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Resumo

O uso de estruturas de pagamento por resultados é cada vez mais 
comum nas contratações governamentais ao redor do mundo. A 
contratação de serviços sociais prestados por organizações não go-
vernamentais com base nesse tipo de estrutura passou a ser utilizada 
a partir de 2010, com a criação da modalidade de títulos de impacto 
social (social impact bonds – SIB) no Reino Unido. No entanto, esse 
modelo não tem sido utilizado no Brasil. Esta pesquisa teórica pro-
põe adaptações no modelo de SIB e de garantias de impacto social 
(social impact guarantee – SIG) para viabilizar sua implantação no 
Brasil, além de aventar melhorias na legislação e no marco regulató-
rio. Para a elaboração da proposta, foram pesquisadas a experiência 
internacional sobre SIB e SIG e a experiência brasileira com par-
cerias público-privadas e parcerias com entidades do terceiro setor 
(organizações da sociedade civil, organizações da sociedade civil de 
interesse público e organizações sociais). O modelo proposto trata 
das possíveis dificuldades com a legislação atual e sugere alterações 
na legislação e no marco regulatório, além de melhores práticas de 
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gerenciamento de risco e de modelagem de SIBs e SIGs. Como con-
siderações finais, são discutidas ações para viabilizar a implemen-
tação do modelo e propostas para pesquisas futuras.

Palavras-chave
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Abstract

The use of payment by results is becoming increasingly common in 
government contracts around the world. Hiring social services provided 
by non-governmental organizations for this type of structure has been 
used since 2010 creation of the first structure of social impact bonds 
(SIB) in the UK. However, this model has not been used in Brazil. 
This theoretical research proposes adjustments to the models of SIB 
and social impact guarantees (SIG) to facilitate its implementation in 
Brazil, as well as suggestions for legislation and regulatory framework 
improvement. For the preparation of the proposal, research was 
conducted for international experience on SIB and SIG, and for Brazilian 
public-private partnerships, civil society organizations and social 
organizations. The proposed model addresses possible frameworks with 
current legislation and suggests legislation and regulatory framework 
adjustments, adoption of better risk management practices and SIBs 
and SIGs modeling techniques. As final considerations some actions 
are discussed to facilitate its implementation, and future research is 
suggested in order to enhance the proposed model.
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Social impact bond. Social finance. Social impact guarantees. Risk 
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Introdução

Os governos têm duas maneiras de executar seus serviços: direta-
mente, com o uso da máquina pública, ou indiretamente, por meio 
da contratação de um terceiro, sendo esse terceiro uma organização 
não governamental. As principais características desse contrato são: 
geralmente, é uma contratação por escrito cujas condições podem 
ser impostas por lei; há um instrumento jurídico definindo o preço, 
o bem ou o serviço, o cronograma e padrões de qualidade na execu-
ção; e, para o governo, o contrato é normalmente acordado com uma 
organização não governamental. Essa opção é frequentemente des-
crita como outsourcing ou “terceirização” e busca a redução de cus-
tos, redução do tamanho do Estado, ganhos de eficiência, ampliação 
e melhoria dos serviços. Recentemente, esse tipo de contratação de 
serviços para a comunidade cresceu rapidamente.

De acordo com Eimicke (2015), a administração pública enfrenta 
alguns desafios na contratação, tais como: conflitos de interesses 
e questões éticas; baixa prioridade dada por alguns empreiteiros à 
agência governamental em questão; poucos fornecedores disponí-
veis; dificuldades na medição e no monitoramento do desempenho; 
extensos e complicados procedimentos de contratação etc.

Nos últimos trinta anos, o papel exercido pelo governo na ad-
ministração pública passou por uma série de inovações em todo o 
mundo. Nos anos 1980, influenciados pela parceria e pela afinidade 
ideológica entre Margaret Thatcher (Reino Unido) e Ronald Reagan 
(Estados Unidos), a agenda liberal iniciou uma revisão do papel do 
governo na sociedade. Esse movimento resultou em uma desregu-
lamentação da economia, em privatizações e na adoção, pela admi-
nistração pública, de uma cultura empreendedora. Durante os anos 
1990, a transformação do setor público continuou, principalmente 
com o foco voltado para o aumento da eficiência dos serviços públi-
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cos. Na primeira década dos anos 2000, o conceito de  eficiência – 
fazer mais com menos – deu origem ao conceito de eficácia – a 
obtenção dos resultados esperados. Além disso, as questões da des-
centralização e da preferência pela prevenção, em vez da remedia-
ção, foram postas na ordem do dia, da mesma forma que se buscou 
o aperfeiçoamento dos contratos de prestação de serviços tercei-
rizados, com a inclusão de cláusulas de pagamento por resultado 
(payment by results – PbR) (EIMICKE, 2015).

A tendência crescente para aferir os resultados no setor público, 
além de reduzir os orçamentos públicos, tem levado ao aumento da 
utilização de inovações financeiras para financiar projetos sociais. 
Os títulos de impacto social, também chamados de títulos de desen-
volvimento social (SIBs), são um tipo de acordo PbR que redunda 
em um contrato baseado em resultados, em que os investidores são 
pagos de acordo com as melhorias mensuráveis alcançadas pelas 
intervenções sociais que eles mesmos financiam (NICHOLLS; 
TOMKINSON, 2013).

Segundo McKinsey & Company (2012), apesar de a participa-
ção do intermediário aumentar o custo da intervenção, os SIBs, de 
fato, oferecem três benefícios principais: (i) são uma ferramenta 
para ganhar escala em intervenções sociais; (ii) apoiam o objetivo 
do governo de transformação do desempenho; e (iii) recompensam 
o investimento do setor público naquilo que funciona.

Esse modelo de financiamento e apoio a programas sociais já 
está em uso em vários países, proporcionando, assim, por exemplo, 
a intervenção para minorar a situação das pessoas sem teto, a reabi-
litação de presos e de usuários de drogas e a prestação de serviços 
educacionais e de saúde (MDRC, 2013).

O objetivo deste trabalho é recomendar adaptações na legislação 
e no modelo de SIB para viabilizar sua implantação no Brasil. Para 
isso, apresentam-se o histórico, o contexto e detalhes sobre as prin-
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cipais características dos SIBs, uma análise dos riscos e benefícios 
relacionados ao uso desses títulos e oportunidades e alternativas 
oferecidas pelo modelo para lidar com a situação brasileira. Por fim, 
recomenda-se sua implantação no Brasil.

O artigo está estruturado em sete partes, incluindo esta introdu-
ção. A segunda parte apresenta a revisão da literatura sobre SIBs. A 
terceira parte trata do modelo de garantia de impacto social (SIG). 
A quarta parte analisa os modelos jurídicos brasileiros de contrata-
ção e parceria entre o setor público e o setor privado e sua adap-
tação ao modelo de SIB. A metodologia utilizada é explicada na 
quinta parte. Na sexta, expõe-se o modelo de estruturação de SIB 
proposto, com as propostas de estruturação jurídica e de mitigação 
de riscos, e avaliam-se e discutem-se os resultados. Na última parte, 
são apresentadas as considerações finais e as recomendações para 
pesquisas futuras.

Títulos de impacto social

Para a elaboração de uma proposta de uso de SIBs no Brasil, é feita 
uma revisão da literatura sobre o SIB no mundo, identificando-se 
os principais riscos associados, e discute-se a experiência brasileira 
em finanças sociais.

De acordo com McKinsey & Company (2012), o SIB é um mo-
delo financeiro em que apenas os investidores privados fornecem 
capital para organizações sem fins lucrativos implantarem projetos 
de intervenção social. O governo só remunerará esse investidor se o 
programa for bem-sucedido e em condições mensuráveis. Os SIBs 
operam ligando três setores:

i. o dos financiadores interessados na contratação baseada em 
evidências;
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ii. o governo interessado na contratação com base no desem-
penho; e

iii. os investidores à procura de oportunidades, resultando em 
duplo retorno – financeiro e social.

Um dos propósitos dos SIBs é a implementação de interven-
ções que reduzam as despesas do governo a curto prazo com os 
serviços para a comunidade (MULGAN et al., 2011). Se for possí-
vel produzir evidências quantificáveis do sucesso da intervenção, 
o governo irá retornar uma porcentagem de sua economia para 
os investidores, recompensando o risco que eles assumiram. Por 
outro lado, se a falta de mudança social ou a falta de evidência 
mensurável de mudança for constatada, não haverá pagamento 
para os investidores, e eles, por sua vez, incorrerão em uma perda 
(DISLEY et al., 2011).

De acordo com Keohane, Mulheirn e Shorthouse (2013), os SIBs 
diferem de outros tipos de PbRs na forma como seu financiamento 
está estruturado. Os investimentos iniciais deverão ser realizados 
exclusivamente por investidores privados ou filantrópicos, e o go-
verno só remunera os investidores se os resultados acordados forem 
alcançados. As recompensas financeiras para os SIBs estão rela-
cionadas aos resultados sociais, tais como a melhoria da saúde e 
do emprego sustentável ou a diminuição de taxas de reincidência 
criminal e de uso de drogas.

É importante notar que “não existe almoço grátis”. O governo 
deve estar disposto a fazer os pagamentos que cubram o custo total 
da prestação de serviços, mais a taxa de retorno exigida pelos in-
vestidores – incluindo a compensação suficiente para o risco de não 
cumprimento das metas de desempenho.

A Figura 1 mostra o fluxo de direitos e obrigações entre as prin-
cipais partes interessadas na operação de um SIB.
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Figura 1
Principais partes interessadas (stakeholders) e fluxo de 
direitos e obrigações de um SIB

Investidor

Intermediário

Prestador de serviços Governo

Avaliador

Investimento de 
longo prazo

Provê fundos e 
supervisão

Produz 
resultados 
melhorados para 
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Avalia os resultados 
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(2)

(3)
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Fonte: Adaptado de Edwards (2014).

Analisando a Figura 1, é possível identificar quatro principais 
partes interessadas (stakeholders) em um SIB (EDWARDS, 2014):

•	 O governo: assume o compromisso de oferecer um retorno 
financeiro sobre o investimento, se a intervenção atingir as 
metas acordadas, resultando em uma redução dos gastos do 
governo nesse segmento específico.

•	 O prestador de serviços: ente privado responsável pela propo-
sição do SIB (em alguns casos) e pela execução da interven-
ção, garantindo que seus objetivos sejam cumpridos e ava-
liando o impacto social.

•	 Os investidores: responsáveis pelo investimento inicial. Os 
potenciais participantes variam para cada SIB. De acordo 
com a abordagem de risco versus retorno, podem incluir 
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desde entidades filantrópicas, que assumem o risco, sem 
qualquer retorno esperado, até investidores puramente finan-
ceiros, que fornecem capital com base somente no retorno 
esperado. Entre esses dois extremos, há uma miríade de pos-
síveis combinações de risco versus retorno, de acordo com o 
prazo, a garantia, a taxa de juros e outras condições.

•	 O intermediário: entidade que age como elo, como mediador, 
entre as outras três partes para tentar buscar um acordo, nesse 
caso, um SIB. O intermediário também pode propor o SIB.

Segundo Parkinson (2015), em SIBs recentes há uma tendência 
de incluir uma parte interessada adicional, o avaliador, que certifica 
o atingimento dos resultados, conforme pode ser verificado no Qua-
dro 1. O avaliador pode ser embolsado pelo intermediário ou pelo 
governo, de acordo com a estrutura do SIB.

A partir da estrutura típica de um SIB, segundo Edwards (2014), 
é possível identificar benefícios potenciais, que são abordados a se-
guir (e referidos pela numeração na Figura 1):

1. SIBs oferecem oportunidades de gerar uma mistura de retor-
no social e financeiro sobre o investimento para trusts1 e fun-
dações, investidores comerciais e institucionais, indiví duos 
de alta renda e, possivelmente, para pequenos investidores. 
Os retornos sociais e financeiros estão alinhados porque os 
investidores esperam receber retornos financeiros por melho-
rias nos resultados sociais, que também podem beneficiá-los 
com um melhor padrão de vida.

2. Os SIBs fornecem recursos adicionais para a prestação de 
serviços. Os empreendedores sociais, que são prestadores 
de serviços, são encorajados a inovar, a fim de maximizar 

1 Tipo de estrutura que permite separar o direito aos recursos aplicados da pro-
priedade legal do investimento e de sua administração.
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os resultados para o público-alvo. Esses recursos, associados 
a contratos de prazo mais longo, permitem que os provedo-
res de serviços empreguem funcionários em tempo integral, 
ampliem as operações e ganhem a confiança dos usuários 
do serviço.

3. Do ponto de vista do público-alvo, os serviços são prestados 
para atender às necessidades de um grupo de indivíduos para 
os quais os resultados dos serviços sociais podem ser me-
lhorados de forma mensurável. Os pagamentos por parte dos 
governos são feitos com base na melhoria dos resultados para 
o grupo específico de indivíduos, a fim de que haja alinha-
mento entre o público-alvo e os investidores.

4. Na perspectiva dos governos, os SIBs garantem que eles só 
farão os pagamentos se as intervenções sociais melhorarem 
os resultados para os usuários do serviço (representados pelo 
público-alvo). Assim, o setor público transfere o risco do de-
sempenho das intervenções financiadas para os investidores. 
Se as intervenções falharem, o governo fica desobrigado de 
repassar qualquer reparação financeira ao intermediário, que, 
por consequência, não terá obrigação de remunerar os inves-
tidores privados.

5. Os SIBs também formam um novo mercado a ser explora-
do por intermediários (mercado financeiro), abrangendo 
uma gama de funções relativas a seu desenvolvimento e a 
sua execução. Os intermediários podem realizar estudos de 
viabilidade, fazer diligências, negociar acordos, estruturar as 
sociedades de propósito específico (SPE), avaliar resultados, 
levantar capital e gerir os riscos. Os contratos de cada SIB 
especificam a forma de remuneração do intermediário, po-
dendo o pagamento ser feito pelos investidores, que seriam 
reembolsados pelo governo ou somente pelo governo, con-
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forme o fluxo do SIB, caso em que o intermediário funcio-
naria de forma semelhante a um investidor, arriscando seus 
próprios recursos.

O fluxo usual de estruturação de um SIB começa com uma pro-
posta do intermediário ou do próprio governo, que busca um inter-
mediário no mercado. A captação de recursos no mercado é feita com 
base em um contrato com o governo ou em, pelo menos, um memo-
rando de entendimento inicial. O fluxo de caixa típico da operação 
seria um aporte dos investidores, aporte esse que será pago confor-
me os resultados para cada período ou intervenção forem atingidos. 
Os prazos de pagamento e taxas de retorno variam de acordo com o 
tipo de intervenção (NICHOLLS; TOMKINSON, 2013).

Experiência internacional com SIBs

A primeira experiência reconhecida internacionalmente com o mo-
delo de SIB ocorreu no Reino Unido com os títulos de impacto so-
cial para a Her Majesty Prison Peterborough, em março de 2010. 
O SIB foi lançado em colaboração com o Ministério da Justiça do 
Reino Unido, e os serviços em questão deverão ser entregues até 
2017. O investimento foi de £ 5 milhões. O contrato estipulava que 
o governo britânico iria efetuar os pagamentos aos investidores em 
caso de redução de reincidência criminal abaixo de um determina-
do patamar, e a taxa interna de retorno anual, se o projeto atingisse 
sucesso, seria de 13% para uma intervenção com prazo de sete anos 
(NICHOLLS; TOMKINSON, 2013).

O contrato, vinculado ao sucesso da intervenção da interven-
ção na prisão de Peterborough, condiciona os pagamentos a apenas 
um único resultado: o número de novas condenações por infrações 
cometidas nos 12 meses após a libertação dos condenados. Esse nú-
mero é comparado ao de um grupo de prisioneiros masculinos con-
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denados a penas curtas em todo o Reino Unido, com base nos dados 
da polícia em relação ao mesmo período de tempo e combinados 
com uma base de controle: antecedentes criminais, idade e etnia. 
Cada usuário do serviço de Peterborough é comparado com até dez 
criminosos semelhantes. Isso reforça a confiabilidade do sistema 
de avaliação para detectar um efeito estatisticamente significativo 
(NICHOLLS; TOMKINSON, 2013).

A estrutura do Peterborough SIB também visa alinhar os inte-
resses dos principais stakeholders com os resultados acordados e 
mensuráveis. Na Figura 2, a seguir, Nicholls e Tomkinson (2013) 
mostram como o fluxo funciona entre as principais partes interes-
sadas do Peterborough SIB.

Figura 2
Fluxo do Peterborough SIB entre as principais 
partes interessadas
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Fonte: Adaptado de Nicholls e Tomkinson (2013).
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Os investidores são, principalmente, fundos e fundações de ca-
ridade, algumas das quais representam riqueza individual ou ins-
titucional. A parceria de impacto social é uma SPE e destina-se a 
intermediar a operação entre a administração pública e os pres-
tadores de serviços. Os serviços de primeira linha são geridos 
pela One Service, uma organização criada especificamente para 
esse SIB. A One Service negocia contratos para oferecer serviços 
com parceiros empresariais sociais, incluindo o St. Giles Trust, o 
 Ormiston Confiança e Sova. O público-alvo é formado por três mil 
presos do sexo masculino, e o governo é representado pelo Minis-
tério da Justiça.

O público-alvo foi dividido em três grupos de mil presos, de 
acordo com as datas de liberação. Os resultados do primeiro grupo, 
encerrado em agosto de 2014, indicaram uma redução de 8,4% na 
reincidência, acima da meta 7,5% para todo o período. No entanto, 
não resultaram em pagamento, pois o contrato prevê o embolso para 
cada grupo somente se a taxa for superior a 10% para esse primeiro 
grupo e um pagamento ao fim se a redução para a soma de todos 
os grupos for superior aos 7,5%. O resultado do segundo grupo ain-
da não foi divulgado, enquanto o terceiro grupo foi suspenso de-
pois da criação de um programa nacional do governo britânico para 
atender a uma população de cinquenta mil presos. As cláusulas do 
contrato previam essa possibilidade, com a avaliação e o pagamen-
to, se devido, com base nos resultados dos dois primeiros grupos 
 (TOMKINSON, 2014; DISLEY et al., 2015).

Segundo Disley et al. (2011), o Peterborough SIB pode ser pen-
sado como um piloto dessa forma de contratação PbR; por isso, para 
novas iniciativas, é possível identificar lições, três das quais, impor-
tantes, são destacadas a seguir:

i. Sabe-se que os critérios devem ser fáceis de aplicar, mas 
os registros do Peterborough SIB indicam que é também 
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importante que os investidores estejam confortáveis com 
esses critérios que serão utilizados para avaliar os resul-
tados da intervenção e realizar o pagamento, portanto, 
ao investidor.

ii. O preço correto do SIB depende de uma boa avaliação dos 
riscos envolvidos, especialmente o risco de desempenho. 
Assim, o acompanhamento dos SIBs e de seus resultados é 
essencial para fornecer dados que possam ajudar o mercado 
a melhorar o preço desse produto financeiro. Operar em um 
patamar de valor justo é requisito para ganhar escala.

iii. O governo não precisa nem mesmo se manter em contato 
com os prestadores de serviços, uma vez que tal tarefa pode 
ser executada por uma SPE. O “Estado administrador” po-
deria dar lugar a um “Estado supervisor”, que é menos bu-
rocrático, mais barato e mais focado no monitoramento do 
desempenho e na exigência de resultados dos prestadores 
de serviços.

O estado de Nova York implementou um SIB com base na expe-
riência do Reino Unido, o Rikers Island Social Impact Bond. O ex-
perimento buscou reduzir a taxa de reincidência criminal de jovens 
delinquentes na prisão de Rikers Island. Esse SIB, porém, falhou 
em atingir seus resultados (RUDD et al., 2013).

Em Rikers Island, o SIB financiou um programa de terapia 
comportamental cognitiva para jovens detidos na prisão, com 
o objetivo de “reduzir a elevada taxa de reincidência dessa po-
pulação, enfatizando a educação pessoal, a responsabilidade, o 
treinamento e o aconselhamento”, de acordo com a Manpower 
Demonstration Research Corporation (MDRC), a organização 
que atuou como intermediário no gerenciamento do SIB. Os pres-
tadores de serviços (organizações sem fins lucrativos) do proje-
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to foram The Osborne Association e Friends of Island Academy 
(MDRC, 2013).

A Goldman Sachs, no papel de investidor, emprestou US$ 7,2 mi-
lhões para a MDRC financiar o projeto visando reduzir a reinci-
dência entre os três mil jovens de 16 a 18 anos de idade do sexo 
masculino detidos em Rikers Island, dos quais a metade retorna 
para a cadeia a cada ano. Uma redução de 8,5% na taxa de rein-
cidência teria possibilitado o reembolso, enquanto uma redução 
superior a 10% teria levado a um lucro para a Goldman entre 
US$ 500 mil e US$ 2,1 milhões, dependendo da taxa de redução 
(RUDD et al., 2013).

Além da Goldman – e da organização intermediária de gestão –, 
a estrutura incluiu um avaliador independente (Vera Institute of 
Justice) e os prestadores de serviços. A Bloomberg Philanthropies 
garantiu US$ 6 milhões, ou 83% do empréstimo para o SIB, redu-
zindo substancialmente o risco da Goldman Sachs. No entanto, em 
julho de 2015, o Vera Institute concluiu que a intervenção não tinha 
conseguido reduzir a reincidência. Consequentemente, o progra-
ma não teve continuidade e terminou em agosto de 2015 (COHEN; 
 ZELNICK, 2015).

Apesar do fracasso em obter a redução pretendida, o SIB irá for-
necer dados valiosos para ajudar a determinar o que é e o que não é 
eficaz para experimentos futuros. Segundo Cohen e Zelnick (2015), 
certas lições podem ser tiradas dessa experiência fracassada:

•	 Quando o SIB falha, os problemas sociais persistem, ainda 
que os contribuintes não tenham precisado pagar os custos 
de um eventual programa dedicado a esse fim. Os problemas 
subjacentes que contribuem para a reincidência permanecem.

•	 O escopo desse SIB foi limitado pela demanda por resulta-
dos de curto prazo. No entanto, a maioria dos problemas so-



225Títulos e garantias de impacto social: adaptação do modelo para o Brasil

ciais é complexa e exige programas e políticas abrangentes 
para atingir resultados. A tendência de implantação de pro-
gramas que produzam resultados mensuráveis rapidamente 
pode prejudicar o desenvolvimento de programas públicos 
mais abrangentes. Depois das experiências de Peterborough e 
 Rikers Island, parece mais adequado investir em programas 
de longo prazo, eventualmente com gatilhos para a antecipa-
ção de pagamentos por resultados de curto prazo.

•	 O SIB pode desviar investimentos, que poderiam ser usados 
de outras formas. A filantropia desempenha (nos Estados 
Unidos) um papel importante no financiamento de interven-
ções sociais. À luz do fracasso desse SIB, organizações fi-
lantrópicas podem ser convidadas a assumir mais risco para 
manter os SIBs atraentes para os investidores ou, do contrá-
rio, os investidores exigirão um prêmio de risco superior para 
investir em novos projetos.

O modelo SIB vem sendo cada vez mais usado em todo o mun-
do. Até 2016 já havia mais de cinquenta SIBs implementados, com 
investimentos totais superiores a US$ 100 milhões. O modelo está 
sendo usado em países como Austrália, Canadá, Estados Unidos, 
Portugal, Bélgica, Países Baixos, Alemanha, Irlanda. Escócia, 
Colômbia, Israel, África do Sul e outros. As áreas de intervenção 
abrangem creches, auxílio a populações de baixa renda, redução 
de desemprego de imigrantes, educação, inclusão digital, auxílio 
à população sem teto, serviços de saúde, suporte a mães solteiras, 
adoção, abrigos para menores, entre outros (PARKINSON, 2015; 
DIBWG, 2013). O Quadro 1 apresenta alguns SIBs classificados por 
assunto e país, demonstrando sua rápida disseminação como instru-
mento de intervenção social.
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Riscos associados a um SIB

O modelo de SIB apresenta diversos riscos, alguns inerentes ao pró-
prio modelo. Burand (2013) identifica os riscos associados aos SIBs, 
a seguir relacionados.

Risco do modelo de intervenção

Refere-se àquele em que há a possibilidade de as intervenções dos 
serviços sociais escolhidos não produzirem os resultados esperados.

Risco de execução

Está intimamente relacionado a dificuldades inerentes ao modelo de 
intervenção, pois abrange os desafios de desempenho, que são úni-
cos para a estrutura e os objetivos do SIB, bem como os desafios de 
desempenho no project financing. O risco de execução mais óbvio é 
representado pelos prestadores de serviços sociais. Embora em uma 
intervenção de serviço social, em particular, os prestadores possam 
ter sido bem escolhidos, eles podem vir a ser incapazes de intervir 
como esperado. O SIB, mesmo que tenha sido bem planejado, pode 
ser mal executado ou abandonado pelo prestador de serviço, caso 
não atinja as metas estabelecidas, prejudicando, em vez de auxiliar, 
o público-alvo. Outro risco de execução é que os prestadores de 
serviços ajam inapropriadamente para atingir as metas de desem-
penho, fraudando dados ou atuando em ações de curto prazo que 
não atendam ao interesse do público-alvo. Utilizando o exemplo de 
reabilitação de presos, em vez de buscar sua inserção na sociedade 
em atividades produtivas, poderiam pagar ajuda legal para que eles 
não sejam presos novamente ou para retardar essa prisão caso co-
metam novos delitos.
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Risco de intermediário

É aquele em que o agente do SIB deixa de cumprir suas obrigações, 
frustrando o cumprimento de metas sociais e financeiras. Em alguns 
SIBs, os intermediários podem agir de forma muito proativa, como 
gestores de fundos de private equity. Em outros, os intermediários 
podem funcionar mais como curadores passivos ou agentes fiscais. 
O risco da intermediação, portanto, pode assumir várias formas.

Em primeiro lugar, os intermediários de SIB podem não estar à 
altura da tarefa de coordenar e gerenciar a complicada teia de atores 
e interesses inerentes a um arranjo de SIB durante toda a vida do 
investimento. Dada a novidade dessa modalidade, esse é um risco 
real, embora não haja registro histórico relevante na intermediação 
de SIBs. Como resultado, muitos daqueles que oferecem serviços de 
intermediação de SIB hoje, apesar de capazes de demonstrar suas 
capacidades financeiras e de gestão em outras áreas, ainda estão 
aprendendo sobre o modelo.

Um segundo risco de intermediário é o de ele falhar por fatores 
não relacionados a suas funções e responsabilidades no SIB. Esse 
é um risco com maior probabilidade de ocorrer com intermediários 
que têm outras responsabilidades financeiras e operacionais para 
além de suas atividades relacionadas ao SIB.

Risco político

Refere-se tanto à capacidade quanto à vontade do governo de 
cumprir suas obrigações sob uma estrutura de SIB e não impe-
dir as outras partes de desempenhar suas respectivas obrigações. 
Esse risco político pode incluir a interferência nas ferramentas de 
aferição do SIB, a renegociação forçada de termos contratuais, 
atrasos fabricados (ou a criação de outros obstáculos), a fim de 
aprovar a legislação orçamentária para o governo cumprir suas 
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obrigações de pagamento, ou mesmo o não pagamento das obri-
gações. A duração relativamente longa de um SIB pode agravar 
esse risco, pois aumenta a probabilidade de mudanças no governo 
ou convulsões políticas, assim como possíveis alterações adversas 
nas condições econômicas.

Além disso, o risco político inerente a estruturas de SIB é sus-
cetível de ser aumentado, uma vez que o governo tem apenas uma 
experiência limitada, se tiver, em contratação com pagamento 
por sucesso para serviços sociais. Esse tipo de acordo  contratual 
pode ser complexo para negociar e gerenciar, especialmente quan-
do envolvem o financiamento de SIB. Entre as habilidades mí-
nimas que os governos têm de ter estão saber determinar metas 
de desempenho, estimar os custos prováveis de intervenções de 
financiamento para atingi-las e calcular as taxas de sucesso de 
desempenho necessárias para atrair investidores que financiem 
o SIB, preservando a economia para o governo. Considerando-se 
a novidade do instrumento, várias agências governamentais não 
teriam atualmente esse tipo de experiência internamente. Portan-
to, os governos serão fortemente dependentes de peritos externos, 
muitos dos quais, pelo menos inicialmente, também podem atuar 
na estruturação e negociação de acordos de SIB pela primeira 
vez. Eles podem atuar na formatação jurídica, política e de ques-
tões de negócios que podem ajudar a garantir uma concorrência 
mais equitativa.

Outro fator que contribui para os riscos políticos é a possibi-
lidade de alguns SIBs serem cotados de forma inadequada no to-
cante a seus riscos financeiros e aos retornos que sejam capazes 
de gerar, pois os resultados muitas vezes somente são suscetíveis à 
realização a médio e longo prazos. Isso pode tornar o SIB e seu pa-
trocinador governamental vulneráveis à crítica de que esse modelo 
efetua aos investidores pagamentos desproporcionais em relação 
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aos riscos que eles estão assumindo. Por sua vez, essa crítica pode 
pressionar os governos a renegociar os termos dos acordos envol-
vendo SIB.

Risco financeiro

Os riscos financeiros apresentados pelos SIBs são, em grande parte, 
suportados pelos investidores. Isso tem limitado o conjunto de par-
tes interessadas em investir nesse título.

Com a evolução das estruturas de SIB, no entanto, outras ferra-
mentas de mitigação de riscos financeiros e de partilha de risco – 
tais como melhorias de crédito (credit enhancement), que fornecem 
garantias externas ou apoiam parcelas de investimento de alto nível 
na estrutura de capital do SIB – podem ser incorporadas na estrutu-
ra do SIB. Como resultado, o conjunto de possíveis investidores em 
SIB pode se expandir. Atualmente, no entanto, os riscos financeiros 
apresentados por um SIB a seus investidores são agravados por ele 
ser um investimento de prazo relativamente longo e sem liquidez.

Outro risco financeiro inerente à estrutura do SIB é o risco de 
que os custos globais de transação da estrutura de SIB possam so-
brecarregar o retorno financeiro a ser obtido na operação. Esses 
custos de transação – que são consideráveis e podem ser compar-
tilhados, direta ou indiretamente, com outros atores no arranjo de 
SIB – incluem o tempo e o dinheiro necessários para sua estrutura-
ção. Mas esses não são os únicos custos. Uma vez que uma estrutura 
de SIB tenha sido posta em prática, haverá despesas recorrentes adi-
cionais relacionadas com sua gestão (pagamento ao intermediário) 
e a mensuração dos resultados de desempenho (pagos ao avaliador 
independente). Isso significa que o SIB precisa ser relativamente 
grande, a fim de apoiar sua estrutura de custos fixos de forma pere-
ne. É provável que os primeiros SIBs sejam mais caros, mas poden-
do vir a ser menos oneroso com a experiência adquirida.
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Risco de reputação

Todos os participantes em uma estrutura de SIB são vulneráveis ao 
risco de reputação, caso sua operação não obtenha sucesso. Presta-
dores de serviços sociais estão na linha de frente do risco de repu-
tação, tendo em vista que sua incapacidade para satisfazer os resul-
tados poderia ter implicações de maior alcance, para além apenas 
da estrutura de SIB. No entanto, outras partes desse modelo podem 
sofrer risco de reputação, no caso de ocorrer falha.

O maior risco de reputação não é o dano que pode acontecer à 
reputação de um número relativamente pequeno de partes de SIB. 
Pelo contrário, o risco de reputação que deve ser objeto de maior 
preocupação é o risco de contágio de as controvérsias em torno do 
SIB serem bastante divulgadas, transbordando para o mercado em 
geral. Imagine-se, por exemplo, como críticas de uma estrutura de 
preços de SIB ou alegações de maus-tratos a beneficiários do SIB 
direcionadas politicamente podem fluir muito além de uma transa-
ção de SIB controversa, em particular, e corroer a vontade política 
dos governos, em geral, para manter suas obrigações de SIBs atuais 
ou futuras, prejudicando, em última instância, o interesse do inves-
tidor em participar de SIBs.

Keohane, Mulheirn e Shorthouse (2013) adiciona três riscos as-
sociados com os SIBs: a incerteza estatística, em que os represen-
tantes do governo estão preocupados com o fato de as melhorias 
mensuradas a serem pagas não serem simplesmente o resultado de 
acaso estatístico, mas o resultado real de um serviço melhor à popu-
lação; o risco de atribuição, que é um problema comum para todas as 
formas de PbR – como podem as partes interessadas  (stakeholders) 
terem a certeza de que o efeito da intervenção será recompensado 
de forma adequada –; e o risco de inovação, pois as novas inter-
venções com o modelo de SIB são inerentemente incertas, por seu 
caráter inovador.
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Finanças de impacto social no Brasil

Apesar de não termos registro de nenhuma implantação do modelo 
de SIB no Brasil, pelo menos com todas as características descritas 
na literatura e experiência internacionais, segundo Fraga (2014), os 
investimentos relacionados a finanças de impacto social têm cres-
cido no país.

Em 2014, foi criada a Força Tarefa Brasileira de Finanças So-
ciais – um grupo de trabalho formado por vinte organizações brasi-
leiras que fez um mapeamento preliminar dos entraves e oportuni-
dades para o desenvolvimento das finanças sociais no Brasil. Entre 
os resultados iniciais dessa força-tarefa, há uma série de publica-
ções (Força Tarefa Brasileira de Finanças Sociais, 2016):

•	 Carta de princípios para negócios de impacto no Brasil;
•	 Finanças sociais: soluções para desafios sociais e ambientais;
•	 Mapeamento dos recursos financeiros disponíveis no campo 

social do Brasil com o objetivo de identificar recursos poten-
ciais para finanças sociais;

•	 Inclusão dos negócios de impacto nas compras de grandes 
empresas e governo;

•	 Pesquisa de intermediários do ecossistema de finanças so-
ciais e negócios de impacto;

•	 Bancos e agências de desenvolvimento: sugestões para po-
tencializar as finanças sociais e os negócios de impacto 
no Brasil;

•	 Estudo dos formatos legais existentes no Brasil que podem 
servir aos negócios de impacto no Brasil; e

•	 Parecer sobre riscos jurídicos e tributários relacionados aos 
investimentos de fundações e associações sem fins lucrativos 
em sociedades empresariais.
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Apesar de o modelo de SIB ter sido uma das formas de capta-
ção de recursos identificada, sua adaptação não foi priorizada nes-
ses estudos. No entanto, grande parte da análise pode ser utilizada 
para a implantação do modelo no Brasil, especialmente os estudos 
iniciais sobre formatos legais, riscos jurídicos e tributários; o ma-
peamento de recursos disponíveis e de intermediários; e possíveis 
soluções de apoio por bancos e agências de desenvolvimento e fun-
dos garantidores.

Em parceria, e com a colaboração da University of St. Gallen, 
a Aspen Network Development of Entrepreneurs, a LGT Venture 
Philanthropy e a Quintessa Partners realizaram um mapeamento do 
setor no Brasil (MAPA, 2014) e identificaram que a maior parte 
das ações se dá por meio de fundos fechados. As áreas prioritárias 
incluem os setores de educação, inclusão financeira, saúde, habita-
ção, prevenção de poluição, gestão de resíduos e energia renovável. 
A pesquisa identificou investimentos de US$ 177 milhões em um 
período de dez anos. Algumas características importantes para a 
futura estruturação de SIBs foram identificadas:

•	 90% dos respondentes relataram usar alguns parâmetros para 
avaliar o impacto social e/ou ambiental de seus investimentos;

•	 100% dos respondentes relataram escolher seus investimen-
tos com base em seu impacto social, seguido pela sustentabi-
lidade administrativa (60%) e financeira (55%);

•	 o equity é o veículo de investimento dominante utilizado por 
84% dos investidores, seguido pelas obrigações conversíveis, 
utilizadas por 47% dos investidores, enquanto os títulos de 
dívida representam 32% e as doações, 21%.2

2 Os valores ultrapassam 100% se for considerado o uso de mais de um instru-
mento pelos investidores.
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No Rio de Janeiro, existem estudos para a estruturação futura 
de parcerias publico-privadas com modelo semelhante ao propos-
to pelo SIB, com uso de metodologia de avaliação de desempenho 
e previsão de emissão futura de títulos, conforme La Rocque e 
 Shelton-Zumpano (2015). Segundo Segplan (2014), também exis-
tem, desde 2014, estudos para o uso de SIBs pelo estado de  Goiás, 
em parceria com o Banco Interamericano de Desenvolvimento 
(BID), com três projetos: Mulheres da Paz, que pretende capacitar 
mulheres para desenvolver projetos educacionais em suas comuni-
dades; Espaço Digital em Ambiente de Oportunidades, central de 
desenvolvimento de projetos de inclusão digital e uso de tecnologias 
de informação e comunicação; Escritório da Cultura, um centro de 
suporte técnico para empreendedores criativos.

Garantia de impacto social

Segundo Overholser (2016), o conceito de pay for sucess pode ser 
visto alternativamente como um novo tipo de garantia de obter o 
dinheiro de volta. O governo pagaria por um serviço social, o im-
pacto seria rigorosamente medido, mas, se esse impacto ficasse 
aquém, o governo iria receber seu dinheiro de volta. O modelo pode 
ser visto como um seguro de impacto ou uma garantia de impacto 
social (SIG).

O modelo de SIB surgiu de forma diferente, com base na expe-
riência no Reino Unido. Em vez de oferecer uma garantia de devo-
lução dos recursos, o governo pagaria por serviços sociais em uma 
base atrasada, apenas após o impacto ser alcançado. Para cobrir 
essa lacuna de tempo, financiadores privados (não governamentais) 
ofereceriam empréstimos iniciais para quitar os serviços. Então, 
uma vez que o governo pagasse, os financiadores privados pode-
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riam obter seus empréstimos de volta, acrescidos de juros. Ambas 
as abordagens – a garantia de impacto social e o título de impacto 
social – chegam a um resultado semelhante: o governo paga apenas 
se o impacto social é alcançado. Em outras palavras, ambas per-
mitem remunerar pelo sucesso da contratação. E ambas utilizam o 
financiamento privado para transferir o risco de desempenho dos 
prestadores de serviços. Mas, em muitos aspectos, a abordagem SIG 
pode ser mais simples e mais intuitiva do que a abordagem SIB.

Com a SIG, os governos embolsam o prestador de serviços de 
forma tradicional, em vez de um intermediário (ou investidor priva-
do), e serão ressarcidos se o projeto não cumprir com suas metas. O 
principal objetivo desse modelo é dar aos governos uma alternativa 
mais simples à estrutura existente do SIB. Por um lado, os investi-
dores privados ficam receosos de que o financiamento dos projetos 
de SIB de longo prazo não tenha uma garantia de que o governo irá 
pagá-los, mesmo que o projeto atinja seus resultados. Os governos 
têm sido obrigados a criar fundos ou depósitos judiciais para asse-
gurar o pagamento aos investidores. Isso imobiliza capital, que po-
deria ser usado de maneira diferente e mais produtiva. Se os gover-
nos estão imobilizando os recursos a cada ano de qualquer maneira, 
não seria mais simples apenas pagar o programa social diretamente?

A segunda complicação é que os governos têm de aprovar novas 
leis ou regulamentos que podem levar anos para, talvez, começar 
a desenvolver um programa de obrigações baseado no modelo de 
título de impacto social, porque os governos, em geral, não estão au-
torizados a contrair obrigações por mais tempo do que o horizonte 
orçamentário. Isso significa que eles estão limitados a contratos de 
um ou dois anos, contrastando com a característica dos programas 
com base em resultado, que podem levar vários anos antes de co-
meçar a mostrar resultados reais, pois os projetos de SIBs tendem a 
precisar de contratos entre cinco e sete anos.
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As SIGs podem evitar essas complicações porque os governos 
simplesmente continuam a contratar prestadores de serviços sociais, 
tal como eles já fazem. A diferença é que o acordo teria de incluir 
disposições de recuperação de recursos para os governos caso as 
metas do programa não sejam cumpridas.

Embora seu objetivo seja mais simples, as SIGs também têm 
complicadores. Parte do que motiva os financiadores a fazerem um 
pagamento para o sucesso do projeto agora é que, se o programa ex-
ceder seus objetivos, os financiadores não só obterão de volta seu in-
vestimento inicial, mas também receberão uma remuneração supe-
rior. Para manter esse atrativo financeiro, a SIG pode ser estruturada 
para que o financiador privado seja substituído por uma seguradora 
ou um fundo garantidor. Nesse cenário, o prestador de serviços paga 
o prêmio ou encargo por concessão de garantia, da mesma forma 
que se paga um seguro de automóvel. Os pagamentos de prêmios 
provavelmente serão incorporados aos custos do prestador de servi-
ços e repassados para o governo. Se o projeto falhar, a seguradora 
(ou o fundo) paga as restituições ao governo. Mas o resultado mais 
provável é a seguradora (ou o fundo garantidor) simplesmente em-
bolsar os prêmios ou encargos. Ainda assim, alguns questionam se a 
nova proposta vai oferecer incentivos suficientes para organizações 
sem fins lucrativos optarem por uma SIG no lugar de um SIB.

Modelos jurídicos brasileiros de contratação e 
parceria entre setor público e setor privado

Existem vários modelos de contratação e parceria entre o setor pú-
blico e o setor privado no ordenamento jurídico brasileiro. A seguir, 
são apresentados os principais modelos e procura-se relacionar suas 
características com o modelo de SIB, considerando-se um cenário 
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em que o agente intermediário se qualifica como uma entidade sem 
fins lucrativos e outro em que esse agente se apresenta como uma 
sociedade empresarial.

Entidade do terceiro setor como o intermediário do SIB

Segundo Schiefler e Adib (2016), analisando-se o modelo do SIB 
em que o intermediário se qualifica como uma entidade do terceiro 
setor, entende-se que a relação entre essa entidade e a administração 
pública pode se enquadrar no regime jurídico das parcerias volun-
tárias. A grande vantagem dessa modelagem é que, na opinião dos 
autores, não há necessidade de qualquer adaptação legislativa, sen-
do possível a implementação imediata da operação de SIB no Brasil. 
As parcerias voluntárias entre as organizações da sociedade civil 
(denominação legal para as entidades do terceiro setor) e a admi-
nistração pública são regulamentadas pela Lei Federal 13.019, de 31 
de julho de 2014, que disciplina as normas gerais aplicáveis a essas 
relações público-privadas de mútua cooperação.

Nesse modelo, a administração pública repassaria, no início da 
parceria, um determinado montante de recursos públicos para que a 
organização da sociedade civil estruturasse a operação de SIB, com 
um repasse posterior condicionado ao atingimento de resultados. 
Na sequência, essa entidade celebraria contratos com investidores 
privados, com lastro na perspectiva de um segundo repasse de re-
cursos públicos na eventualidade de o projeto ter sucesso. A vanta-
gem desse modelo proposto por Schiefler e Adib (2016) é permitir 
à administração pública minimizar seu prejuízo com uma eventual 
falha do SIB, quando comparado ao de investimentos tradicionais.

A existência de investidores com finalidade lucrativa na ope-
ração de SIB não afasta a possibilidade de celebração da parceria 
voluntária, visto que a relação dos investidores ocorrerá diretamen-
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te com a organização da sociedade civil, em uma relação privado-
-privada. Outro aspecto que reforça a conformidade do SIB com o 
regime das parcerias voluntárias é o fato de que a Lei 13.019/2014 
estipulou a priorização do controle de resultados como uma diretriz 
fundamental do regime jurídico das parcerias voluntárias.

As parcerias voluntárias devem ser precedidas de chamamento 
público, procedimento administrativo destinado a selecionar a orga-
nização da sociedade civil para a celebração do termo de fomento 
(plano de trabalho proposto pela organização da sociedade civil) ou 
do termo de colaboração (plano de trabalho proposto pela adminis-
tração pública).

Os projetos também poderiam ser oferecidos à administração 
pública por meio do Procedimento de Manifestação de Interesse 
Social (PMI Social), previsto nos artigos 18 a 21 da Lei 13.019/2014, 
que permite a qualquer cidadão ou entidade do terceiro setor atrair 
a administração pública e oferecer um determinado projeto de par-
ceria voluntária.

Os autores destacam, contudo, que essa lei contém dispositivo 
que restringe a aplicação dos convênios às parcerias firmadas entre 
entes federados. Portanto, em sua vigência, não devem mais ser ce-
lebrados convênios entre a administração pública e entidades sem 
fins lucrativos, o que inviabiliza a celebração de convênio entre go-
vernos e o intermediário para a estruturação do SIB.

Os referidos autores também consideram possível a estruturação 
dessa relação público-privada por meio de outras parcerias análogas 
entre a administração pública e as entidades privadas sem fins lu-
crativos, como os contratos de gestão (Lei 9.637, de 15 de maio de 
1998) com organizações sociais e os termos de parceria (Lei 9.790, 
de 23 de março de 1999) com organizações da sociedade civil de 
interesse público (Oscips).
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Organizações sociais são pessoas jurídicas de direito privado, 
sem fins lucrativos, cujas atividades sejam dirigidas ao ensino, à 
pesquisa científica, ao desenvolvimento tecnológico, à proteção e 
preservação do meio ambiente, à cultura e à saúde, e assim qualifi-
cadas depois do estabelecimento de um contrato de gestão.

As Oscips podem ser caracterizadas como pessoas jurídicas de 
direito privado, sem fins lucrativos, instituídas por iniciativas de par-
ticulares, para desempenhar serviços sociais não exclusivos do Esta-
do, com incentivo e fiscalização do poder público, mediante vínculo 
jurídico instituído por meio de termo de parceria  (DI  PIETRO, 2009). 
A qualificação de Oscip consiste em uma certificação dada pelo Mi-
nistério da Justiça às pessoas jurídicas de direito privado sem fins 
lucrativos.

Considerando-se que os objetos sociais das organizações da so-
ciedade civil são correlatos aos objetos usuais dos SIBs e que essas 
organizações não têm finalidade lucrativa, a modelagem proposta 
nesse item não é cabível para a estrutura de operações de SIBs com 
intermediários que possuem finalidade lucrativa.

Sociedade empresarial como o intermediário do SIB

Segundo Schiefler e Adib (2016, p. 94),

o instrumento próprio e típico para a transferência de recur-
sos públicos a entidades privadas com finalidade lucrativa é 
o contrato administrativo. Como regra geral, essas relações 
jurídico-administrativas se sujeitam às normas gerais de lici-
tação pública e contrato administrativo, positivadas pela Lei 
Federal nº 8.666 de 21 de junho de 1993 (Lei das Licitações), 
sem prejuízo de que, a depender das circunstâncias, as nor-
mas jurídicas aplicáveis provêm do Regime Diferenciado de 
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Contratações – RDC (Lei Federal nº 12.462 de 04 de agosto 
de 2011) ou do regime das concessões públicas (Lei Federal 
nº 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, e Lei Federal nº 11.019, 
de 21 de dezembro de 2004).

O artigo 7º, § 3º, da Lei de Licitações dispõe que

é vedado incluir no objeto da licitação a obtenção de recur-
sos financeiros para sua execução, qualquer que seja a sua 
origem, exceto nos casos de empreendimentos executados e 
explorados sob o regime de concessão, nos termos da legis-
lação específica.

Contudo, os autores destacam que existe grande diferença entre 
a vedação imposta pela lei e o que ocorreria em uma operação de 
SIB, visto que é proibida a inclusão da obtenção de recursos finan-
ceiros como “objeto” do contrato, o que não impede que o interme-
diário capte esses recursos no mercado para a execução do objeto 
contratado com a administração pública.

Os contratos de remuneração variável e os contratos de eficiên-
cia encontram-se disciplinados, respectivamente, nos artigos 10 e 
23 da Lei 12.462/2011 (RDC). No contrato de eficiência, o contra-
tado é remunerado com base em percentual da economia financeira 
gerada à administração pública, enquanto, por outro lado, no con-
trato de remuneração variável, é possível determinar outras metas, 
padrões de qualidade, critérios de sustentabilidade e prazos de en-
trega. Ambas as modalidades contratuais são compatíveis com a 
operação de SIB.

Embora a Lei de Licitações não tenha previsto expressamente 
a possibilidade de celebração de contrato com remuneração variá-
vel ou de eficiência, os referidos autores entendem ser  razoável, 
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com base no ordenamento jurídico, que a administração públi-
ca empregue essas modalidades se isso for crucial para atingir 
suas finalidades.

Sendo assim, a conclusão é favorável à possibilidade de utiliza-
ção do contrato de remuneração variável e do contrato de eficiência 
para a estruturação de uma operação de SIB, por meio de contrato 
administrativo sujeito à Lei de Licitações ou ao Regime Diferencia-
do de Contratações.

No que tange às concessões comuns, considerando-se que elas 
envolvem a delegação para a exploração de alguma utilidade públi-
ca – bem ou serviço –, e avaliando-se o objeto da operação de um 
SIB, percebe-se que não há uma compatibilidade entre esses mode-
los. Isso porque não se pretende a delegação da exploração de bem 
ou serviço público, mas o desenvolvimento de um projeto de impacto 
social em caráter complementar às atividades regulares do Estado.

Além das concessões comuns, existem as denominadas parce-
rias público-privadas (PPP). Segundo Pasin (2012), o objeto das 
PPPs é a prestação total ou parcial de serviço público ou de ati-
vidade de competência da administração pública por um parceiro 
privado em regime próprio de concessão. A PPP foi introduzida no 
ordenamento jurídico brasileiro pela Lei 11.079, de 30 de dezembro 
de 2004 (Lei da PPP), que instituiu normas gerais para a licitação 
e contratação de PPPs no âmbito da administração pública. A PPP 
diferencia-se da concessão comum por trazer novas formas de com-
partilhamento de riscos entre os parceiros, especialmente com a as-
sunção, pelo parceiro público, de incertezas associadas à geração 
de receitas na prestação dos serviços pelo parceiro privado. Um dos 
grandes avanços pretendidos pela PPP em relação à concessão co-
mum é possibilitar a realização de concessões em serviços públicos 
cujos investimentos, examinados exclusivamente do ponto de vista 
de seu retorno financeiro, não teriam viabilidade.
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As PPPs tornaram possível a prestação de serviços públicos por 
parceiros privados sem cobrança de tarifa do usuário ou com a co-
brança de tarifa abaixo daquela que seria necessária ao equilíbrio 
econômico da concessão. Essa possibilidade permite implementar 
políticas públicas destinadas a conduzir ou coordenar o processo de 
desenvolvimento econômico e social.

As parcerias público-privadas desdobram-se em duas subespé-
cies: as concessões patrocinadas e as concessões administrativas.

A concessão patrocinada é a modalidade equivalente à concessão 
comum, mas envolve, adicionalmente à tarifa cobrada dos usuá rios, 
contraprestação pecuniária do parceiro público ao parceiro privado 
(artigo 2º, § 1º, da Lei 11.079/2004).

Algumas características dos SIBs já estão presentes na legislação 
brasileira. A Lei 11.079/2004 prevê em seu artigo 6º:

Art. 6o A contraprestação da Administração Pública nos con-
tratos de parceria público-privada poderá ser feita por:
(...)
§ 1o O contrato poderá prever o pagamento ao parceiro pri-
vado de remuneração variável vinculada ao seu desempenho, 
conforme metas e padrões de qualidade e disponibilidade de-
finidos no contrato.

Segundo Shiefler e Adib (2016), é possível que operações com 
SIBs sejam estruturadas por meio da concessão patrocinada. Sua 
compatibilidade dependeria da conformidade com o objeto das con-
cessões patrocinadas, que tradicionalmente são dedicadas à delega-
ção da prestação ou exploração de algum bem ou serviço público; 
e a contraprestação por parte da administração pública, de forma 
complementar à tarifa, ficaria vinculada exclusivamente ao alcance 
de resultados, sem os quais a contraprestação não seria devida.



245Títulos e garantias de impacto social: adaptação do modelo para o Brasil

Já a concessão administrativa é o contrato de prestação de servi-
ços de que a administração pública é a beneficiária direta ou indire-
ta, ainda que envolva execução de obra ou fornecimento e instalação 
de bens (artigo 2º, § 2º, da Lei 11.079/2004).

Shiefler e Adib (2016) defendem que também é possível que 
operações com SIBs sejam estruturadas por meio da concessão ad-
ministrativa, tendo em vista que nas parcerias público-privadas o 
licitante vencedor tem a obrigação de constituir uma SPE para a 
celebração do contrato (artigo 9º da Lei 11.079/2004), o que é com-
patível com a estrutura dos SIBs.

No entanto, a mesma legislação tem alguns limitantes, visto que 
as parcerias público-privadas não foram projetadas para estruturar 
operações com SIBs, mas operações para a prestação de serviços de 
interesse público ou da administração pública. É preciso que as obri-
gações do parceiro privado abranjam um pacote de obrigações de na-
turezas distintas (prestação de serviços, fornecimento de bens, exe-
cução de obras), não sendo possível incluir apenas obrigações de uma 
mesma espécie. Outra questão é o período de vigência das concessões 
administrativas (de cinco a 35 anos), além da vedação de celebração 
desses contratos caso o valor total seja inferior a R$ 20 milhões.

Captação de recursos para os SIBs

Schiefler e Adib (2016) propõem que a captação de recursos para 
os SIBs no Brasil seja feita por meio de ofertas de debêntures, utili-
zando-se regimes diferenciados de ofertas públicas de distribuição, 
com esforços restritos para investidores qualificados, conforme o 
artigo 2º da Instrução CVM 476, de 16 de janeiro de 2009, alterada 
pela Instrução CVM 551, de 25 de setembro de 2014. O processo 
seria feito com a dispensa de registro para as emissões (Instrução 
CVM 286, de 31 de julho de 1998, e Instrução CVM 400, de 29 de 
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dezembro de 2003). Outras possíveis opções de fontes de recursos 
são o uso de fundos de investimento com foco em impacto social, 
conforme Rubia (2016), e a alocação de recursos de fundações e 
doa ções, entre outras opções.3

Metodologia de pesquisa

A principal metodologia de pesquisa utilizada foi a pesquisa teórica. 
Segundo Demo (2000), esse tipo de pesquisa é orientado no sentido 
de reconstruir teorias, quadros de referência, condições explicativas 
da realidade, polêmicas e discussões pertinentes.

De acordo com Whetten (1989), uma teoria deve:
i. identificar os fatores que devem ser considerados parte da 

 explicação do fenômeno em estudo, constituindo seu arca-
bouço conceitual;

ii. estabelecer conexões entre os fatores, identificando de que 
forma eles estão relacionados;

iii. apontar as dinâmicas – sociais, econômicas ou psicológicas – 
que fundamentam a escolha de fatores, bem como as relações 
causais estabelecidas entre eles; e

iv. nomear os fatores temporais e contextuais para que sejam tra-
çados os limites de generalização (sua extensão).

Para a construção do referencial teórico da pesquisa, foi adotado 
o método de revisão da literatura, com análise de estudos de caso 
de SIBs e SIGs no período de 2010 a 2016, com uma verificação 

3 O documento “Mapeamento dos recursos financeiros disponíveis no campo so-
cial do Brasil com o objetivo de identificar recursos potenciais para finanças 
sociais” identifica os recursos potenciais no mercado, mesmo que não direciona-
dos para esse instrumento específico. Disponível em: <http://forcatarefafinan-
cassociais.org.br/wp-content/uploads/2015/05/MapeamentoOfertaCapital.pdf>. 
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detalhada dos casos de Peterborough (NICHOLLS; TOMKINSON, 
2013; TOMKINSON, 2014; DISLEY et al., 2011; 2015) e Rikers 
(RUDD et al., 2013; COHEN; ZELNICK, 2015). Também foi pes-
quisada a extensão do uso do modelo em outros países, especial-
mente nos estudos de Parkinson (2015), Dibwg (2013) e Dear et al. 
(2016), e no banco de dados4 sobre SIBs da Social Finance (2016). 
Para a avaliação dos modelos de contratações e parcerias no servi-
ço público, especialmente parcerias público-privadas, organizações 
sociais e organizações da sociedade civil, foram consultados a legis-
lação e o marco regulatório brasileiro.

A estruturação das propostas foi feita tendo como base a expe-
riência nacional com finanças sociais, mesmo que não específica 
para SIBs, e internacional, em particular a análise de estudos de caso, 
sendo feitas proposições teóricas com base nos modelos analisados 
(SHIEFLER; ADIB, 2016; MULGAN et al., 2011; EDWARDS, 
2014; PARKINSON, 2015) e em seus resultados, o que poderia ser 
classificado, segundo Yin (2001), como generalizações analíticas. 
Por consequência, existe a limitação de não possibilitar a genera-
lização das conclusões deste estudo a outros modelos de parcerias 
público-privadas ou experiências de finanças sociais, mas isso não 
afeta a realização do objetivo deste trabalho.

Proposta de implantação dos títulos e garantias de 
impacto social no Brasil

Entre as questões necessárias para a implantação dos títulos e ga-
rantias de impacto social no Brasil, há: a estruturação jurídica; o 
gerenciamento de riscos; e a implantação e o modelo de operação.

4 Disponível em: <http://www.socialfinance.org.uk/database/>.
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Estruturação jurídica

Uma das primeiras questões para a viabilização de um mecanismo 
de pagamento com base em resultados no Brasil é sua estruturação 
jurídica. A legislação atual sobre contratações no serviço público, 
seja por meio da Lei 8.666/1993, seja por meio das leis específi-
cas sobre PPPs, OSs, OSCs e Oscips, não só em alguns casos não 
preveem esse tipo de mecanismo, como também em outros casos 
podem dificultar sua implantação, quer pela ausência de previsão, 
quer por vedações específicas.

Apesar das possibilidades de estruturação de propostas por 
Schiefler e Adib (2016) e da possibilidade do uso do mecanis-
mo da SIG, que se aproxima mais de uma contratação tradicional 
com garantia (ou seguro de performance), o estabelecimento de 
legislação específica sobre o tema pode minimizar eventuais dú-
vidas na interpretação da legislação aplicável por órgãos de con-
trole (como Tribunais de Contas, Ministério da Transparência, 
Fiscalização e Controladoria Geral da União, Ministério Público, 
entre outros).

Não obstante as restrições existentes não inviabilizarem o uso 
do modelo, é possível sugerir algumas alterações para facilitar a 
implantação de SIBs e SIGs no Brasil:

i. A definição desse tipo de contratação, afastando as dúvidas 
quanto à legislação aplicável e minimizando eventuais restri-
ções, tais como:
a. restrição à celebração de convênios entre a administra-

ção pública e entidades sem fins lucrativos, conforme a 
Lei 13.019/2014;

b. restrição das atividades das organizações sociais, que po-
dem ser objeto de contrato de gestão, conforme a Lei 9.637, 
de 15 de maio de 1998;
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c. restrição do objeto social das organizações da sociedade 
civil de interesse público (Oscips), conforme a Lei 9.790, 
de 23 de março de 1999; e

d. restrições de valores mínimos à contratação e à natureza 
das obrigações, conforme a Lei 11.079, de 30 de dezembro 
de 2004.

ii. A possibilidade de a administração pública celebrar contrato, 
com regras de remuneração e avaliação específicas, com cada 
uma das partes envolvidas, isto é, com:
a. o intermediário: com funções como realizar estudos de via-

bilidade, efetuar diligência, negociar acordos, estruturar as 
SPEs, avaliar resultados, levantar capital e gerir os riscos;

b. o prestador de serviços: ente privado que poderia ter pro-
pósito lucrativo ou não e ser constituído como organiza-
ção social ou sociedade empresarial, conforme a natureza 
do contrato e de sua atuação;

c. o avaliador: que poderia ser uma empresa de auditoria, 
instituto de pesquisa, universidade ou outro ente reconhe-
cido por sua capacidade de avaliação e aferição estatística 
de resultados;

d. os investidores: que poderiam ter caráter filantrópico 
(eventualmente, com incentivos fiscais) ou buscar o lucro, 
com uma remuneração adequada e regulação do lança-
mento desse tipo de título pela CVM;

e. o fundo garantidor ou seguradora: no caso da estruturação 
como uma SIG, com regulação quanto ao prêmio e regras 
de pagamento de honra pelo Banco Central (se fundo ga-
rantidor), CVM (se constituído como fundo de investi-
mento) ou Superintendência de Seguros Privados (Susep) 
(se constituído como seguro).
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iii. A definição da forma de contratação do SIB, se sempre com 
caráter competitivo (por licitação) ou se por meio de PMI.

Gerenciamento de riscos

Na estruturação de um SIB ou uma SIG no contexto brasileiro, al-
guns riscos identificados por Burand (2013) e Keohane, Mulheirn 
e Shorthouse (2013) podem ser medidos, monitorados e mitigados 
com ações específicas.

i. Risco do modelo de intervenção: limitar o financiamento de 
SIBs a situações de eficácia comprovada, com público-alvo 
de tamanho adequado, intermediários e prestadores de servi-
ço experientes, é uma forma de mitigar esse risco.

ii. Risco de execução: esse risco pode ser mitigado com:
a. a exigência de uma rigorosa due diligence, a ser conduzi-

da em relação aos sistemas de incentivos financeiros, có-
digos de conduta, treinamento de pessoal e reputação de 
todos os provedores de serviços selecionados;

b. a inclusão de disposições no contrato com o intermediário 
de SIB que forneçam direitos para uma possível rescisão 
ou substituição dos prestadores por parte do governo e/ou a 
imposição de sanções financeiras rígidas, no caso de iden-
tificação de um padrão de ações inadequadas por presta-
dores de serviços sociais (ou seus funcionários); e

c. o apoio à criação de organizações de fiscalização indepen-
dentes, cuja função seria a certificação de que os públi-
cos-alvo afetados por intervenções financiadas por SIBs 
sejam devidamente protegidas e adequadamente tratadas.

iii. Risco de intermediário: um modo de mitigar esse risco é esta-
belecer um veículo para fins especiais com sua própria equi-
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pe de gestão para abrigar a função de intermediário de SIB, 
de modo a proteger os ativos desse intermediário de outros 
créditos financeiros e evitar possíveis conflitos de interesses 
com outras responsabilidades programáticas. Outra possibi-
lidade é a inclusão de previsão contratual de substituição do 
intermediário em caso de falha, acionada pelo governo ou in-
vestidor e em comum acordo entre as partes.

iv. Risco político: uma forma de mitigar esse risco é construir 
fórmulas de remuneração por sucesso para os SIBs que se 
correlacionem diretamente com as economias geradas pelos 
resultados de desempenho a serem financiados. Outras ações 
são a separação de recursos para fundos específicos, não su-
jeitos a contingenciamento orçamentário, o uso da estrutura 
da SIG e o uso de avaliador independente e de agências de 
supervisão para minimizar o risco de descontinuidade por 
trocas no poder executivo ou na agência governamental con-
tratante. A criação de legislação específica também pode mi-
tigar esse risco.

v. Risco financeiro: a replicação e a normatização dos contratos 
e estruturas na CVM podem baixar o custo do SIB. A estru-
turação associada à garantia com o modelo da SIG também 
pode mitigar esse risco.

vi. Risco de reputação: a correta comunicação do modelo à im-
prensa, enfatizando o caráter de pagamento por sucesso, pode 
minimizar o risco para o governo, uma vez que ele somente 
desembolsaria recursos em caso de sucesso da intervenção.

vii. Incerteza estatística: o SIB deve abranger uma população de 
tamanho adequado e utilizar medidas de desempenho previa-
mente testadas pelo governo e examinadas por um avaliador 
independente. O uso de mais uma medida de desempenho 
ajuda a mitigar esse efeito.
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viii. Risco de atribuição: a economia para o governo deve ser tan-
gível e quantificável sob o ponto de vista orçamentário em re-
lação à situação prévia à implementação do SIB, devendo ser 
utilizadas variáveis de controle para isolar efeitos externos.

ix. Risco de inovação: esse risco é inerente ao modelo, e a me-
lhor forma de evitá-lo é iniciar o uso do modelo de SIB em 
serviços sociais para os quais esse modelo já apresentou re-
sultados em outros países ou outros órgãos governamentais 
no próprio país.

Implantação e modelo de operação

A primeira etapa para a implantação do modelo é definir qual o 
paradigma jurídico é mais adequado ou mais facilmente implemen-
tável. Em alguns deles não há obrigatoriedade de alteração da le-
gislação, embora essas mudanças sejam recomendáveis, conforme 
item sobre a estruturação jurídica, citado. Uma regulação específica 
da CVM, com captação privada de recursos e mecanismos simpli-
ficados, pode ajudar a atrair investidores não filantrópicos para o 
modelo de SIB.

Os riscos identificados no item sobre gerenciamento de riscos 
devem ser observados na modelagem do SIB ou da SIG a serem 
implementados.

No processo de modelagem de um SIB específico, a primeira 
questão é definir o objeto. A recomendação é que o objeto a ser 
selecionado, especialmente para as primeiras experiências, seja um 
setor em que o modelo já foi aplicado com sucesso no exterior, o 
que facilitaria a identificação de objetivos, mensurações, economia, 
remuneração e, eventualmente, de potenciais avaliadores ou consul-
tores para a estruturação do modelo.
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Depois de definido o serviço a ser prestado, a etapa seguinte é 
a habilitação dos potenciais provedores de serviço pelos governos, 
agentes avaliadores e/ou intermediários, de acordo com o modelo 
regulatório. A prospecção pode ser ativa – com avaliação da quali-
dade e do modelo de operação de prestadores de serviços já consti-
tuídos e operando por outros modelos, analisando seu desempenho, 
o modelo de operação, a definição de condicionantes e a negociação 
individual – ou por meio de chamada pública, com parâmetros de 
operação do SIB preestabelecidos.

O regulamento do SIB e o contrato de prestação de  serviços 
fixam as exigências e os condicionantes para a habilitação do pres-
tador de serviços. Os benefícios obtidos são a expansão da presta-
ção de serviços, a diminuição de custos para o Estado e a melhoria 
dos serviços à população. As metas, preferencialmente, devem ser 
definidas com base em avaliações de uma terceira parte. Os obje-
tivos devem ser quantificáveis e facilmente mensuráveis, sob o 
ponto de vista financeiro, e atribuíveis ao SIB com segu rança 
estatística.

A apreciação seria feita pelo avaliador que não tenha relação di-
reta com a prestação do serviço e seja considerado neutro por ambas 
as partes. Também pode ser feita a verificação das informações com 
os registros de prestação de serviços por meio de auditoria amostral, 
que confirmaria o cumprimento das condições do SIB, dos proce-
dimentos estabelecidos e da economia para os cofres públicos, com 
parecer final para a aprovação do pagamento ao SIB.

Os principais desafios do modelo proposto são:
i. a adaptação à legislação e ao marco regulatório brasileiro;
ii. a falta de cultura de investimento filantrópico; e
iii. experiências passadas malsucedidas de pagamento por resul-

tado, especialmente concessões, em que ocorreram mudan-
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ças de regras sem o reequilíbrio econômico-financeiro em 
prazo adequado ou mesmo o contingenciamento de recursos 
(como os fundos garantidores de caráter público).

Além disso, existe dificuldade em preparar intermediários, ava-
liadores e órgãos de controle para atuar nesse modelo inovador, que 
requer menor intervenção do Estado no serviço público e pode ser 
contaminado por experiências malsucedidas com organizações so-
ciais, ONGs e Oscips, em muitos casos em razão de comportamen-
tos oportunistas, risco moral e/ou desvio ou mau uso de recursos em 
suas parcerias com o poder público.

Para aplicar o modelo de SIB, é necessário seguir as melhores 
práticas identificadas:

•	 mensurações ajustadas, usando estatísticas, uma linha de 
base com grupos de controle ou tendências históricas;

•	 avaliação de risco, a ser feita preferencialmente por um 
terceiro;

•	 modelo de supervisão que seja menos burocrático, para evitar 
complexidade, e com uma estrutura de governança claramen-
te discriminada;

•	 contrato, com cláusulas claras, evitando, assim, riscos re-
gulatórios e impedindo o governo de retirar seu suporte – 
alternativamente, pode-se usar o modelo da SIG, em que o 
pagamento inicial pelo governo é garantido, minimizando 
o risco político e diminuindo os encargos de carregamento 
dos recursos;

•	 seleção, com a utilização de terceiros, como tentativa de evi-
tar o risco de reputação; e

•	 atração de investidores privados, com opções de reembolso 
e taxas de retorno mais elevadas, possibilitando ganhos de 
governança e transparência para o SIB.
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Conclusões

O artigo traz uma proposta de adaptação da legislação e do modelo 
de SIB para viabilizar sua implantação no Brasil. Para isso, foram 
apresentados o histórico, o contexto e os detalhes sobre as princi-
pais características dos SIBs, uma análise dos riscos e benefícios 
relacionados a seu uso e oportunidades e alternativas oferecidas 
pelo modelo para lidar com a situação brasileira, além de uma reco-
mendação para que seja implantado no país. As propostas buscam 
permitir a estruturação de SIBs e SIGs considerando o contexto bra-
sileiro e mostrando a mitigação dos principais riscos identificados 
na experiência internacional com estruturas de PbR.

A proposta de estruturação do fundo leva em conta a experiên cia 
internacional com SIBs e SIGs conforme Burand (2013) e  Keohane, 
Mulheirn e Shorthouse (2013) – especialmente para minimizar ris-
cos identificados nos SIBs já implementados – e a legislação bra-
sileira de contratação e parcerias do setor público com os setores 
privado, organizações sociais e organizações da sociedade civil, de 
acordo com propostas de Schiefler e Adib (2016). Essas iniciativas 
oferecem subsídios interessantes para a estruturação da proposta, 
de forma a minimizar a repetição de erros ocorridos em experiên-
cias externas com SIBs.

O modelo SIG, com o pagamento de uma comissão pecuniária 
pela constituição da garantia, pode torná-lo mais facilmente imple-
mentável no Brasil, por minimizar o risco político e permitir uma 
operação mais próxima da usual nas contratações de parcerias pú-
blico-privadas, mas provendo o governo de segurança maior da efe-
tividade de suas ações para a comunidade.

O uso de entes externos para intermediação, fixação de metas 
e avaliação e o investimento por instituições não governamentais, 
como fundações, entes filantrópicos e investidores financeiros, po-
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dem propiciar maior alinhamento de interesses entre o governo e o 
setor privados, diminuindo o comportamento oportunista das par-
tes, minimizando o risco moral e viabilizando, por meio do modelo 
de SIB, ações sociais efetivas para a comunidade.

O pagamento após a comprovação da efetividade da ação por um 
terceiro avaliador simplifica bastante a operação de contratação ou 
parceria, permitindo a atuação do governo na supervisão, e não na 
operação ou fiscalização direta do serviço social, liberando, assim, 
recursos para outras ações. Caso o resultado se mantenha dentro 
dos níveis esperados, o modelo de SIB pode contribuir para alavan-
car o alcance das ações e dos serviços à comunidade, com economia 
significativa para o orçamento público, que somente deve pagar por 
ações bem-sucedidas, transferindo o risco para o investidor privado.

Como sugestões para pesquisas futuras, podem ser realizados es-
tudos comparativos entre os SIBs e as SIGs implantados em vários 
países ou entre SIBs e modalidades alternativas de investimento em 
finanças sociais disponíveis, como impact investing e investment 
route, com abordagens qualitativas, focadas na avaliação de espe-
cialistas e participantes do mercado, ou quantitativas, correlacio-
nando as características de cada modalidade com seu desempenho.
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