo. A carteira de Educacdo Publica recebeu R$ 16,2
milh&es, distribuidos entre 19 organizag¢des (cada uma, por vezes, com mais de um projeto ou
programa); a carteira Esporte Educacional recebeu R$ 15,1 milhoes destinados a 34 organizagoes;
e a carteira Formacao para Vida e Trabalho recebeu R§ 8,2 milhdes, no ano de 2024. Poderiamos
pensar que esse baixo volume de recursos nido provocaria mudanga alguma, apenas mostraria o
empenho da B3 em performar ser uma empresa benevolente, que atua no setor social. Qual seria
o papel decisivo da B3 no fortalecimento das organizagdes sociais privadas, como diz o diretor do
TPE? O que, de fato, ocorre com as organizagoes que siao selecionadas pela B3 e aparecem em
seus relatorios? Qual é o sentido de tais opera¢des de investimento social privado?

Ao que tudo indica, a légica se assemelha a carteira do ISE, tratada na se¢ao anterior: as
organizagoes selecionadas para fazer parte das carteiras de investimento privado em trabalho social
educativo tém sua qualidade comprovada pela B3, recebendo, assim, uma espécie de selo de
garantia que serve para a atragao de novos investimentos do empresariado que precisa cumprir sua
cota do “S” (sustentabilidade) e realizar investimentos de impacto (cf. Chiapello, 2023). Trata-se
de empresas que nao querem atuar como “executoras” do trabalho social ou ambiental, mas sao
pressionadas a, a0 menos, aplicar parte de seus recursos advindos de lucro, rendimentos ou
isengoes fiscais na agenda ASG e em investimentos de impacto social e ambiental. Como se
mencionou anteriormente, a selecio de organizagdes sociais pela B3 gera uma “[...] espécie de
chancela no mercado para as organizagoes que sao aprovadas no nosso processo” (B3 Social, 2023,

p. 14).

Ademais, por meio de seus projetos e programas, as organizagdes apoiadas sao avaliadas e
monitoradas, passando a fazer parte da carteira de investimento da B3 S.A., compondo, assim, a
cadeia de produgao do trabalho social a partir do investimento social privado. Em outras palavras,
os “mantenedores e cofinanciadores”, que se destacam nas paginas de organizagdes que executam
projetos de cunho social e ambiental, constituem verdadeiras “plataformas de investimento social”.
Nessa condigdo, elas empregam seus recursos em empresas operadoras ou hibridas (Organizagdes
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da Sociedade Civil — OSCs, fundag¢des e institutos empresatiais) que, por sua vez, organizam o
trabalho social e atuam diretamente com seus publicos-alvo (professores e professoras, estudantes
e juventude trabalhadora). Ao que tudo indica, tais redes sdo teias complexas, com diversos
cruzamentos, nas quais as instituicbes investidoras adquirem ascendéncia sobre a gestdo das
organizagdes executoras e, com isso, tomam parte no controle do trabalho das organizagdes,
fundagoes e institutos sociais que recebem recursos, alinhando as finalidades sociais da educagao
aos fins financeiros dos investimentos privados. Em suma, por meio da rede constituida em torno
da B3, os cofinanciadores se tornam coprodutores da politica e assumem a gestao do social.

Trabalho e educagio para a sustentabilidade empresarial

A B3 se volta para o trabalho social por meio da atuagao na educa¢ao, mais especificamente
apoiando organizacoes que desenvolvem projetos e tecnologias sociais com escalabilidade e que
trabalham com a formulagdo de politicas educacionais. Além disso, demonstra preocupagao com a
inclusdo produtiva e financeira da juventude, para a qual os esforcos dos programas educativos e
de assisténcia social devem se voltar, visando formar a sociabilidade requerida pelo capital no
tempo presente e alavancar programas de bancariza¢ao, microcrédito, entre outros, dirigidos a base
da piramide (Azevedo ez al., 2015).

Dois relatérios citados nos materiais estudados da B3 Social tornaram-se também objeto
de andlise, uma vez que tratam do publico-alvo das politicas sociais empresariais, 20 mesmo tempo
em que denotam o pragmatismo da educagdo voltada ao trabalho, tal como se pode observar nas
politicas para a juventude e nas de ensino, como a reforma do Ensino Médio. Interessa-nos aqui a
analise do ciclo que envolve desde as organiza¢des multilaterais e o mercado financeiro até o
publico-alvo dos programas sociais, passando pelas empresas e seus bragos sociais, que financiam
ou executam tais programas.

O primeiro relatorio citado pela B3 Social intitula-se “Inclusao Produtiva no Brasil:
evidéncias para impulsionar oportunidades de trabalho e renda” e foi elaborado pela Fundagio
Arymax em parceria com o Instituto Veredas, com financiamento do Fundo Pranay, em 2019. Em
2020, a B3 encomendou outro estudo — “O Futuro da Inclusio Produtiva: da emergéncia social ao
po6s-pandemia” —, financiado pela Fundagao Arymax e pela B3 Social e elaborado por elas e pelo
Instituto Veredas.

A nogao de “evidéncias” ja ¢ comum no linguajar da B3, na defesa de que as politicas se
facam com base em um diagnostico preciso para “desenhar uma intervencao social” e produzir
evidéncias de seu impacto, evitando riscos e desperdicios. Dado que “[...] um dos maiores desafios
para a transformacao social é a inclusdo de pessoas no mundo do trabalho e da renda” (Arymax,
2019, p. 7), procuram evidéncias para a inclusao produtiva, com metodologia alinhada ao
movimento global das Politicas Informadas por Evidéncias (Evidence-Informed Policymaking), ““|...| que
aplica ferramentas de Tradugdo de Conhecimento (Knowledge Translation), buscando produzir e
utilizar evidéncias de alta qualidade para aperfeicoar nosso entendimento sobre problemas sociais
complexos e suas possiveis solugdes” (Arymax, 2019, p. 7).

A inclusao produtiva, de acordo com os documentos analisados, esta ligada ao ODS 1, de
erradicagdo da pobreza: “acabar com a pobreza em todas as suas formas, em todos os lugares”, por
exemplo, pela “garantia de acesso a recursos econdomicos, servicos basicos, propriedade, recursos
naturais, tecnolégicos e financeiros”, bem como pela construcao da “resiliéncia entre pessoas em
situagdo de pobreza e vulneraveis”. Também se vincula ao ODS 8, cujo objetivo é “|...] promover
o crescimento economico sustentado, inclusivo e sustentavel, emprego pleno e produtivo e

trabalho decente para todos” (Arymax, 2019, p. 10).
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Nas aproximagoes ao tema, os autores fazem uma “cartografia da inclusao produtiva”, que
diz respeito a medidas para o aumento da capacidade de geracao de renda pelos pobres, com acesso
a crédito ou concessdes financeiras em conjunto com treinamentos e capacitagoes para o trabalho,
uma vez que o acesso a “[...] assisténcia social ndo equivale a (ou presume) uma saida sustentada
da pobreza” (Arymax, 2019, p. 19). Segundo Jamele Rigolini, um autor que serve como referéncia
importante para o documento, a inclusao produtiva “[...] visa aumentar a produtividade e as rendas
dos pobres e esta sendo apresentada como uma alternativa as redes de protecao social” (Rigolini
2016a apud Arymax, 2019, p. 19, grifos nossos). Note-se que a inclusdo produtiva, isto é, o trabalho
com alguma renda, apresenta-se como alternativa as redes de prote¢do social.

Tal intervencdo seria feita pelo investimento economico dirigido a pessoas pobres
selecionadas para obter subsidios financeiros e técnicos, com vistas ao desenvolvimento de
atividades produtivas ou de geracao de renda. Sob a forma de uma bolsa ou auxilio, essa “inclusao”
exige como contrapartida o trabalho ou o empreendedorismo dos pobres, que acessam recursos
N30 apenas para 0 consumo e a sobrevivéncia, mas para um consumo produtivo, que leve a situacao
ativa de mobilizagao para o trabalho e a produgao. Ao fim e ao cabo, trata-se de escamotear um
baixo salario, pago pelo Estado sob a forma de uma bolsa, uma remuneragao tratada como um
“beneficio social” que se troca por trabalho.

Nesse sentido, buscam evidéncias em areas nas quais identifiquem capacidade de “[...]
oferecer sinergias entre prote¢ao social e sustentabilidade ambiental” (Arymax, 2019, p. 32), que,
no caso, sao quatro: “esquemas de prote¢ao contra o desemprego, programas de transferéncia de
renda, programas de emprego publico e o pagamento por servicos ambientais” (Arymax, 2019, p.
32). Todas elas podem ser agregadas a “modelos de negoécio inclusivos” ou ao campo do
“empreendedorismo social”, nos quais “[...| uma organiza¢ao usa estratégias comerciais de mercado
para melhorar o bem-estar humano, mais do que maximizar lucros” (Arymax, 2019, p. 32).

Niao havendo ainda “evidéncias suficientes” para os programas de emprego publico e para
o pagamento por servicos ambientais, defende-se a protegao contra o desemprego e os programas
de transferéncia de renda. As melhores medidas para protecao contra o desemprego seriam,
justamente, o crescimento da oferta de empregos e os programas de transferéncia de renda ou de
microcrédito. No segundo relatério, encomendado pela B3, 1é-se que, durante a pandemia, muitas
empresas expandiram seu papel social, ou seja, “[...] como empregadores de um grande numero de
pessoas e com acesso a recursos, as empresas privadas tomaram uma série de iniciativas que foram
consideradas essenciais para proteger os empregados” (Arymax, 2020, p. 74). Desse modo, as
empresas deixam de ser apresentadas como empregadoras que exploram trabalho e passam a ser
designadas como promotoras de um beneficio social: a oferta de trabalho.

Na modalidade de gera¢ao de empregos, sao mencionadas algumas medidas para fomentar
o aumento do numero de vagas, com incentivos concedidos pelos governos as empresas, como no
caso dos “vouchers empresariais”: para cada trabalhador contratado, “[...] o empregador recebe
mensalmente um valor correspondente ao salario minimo dentro de um periodo de onze meses,
funcionando, assim, como uma forma de subsidio salarial” (Arymax, 2019, p. 161), especialmente
indicado para empresas que querem treinar seus futuros empregados de forma alinhada as suas
demandas, a qual tem, muitas vezes, papel central na definicio do desenho dos cursos e de seus
curriculos. Bem antes disso, ja haviam sido propostos os “subsidios salariais para jovens” (Arymax,
2019, p. 61), com os quais se garante que o Estado oferte 2 empresa uma espécie de recompensa
pela “possivel baixa produtividade” (Arymax, 2019, p. 61) da juventude em formagao.

O mesmo estudo chama atengdo para as “oportunidades” oferecidas pela “Lei de
Aprendizagem”, Lei n® 10.097, de 19 de dezembro de 2000 (Brasil, 2000), com a qual “[...] o
contrato de trabalho pode durar até dois anos e, durante esse periodo, o jovem ¢é capacitado na
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instituicao formadora e na empresa, combinando formacio tedrica e pratica” (Arymax, 2019, p.
117). Aqui também o emprego ofertado ¢ tido como programa de “inclusio social” para a
juventude a partir dos 14 anos, que tem a chance “[...] de desenvolver competéncias para o mundo
do trabalho, enquanto os empresarios podem contribuir para a formagao dos futuros profissionais
do pais, difundindo os valores e a cultura de sua empresa” (Arymax, 2019, p. 118). Cursos
profissionalizantes também sao mencionados como meios importantes para a inclusao produtiva,
podendo as formagoes serem oferecidas tanto de “[...] maneira integrada com o Ensino Médio,
como de maneira complementar, e podem abranger a capacitacao em habilidades para a vida (sof?
skills) e elementos praticos, inclusive fora da sala de aula, com experiéncias no ambiente de trabalho
(on the job)” (Arymax, 2019, p. 115).

No segundo relatério, de 2020, sugere-se o redesenho dos programas de capacitagao
profissional e da Lei de Aprendizagem, com metodologias de “introdu¢ao ao mundo do trabalho”
i4 no Ensino Fundamental 117, além de maior “[...] articulacio do Ensino Médio com vocacGes
locais” (Arymax, 2020, p. 132), leia-se: necessidades de empresas do respectivo territorio.
Considera-se importante antecipar o contato dessas criangas com o mundo do trabalho, além de
aliar o trabalho de formagao na escola as necessidades das empresas de cada regido, fortalecendo o
quinto itinerario formativo do Ensino Médio a partir das “potencialidades de cada territorio”, o
que ¢ apresentado como uma das “[...] formas de favorecer a empregabilidade de jovens, assim
como de manté-los engajados na conclusao do ensino basico” (Arymax, 2020, p. 140-141).

Defende-se a parceria de empresas com escolas e Secretarias de Educagio, inclusive por
meio do “[...] desenvolvimento de processos de formagao com o apoio de empresas” (Arymax,
2020, p. 141), que poderiam abordar as competéncias necessarias ¢ acompanhar o processo
formativo de estudantes que venham, eventualmente, a ser contratados ao final do percurso
formativo capitaneado pela empresa educadora. “O resultado desse processo é tanto uma maior
probabilidade de match entre o perfil do candidato e a vaga oferecida pelas empresas como o
desenvolvimento das capacidades de um grupo muito mais amplo de pessoas” (Arymax, 2020, p.
141), diz o estudo, que considera também a possibilidade de empregar e formar estudantes de
graduagdo que precisam de estiagios em empresas para se formarem. A empresa como educadora
também aparecia no primeiro relatério, com a proposta de “[...] combinar programa de capacitacao
com servi¢os de emprego” (Arymax, 2019, p. 160).

Como a inser¢ao no mercado de trabalho nio esta aberta a todos, “[...] outra via pela qual
a inclusao produtiva pode ocorrer é o empreendedorismo individual ou associativo” (Arymax,
2019, p. 22). Ja no segundo estudo encomendado pela B3, considera-se mais a fundo o
empreendedorismo como “Unica alternativa” para quem nao tem chance de ser empregado na
industria. Propoem-se “[...] treinamentos que buscam desenvolver iniciativa pessoal e o imaginario
dos empreendedores” (Arymax, 2020, p. 144) desde a escola, bem como a criagao de ambientes
favoraveis para pequenos negocios e empreendedorismo social, com concessao de crédito por “[...]
bancos comunitarios, uso de fintechs, pela simplificagado dos processos de formalizagao dos negdcios
e pela ‘associagdo de produtores e prestadores de servicos™ (Arymax, 2020, p. 145).

As recomendacOes dessa organizacio pouco conhecida — a Fundagio Arymax —,
encomendadas pela Bolsa de Valores que financia trabalhos sociais educativos, assemelham-se as
implantadas em diversas redes estaduais de ensino no Brasil, com a reforma do Ensino Médio
otientada pela metodologia da “aprendizagem baseada em trabalho” do Itau Educacio e Trabalho
(Catini, 2025; Morel; Catini, 2025). E possivel, com isso, tecer articulacGes entre os negdcios de

7 Cortesponde as séries finais do Ensino Fundamental, 6° a0 9° ano, voltado a formac¢io de alunos na transicio da
infancia para adolescéncia.

Praxis Educativa, Ponta Grossa, v. 21, e 25899, p. 1-21, 2026
Disponivel em: <https://revistas2.uepg.br/index.php/praxiseducativa>

15



O impacto social da Bolsa de Valores: educagio gratuita, investimento privado e capital ficticio

impacto social e a reforma do Ensino Médio (Catini, 2023), a0 mesmo tempo fortalecer a hipotese
de que o processo de privatizagao da educagao culmina tanto na financeirizagdo quanto na
exploracio do trabalho juvenil por empresas. Nessa perspectiva, a dominagdo empresarial da
educacao abrange um complexo “ecossistema das finangas” que, premido pelas demandas do
mercado financeiro, orienta as ditas praticas de advocacy (lobby) e a conduciao das mudangas nas
politicas educativas até a vivéncia formativa da juventude, diretamente explorada por diversas redes
empresariais durante sua trajetoria escolar e “ao longo da vida”. O amalgama entre educagao e
trabalho se consolida sob controle do mercado financeiro.

A performance empresarial da educagio financeirizada

A légica e as praticas dominantes nos mercados de capitais, que tém por fundamento a
maximizagao dos rendimentos, a gestio dos riscos e a ampliagdo da extragdo de mais-valia em
escala mundial, passaram a disciplinar nao apenas os capitais neles investidos (Milios; Sotiropoulos,
2009), mas também as empresas que deles dependem para operar. O capital educador (Pereira;
Evangelista, 2019), por sua vez, tende a disciplinar o trabalho social e educacional que financia,
alinhando-o as estratégias de negdcios de impacto social. Por fim, a avaliagdo continuada, a sele¢ao
constante e a produgao incessante de dados e de evidéncias justificam as politicas formuladas por
aqueles que personificam o capital — empresarios, acionistas e investidores —, disciplinando o
“publico-alvo” desse trabalho social financeirizado: a juventude da classe trabalhadora, induzida a
agir segundo um conjunto de comportamentos que constituem uma performance “‘empreendedora’”
apresentada como uma segunda natureza e que se resume a aceita¢ao acritica e a internalizagao da
disciplina imposta pelo capital, como se se tratasse de um ato voluntario de resiliéncia.

Nesse sentido, como se viu na ultima se¢ao, ao avangar seu dominio sobre o ensino privado
e estatal, os grupos empresariais tém adquirido a prerrogativa de capacitar e de selecionar seus
futuros empregados a baixos custos, mobilizando trabalho sub-remunerado de estudantes no
periodo letivo. Desse modo, o processo educativo tende a se converter em um imenso €
permanente processo seletivo, com grande indugdo comportamental de estudantes, submetidos a
critérios de avaliagdo performaticos que cobram engajamento e mobilizagdo para o trabalho, ao
mesmo tempo em que naturalizam o carater eliminatorio das sele¢des (Catini, 2021). Em meio a
esse processo, ao fim e ao cabo, o acesso ao mercado de trabalho e a0 emprego, sempre instavel,
aparece como um prémio ou dadiva do capital, escamoteando as clivagens de classe e a contradigao
entre capital e trabalho.

Cabe destacarmos que a chamada educagdo baseada em evidéncias ¢ ela mesma
performatica, ao ostentar um desempenho mensuravel como se fosse a finalidade da educagao,
movida por uma espécie de culto da objetividade que, supostamente, demonstraria o que funciona
(what works) por meio da “tirania dos numeros” (Ball, 2015 apud Minto, 2023, p. 126). O
conhecimento reduzido a métricas sustenta a continuidade dos processos, uma vez que 0s
resultados sdao divulgados de maneira tautoldgica, ensimesmada, como forma autonomizada de
producgao de conhecimento, a um sé tempo superficial e subordinada as finalidades do capital
(Minto, 2023).

A influéncia dos mercados de capitais sobre os rumos da educagdo brasileira, a partir da
difusdo dos discursos empresariais em torno da sustentabilidade, refere-se notadamente a um
contexto especifico. Diante das sucessivas e devastadoras crises econémicas que se multiplicaram
nas ultimas décadas — com destaque para a crise do subprime —, cinicamente interpretadas como um
problema de “governanca”, do agravamento das desigualdades e das mazelas sociais em escala
mundial e da perspectiva de um colapso ambiental sem precedentes, ganhou for¢a nos tltimos anos
a estratégia empresarial de apresentar as consequéncias necessarias da dinamica da acumulagao de
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capital como meras expressoes de falhas ou mesmo de auséncia de mercados. Como corolario, as
empresas, imbuidas de compromissos com o meio ambiente, com o social e com a governanga,
atuariam para sanar essas falhas, expandir os mercados, garantir solugGes eficientes e eficazes para
os problemas identificados e ainda lucrariam fartamente em meio a esse processo. Um pilar dessa
estratégia ¢ a reducao das questdes ambientais, sociais e de governanga a problemas de alocagao de
recursos, rigorosamente mensuraveis, ¢ a formulacio de supostas solucOes financeiras para eles
(Chiapello; Engels; Gresse, 2023).

Em meio a esse processo, a educagao logo emergiu como campo estratégico de atuacao
empresarial. No caso brasileiro, tanto o ensino privado, que perfaz um imenso e lucrativo mercado,
quanto o ensino estatal, que mobiliza or¢amentos bilionarios com vinculagao constitucional,
tornaram-se objeto de investimento de grandes conglomerados econémicos capitaneados por
instituicoes financeiras. Tais investimentos foram recobertos pela afirmacao da educa¢ao como
elemento central para a garantia de coesao social e para o desenvolvimento econémico e, portanto,
como um pilar da nogao de sustentabilidade que viria a atravessar diversos dos ODS da ONU.

A partir de investigagdes desenvolvidas no bojo do projeto em que este estudo se insere,
tem sido possivel apreender distintos aspectos desse processo, que visa, entre outras coisas, abrir
novas frentes de acumula¢ao de capital; legitimar a atuagao de empresas e investidores no setor
educacional; fortalecer marcas; franquear acesso a fundos estatais e a recursos outrora mobilizados
em agdes propriamente filantropicas (sem fins lucrativos); garantir subsidios e privilégios fiscais;
bem como definir padroes, métricas, rankings e indices supostamente pautados em evidéncias. Além
de atuar na reformulagdo de arcabougos legais e normativos que disciplinam e condicionam
investimentos privados e estatais em favor de determinados conglomerados empresariais, criam,
entre outras coisas, acessos diferenciados ao sistema de crédito e potencializam o processo de
centralizacao de capitais também nesse novo nicho de mercado.

Esse ultimo ponto deve ser enfatizado, pois concerne a um aspecto decisivo da dinamica
contemporinea de acumulacio de capital, que possui repercussoes diretas sobre o campo
educacional. Se a reprodugao ampliada do capital sempre dependeu do sistema de crédito, é preciso
reconhecer que, nas ultimas décadas, a concorréncia pelo acesso aos mercados de capitais se
acirrou, junto a um padrio de centralizacdo de capitais que tornou mais porosas as fronteiras entre
o capital como propriedade (o capital de empréstimo, em particular o capital portador de juros e o
capital ficticio) e o capital funcionante (o capital diretamente engajado no processo de producio).®

Para os propositos deste artigo, devemos frisar, por fim, uma dimensio desse processo: a
imposicao ao campo educacional de estratégias e de mecanismos oriundos diretamente dos
mercados de capitais. Se anteriormente se evocou a logica subjacente ao VVenture Capital e a Venture
Philanthropy, agora parece necessario tragar um brevissimo paralelo entre essas estratégias de
investimento e aquelas empregadas atualmente pelos grandes gestores de ativos. Empresas como
BlackRock, 1 angnard Group, Fidelity Investment e State Street, para citar apenas algumas entre as que
detém carteiras trilionarias, adquiriram tamanho poder que sdo capazes de produzir grandes afluxos
e efluxos de recursos entre empresas, entre mercados e mesmo entre pafses, provocando grandes
alteracGes na precifica¢ao de agbes e de outros ativos financeiros. Nao é o caso de explorar as
distintas consequéncias economicas e politicas dessa constatagdao, mas apenas indicar que, mesmo
adquirindo uma participa¢ao acionaria relativamente pouco expressiva nas empresas que compoem

8 De acordo com Marx (1991, p. 504), “[n]o processo de producio, o capitalista funcionante representa o capital,
enquanto propriedade de outros, contra os trabalhadores assalariados, e o capitalista do dinheiro participa da
exploracio do trabalho sendo representado pelo capitalista funcionante”.
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seu portfélio, os grandes gestores de ativos adquirem enorme influéncia sobre sua gestio e sobre
seus destinos (Braun; Christophers, 2024).

Algo similar parece ocorrer no campo em que atua a B3 Social e congéneres. Nio se trata
propriamente de adquirir parcelas das empresas executoras e, tampouco, controle formal sobre sua
gestdo, mas de assumir forte ascendéncia sobre tais empresas, uma vez que, mesmo ofertando
modestos volumes de investimento, as empresas financiadoras acabam por determinar, ao fim e
ao cabo, se as empresas ou organizagdes executoras terio ou nao recursos para continuar
existindo. Ao fornecer aportes financeiros para um sem-nimero de institui¢oes e projetos de
impacto, as empresas financiadoras adquirem grande capilaridade no campo da sustentabilidade,
obtendo informagdes e influéncia sobre as mais distintas atividades realizadas em pequena e média
escala no campo do trabalho social e ambiental. Além desse dominio capilarizado e
geograficamente disperso, com base nessa gama de iniciativas localizadas e experimentais, tais
investidores podem identificar e desenvolver modelos e protétipos com potencial de
implementag¢ao em larga escala, inclusive no ensino publico.

Por fim, é evidente que boa parte desses investimentos constitui empréstimos que exigem
sua futura devolu¢ao integral, acrescida de juros. Dessa forma, o investimento presente da as
instituicoes financiadoras direito aos futuros frutos do trabalho social, determinando sua forma de
realizagdo a partir dos parametros de rendimento estipulados no presente. Podemos dizer que os
rumos da educagio tendem a ser balizados pelas exigéncias atualmente impostas pelos mercados
de capitais, a partir de critérios estritamente financeiros, como em qualquer outro setor da
economia. Trata-se, portanto, de uma expressao da tendéncia totalizante de subsunc¢ao das mais
distintas esferas da vida social a forma e a l6gica empresariais e, no caso, de subsung¢ao corporativa

da educagao (Catini, 2021).

Como argumentam Milios e Sotiropoulos (2016), se abandonarmos as visdes reformistas
das crises capitalistas, bem como a concepgao de que o rentismo ¢é o grande mal do neoliberalismo,
em favor de uma critica que efetivamente considere as formas contemporineas de produgio e
valoriza¢ao do valor, veremos que o capitalismo atual ¢ “[...] um modo particularmente adequado
por meio do qual a burguesia como um todo impde estratégias agressivas de exploragao do
trabalho” (Milios; Sotiropoulos, 2016, p. 9). Nao obstante, na condi¢do de “contradicio em
processo” (Marx, 1993, p. 706), quanto mais exitoso for o capital em sua pretensao de reduzir tudo
0 que existe a2 mero meio de sua autoexpansao, mais se acirra seu carater desmedido e destrutivo,
avesso a qualquer veleidade de sustentabilidade.

No campo da educagao, avassalado por essa insaciabilidade do capital, torna-se necessario
compreender que nao havera saida enquanto nio se reconhecer o esmagador éxito do capital sobre
o trabalho, representado pelo processo de privatizagao, empresariamento e financeirizagdo da
educagio, com suas graves consequéncias no sentido de aprofundar a reificacio da populagio
trabalhadora e de obstaculizar seus processos organizativos autbnomos. F. somente a partir desse
reconhecimento que se pode efetivamente colocar em questao a finalidade, a forma e o controle
dos processos educativos, tarefa que parece ter saido de cena, mas que nem por isso é menos
urgente e imperiosa.
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