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Resumo

O uso de estruturas de pagamento por resultados é cada vez mais
comum nas contratagdes governamentais ao redor do mundo. A
contratacao de servigos sociais prestados por organizagdes nao go-
vernamentais com base nesse tipo de estrutura passou a ser utilizada
a partir de 2010, com a criacdo da modalidade de titulos de impacto
social (social impact bonds — SIB) no Reino Unido. No entanto, esse
modelo ndo tem sido utilizado no Brasil. Esta pesquisa tedrica pro-
poOe adaptacdes no modelo de SIB e de garantias de impacto social
(social impact guarantee — SIG) para viabilizar sua implantagdo no
Brasil, além de aventar melhorias na legislagao e no marco regulato-
rio. Para a elaboragdo da proposta, foram pesquisadas a experiéncia
internacional sobre SIB e SIG e a experiéncia brasileira com par-
cerias publico-privadas e parcerias com entidades do terceiro setor
(organizagoes da sociedade civil, organizacdes da sociedade civil de
interesse publico e organizagdes sociais). O modelo proposto trata
das possiveis dificuldades com a legislacao atual e sugere alteracdes
na legislagdo e no marco regulatorio, além de melhores praticas de
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gerenciamento de risco e de modelagem de SIBs e SIGs. Como con-
sideragdes finais, sdo discutidas agdes para viabilizar a implemen-
tacdo do modelo e propostas para pesquisas futuras.
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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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Introducao

Os governos tém duas maneiras de executar seus servigos: direta-
mente, com o0 uso da maquina publica, ou indiretamente, por meio
da contratacdo de um terceiro, sendo esse terceiro uma organizagao
ndo governamental. As principais caracteristicas desse contrato sdo:
geralmente, ¢ uma contratagdo por escrito cujas condigdes podem
ser impostas por lei; ha um instrumento juridico definindo o preco,
0 bem ou o servigo, o cronograma e padrdes de qualidade na execu-
¢do; e, para 0 governo, o contrato ¢ normalmente acordado com uma
organizagdo nao governamental. Essa opc¢do ¢ frequentemente des-
crita como outsourcing ou “terceirizagao” e busca a reducao de cus-
tos, reducdo do tamanho do Estado, ganhos de eficiéncia, ampliagdo
e melhoria dos servigos. Recentemente, esse tipo de contratacdo de
servigos para a comunidade cresceu rapidamente.

De acordo com Eimicke (2015), a administragdo publica enfrenta
alguns desafios na contratacdo, tais como: conflitos de interesses
e questdes éticas; baixa prioridade dada por alguns empreiteiros a
agéncia governamental em questdo; poucos fornecedores disponi-
veis; dificuldades na medi¢ao e no monitoramento do desempenho;
extensos e complicados procedimentos de contratagdo etc.

Nos ultimos trinta anos, o papel exercido pelo governo na ad-
ministracdo publica passou por uma série de inovagdes em todo o
mundo. Nos anos 1980, influenciados pela parceria e pela afinidade
ideologica entre Margaret Thatcher (Reino Unido) e Ronald Reagan
(Estados Unidos), a agenda liberal iniciou uma revisao do papel do
governo na sociedade. Esse movimento resultou em uma desregu-
lamenta¢do da economia, em privatizagdes e na adogao, pela admi-
nistragao publica, de uma cultura empreendedora. Durante os anos
1990, a transformacao do setor publico continuou, principalmente
com o foco voltado para o aumento da eficiéncia dos servigos publi-
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cos. Na primeira década dos anos 2000, o conceito de eficiéncia —
fazer mais com menos — deu origem ao conceito de eficacia — a
obtencao dos resultados esperados. Além disso, as questdes da des-
centralizacdo e da preferéncia pela prevengdo, em vez da remedia-
¢do, foram postas na ordem do dia, da mesma forma que se buscou
o aperfeigoamento dos contratos de prestacdo de servigos tercei-
rizados, com a inclusdo de clausulas de pagamento por resultado
(payment by results — PbR) (EIMICKE, 2015).

A tendéncia crescente para aferir os resultados no setor publico,
além de reduzir os orgamentos publicos, tem levado ao aumento da
utilizagdo de inovagdes financeiras para financiar projetos sociais.
Os titulos de impacto social, também chamados de titulos de desen-
volvimento social (SIBs), sdo um tipo de acordo PbR que redunda
em um contrato baseado em resultados, em que os investidores sdo
pagos de acordo com as melhorias mensuraveis alcangadas pelas
intervengdes sociais que eles mesmos financiam (NICHOLLS;
TOMKINSON, 2013).

Segundo McKinsey & Company (2012), apesar de a participa-
¢do do intermedidrio aumentar o custo da intervencdo, os SIBs, de
fato, oferecem trés beneficios principais: (i) sdo uma ferramenta
para ganhar escala em intervengdes sociais; (ii) apoiam o objetivo
do governo de transformagao do desempenho; e (iii) recompensam
o investimento do setor publico naquilo que funciona.

Esse modelo de financiamento e apoio a programas sociais ja
esta em uso em varios paises, proporcionando, assim, por exemplo,
a interveng¢do para minorar a situagao das pessoas sem teto, a reabi-
litagdo de presos e de usuarios de drogas e a prestacao de servicos
educacionais e de saude (MDRC, 2013).

O objetivo deste trabalho ¢ recomendar adaptagdes na legislagido
e no modelo de SIB para viabilizar sua implantagdo no Brasil. Para
isso, apresentam-se o historico, o contexto e detalhes sobre as prin-
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cipais caracteristicas dos SIBs, uma analise dos riscos e beneficios
relacionados ao uso desses titulos e oportunidades e alternativas
oferecidas pelo modelo para lidar com a situagao brasileira. Por fim,
recomenda-se sua implantag@o no Brasil.

O artigo esta estruturado em sete partes, incluindo esta introdu-
c¢do. A segunda parte apresenta a revisdo da literatura sobre SIBs. A
terceira parte trata do modelo de garantia de impacto social (SIG).
A quarta parte analisa os modelos juridicos brasileiros de contrata-
¢do e parceria entre o setor publico e o setor privado e sua adap-
tacdo ao modelo de SIB. A metodologia utilizada ¢ explicada na
quinta parte. Na sexta, expoe-se o modelo de estruturacdo de SIB
proposto, com as propostas de estruturagao juridica e de mitigacao
de riscos, e avaliam-se e discutem-se os resultados. Na ultima parte,
sdo apresentadas as consideracdes finais e as recomendagdes para
pesquisas futuras.

Titulos de impacto social

Para a elaboracdo de uma proposta de uso de SIBs no Brasil, ¢ feita
uma revisdo da literatura sobre o SIB no mundo, identificando-se
0s principais riscos associados, e discute-se a experiéncia brasileira
em finangas sociais.

De acordo com McKinsey & Company (2012), o SIB ¢ um mo-
delo financeiro em que apenas os investidores privados fornecem
capital para organizagdes sem fins lucrativos implantarem projetos
de interveng¢ao social. O governo s6 remunerara esse investidor se o
programa for bem-sucedido e em condigdes mensuraveis. Os SIBs
operam ligando trés setores:

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

iii. os investidores a procura de oportunidades, resultando em
duplo retorno — financeiro e social.

Um dos propositos dos SIBs ¢ a implementagdo de interven-
¢coes que reduzam as despesas do governo a curto prazo com 0s
servigos para a comunidade (MULGAN et al., 2011). Se for possi-
vel produzir evidéncias quantificaveis do sucesso da intervencao,
0 governo ira retornar uma porcentagem de sua economia para
os investidores, recompensando o risco que eles assumiram. Por
outro lado, se a falta de mudanca social ou a falta de evidéncia
mensuravel de mudanga for constatada, ndo havera pagamento
para os investidores, e eles, por sua vez, incorrerdo 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
esta estruturado. Os investimentos iniciais deverdo ser realizados
exclusivamente por investidores privados ou filantropicos, € o go-
verno s6 remunera os investidores se os resultados acordados forem
alcancados. As recompensas financeiras para os SIBs estdo rela-
cionadas aos resultados sociais, tais como a melhoria da saude e
do emprego sustentavel ou a diminuicdo de taxas de reincidéncia
criminal e de uso de drogas.

E importante notar que “ndo existe almogo gratis”. O governo
deve estar disposto a fazer os pagamentos que cubram o custo total
da prestacdo de servigos, mais a taxa de retorno exigida pelos in-
vestidores — incluindo a compensagao suficiente para o risco de nao
cumprimento das metas de desempenho.

A Figura 1 mostra o fluxo de direitos e obrigagdes entre as prin-
cipais partes interessadas na operagdo de um SIB.
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Figura1

Principais partes interessadas (stakeholders) e fluxo de
direitos e obrigacoes de um SIB
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Fonte: Adaptado de Edwards (2014).

Analisando a Figura 1, é possivel 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 intervencao atingir as

metas acordadas, resultando em uma reducao dos gastos do

governo nesse segmento especifico.

* O prestador de servigos: ente privado responsavel pela propo-

sicdo do SIB (em alguns casos) e pela execucdo da interven-

¢do, garantindo que seus objetivos sejam cumpridos e ava-

liando o impacto social.

* Os investidores: responsaveis 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 filantropicas, 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, ha uma miriade de pos-
siveis combinag¢oes de risco versus retorno, de acordo com o
prazo, a garantia, a taxa de juros e outras condicdes.

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

Segundo Parkinson (2015), em SIBs recentes ha uma tendéncia
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 intermediario ou pelo
governo, de acordo com a estrutura do SIB.

A partir da estrutura tipica de um SIB, segundo Edwards (2014),
¢ possivel identificar beneficios potenciais, que sdo abordados a se-
guir (e referidos pela numeragao na Figura 1):

1. SIBs oferecem oportunidades de gerar uma mistura de retor-
no social e financeiro sobre o investimento para trusts' e fun-
dagoes, investidores comerciais e institucionais, individuos
de alta renda e, possivelmente, para pequenos investidores.
Os retornos sociais e financeiros estdo alinhados porque os
investidores esperam receber retornos financeiros por melho-
rias nos resultados sociais, que também podem beneficia-los
com um melhor padrio de vida.

2. Os SIBs fornecem recursos adicionais para a prestagiao de
servicos. Os empreendedores sociais, que sdo prestadores
de servigos, sdo encorajados a inovar, a fim de maximizar

' Tipo de estrutura que permite separar o direito aos recursos aplicados da pro-

priedade legal do investimento e de sua administragao.
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os resultados para o publico-alvo. Esses recursos, associados
a contratos de prazo mais longo, permitem que os provedo-
res de servigos empreguem funcionarios em tempo integral,
ampliem as operagdes e ganhem a confianca dos usuarios
do servigo.

3. Do ponto de vista do publico-alvo, os servigos sdo prestados
para atender as necessidades de um grupo de individuos para
os quais os resultados dos servicos sociais podem ser me-
lhorados de forma mensuravel. Os pagamentos por parte dos
governos sao feitos com base na melhoria dos resultados para
o grupo especifico de individuos, a fim de que haja alinha-
mento entre o publico-alvo e os investidores.

4. Na perspectiva dos governos, os SIBs garantem que eles s6
fardo os pagamentos se as intervencdes sociais melhorarem
os resultados para os usuarios do servigo (representados pelo
publico-alvo). Assim, o setor publico transfere o risco do de-
sempenho das intervengdes financiadas para os investidores.
Se as intervengdes falharem, o governo fica desobrigado de
repassar qualquer reparacao financeira ao intermediario, que,
por consequéncia, ndo tera obrigacdo de remunerar os inves-
tidores privados.

5. Os SIBs também formam um novo mercado a ser explora-
do por intermediarios (mercado financeiro), abrangendo
uma gama de fungdes relativas a seu desenvolvimento e a
sua execucdo. Os intermediarios podem realizar estudos de
viabilidade, fazer diligéncias, negociar acordos, estruturar as
sociedades de propdsito especifico (SPE), avaliar resultados,
levantar capital e gerir os riscos. Os contratos de cada SIB
especificam a forma de remuneragdo do intermediario, 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 intermediario funcio-
naria de forma semelhante a um investidor, arriscando seus
proprios recursos.

O fluxo usual de estruturagdo de um SIB comega com uma pro-
posta do intermediario ou do préprio governo, que busca um inter-
mediario no mercado. A captacgao de recursos no mercado ¢ feita com
base em um contrato com o governo ou em, pelo menos, um memo-
rando de entendimento inicial. O fluxo de caixa tipico da operagao
seria um aporte dos investidores, aporte esse que sera pago confor-
me os resultados para cada periodo ou intervengio forem atingidos.
Os prazos de pagamento e taxas de retorno variam de acordo com o
tipo de interven¢do (NICHOLLS; TOMKINSON, 2013).

Experiéncia internacional com SIBs

A primeira experiéncia reconhecida internacionalmente com o mo-
delo de SIB ocorreu no Reino Unido com os titulos de impacto so-
cial para a Her Majesty Prison Peterborough, em marco de 2010.
O SIB foi langado em colaboragdo com o Ministério da Justiga do
Reino Unido, e os servigos em questdo deverdo ser entregues até
2017. O investimento foi de £ 5 milhdes. O contrato estipulava que
0 governo britanico iria efetuar os pagamentos aos investidores em
caso de redugdo de reincidéncia criminal abaixo de um determina-
do patamar, e a taxa interna de retorno anual, se o projeto atingisse
sucesso, seria de 13% para uma intervencao com prazo de sete anos
(NICHOLLS; TOMKINSON, 2013).

O contrato, vinculado ao sucesso da intervenc¢do da interven-
¢do na prisao de Peterborough, condiciona os pagamentos a apenas
um unico resultado: o nimero de novas condenagdes por infragdes
cometidas nos 12 meses apo6s a libertacao dos condenados. Esse nu-
mero ¢ 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 policia em relagdo ao mesmo periodo de tempo e combinados
com uma base de controle: antecedentes criminais, idade e etnia.
Cada usuario do servigo de Peterborough é comparado com até dez
criminosos semelhantes. Isso reforca a confiabilidade do sistema
de avaliagdo 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
mensuraveis. 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 sdo, principalmente, fundos e fundagdes de ca-
ridade, algumas das quais representam riqueza individual ou ins-
titucional. A parceria de impacto social ¢ uma SPE e destina-se a
intermediar a operacdo entre a administragdo publica e os pres-
tadores de servicos. Os servicos de primeira linha sdo geridos
pela One Service, uma organizacdo criada especificamente para
esse SIB. A One Service negocia contratos para oferecer servicos
com parceiros empresariais sociais, incluindo o St. Giles Trust, o
Ormiston Confianga e Sova. O publico-alvo ¢ formado por trés mil
presos do sexo masculino, € 0 governo ¢é representado pelo Minis-
tério da Justica.

O publico-alvo foi dividido em trés grupos de mil presos, de
acordo com as datas de liberacao. Os resultados do primeiro grupo,
encerrado em agosto de 2014, indicaram uma redugao de 8,4% na
reincidéncia, acima da meta 7,5% para todo o periodo. No entanto,
ndo resultaram em pagamento, pois o contrato prevé o embolso para
cada grupo somente se a taxa for superior a 10% para esse primeiro
grupo ¢ um pagamento ao fim se a reducdo para a soma de todos
os grupos for superior aos 7,5%. O resultado do segundo grupo ain-
da ndo foi divulgado, enquanto o terceiro grupo foi suspenso de-
pois da criag@o de um programa nacional do governo britanico para
atender a uma populag@o de cinquenta mil presos. As clausulas do
contrato previam essa possibilidade, com a avalia¢do 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 contratacdo PbR; por isso, para
novas iniciativas, ¢ possivel identificar ligoes, trés das quais, impor-
tantes, sdo destacadas a seguir:

i. Sabe-se que os critérios devem ser faceis de aplicar, mas

os registros do Peterborough SIB indicam que ¢ também
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importante que os investidores estejam confortaveis com
esses critérios que serdao utilizados para avaliar os resul-
tados da intervengdo e realizar o pagamento, portanto,
ao investidor.

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

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

O estado de Nova York implementou um SIB com base na expe-
riéncia do Reino Unido, o Rikers Island Social Impact Bond. O ex-
perimento buscou reduzir a taxa de reincidéncia criminal de jovens
delinquentes na prisdo 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 prisdo, com
o objetivo de “reduzir a elevada taxa de reincidéncia dessa po-
pulagdo, enfatizando a educagdo pessoal, a responsabilidade, o
treinamento ¢ o aconselhamento”, de acordo com a Manpower
Demonstration Research Corporation (MDRC), a organizacdo
que atuou como intermediario no gerenciamento do SIB. Os pres-
tadores de servigos (organizagdes 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-
lhdes para a MDRC financiar o projeto visando reduzir a reinci-
déncia entre os trés 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 redugdo de 8,5% na taxa de rein-
cidéncia teria possibilitado o reembolso, enquanto uma redugao
superior a 10% teria levado a um lucro para a Goldman entre
US$ 500 mil e USS 2,1 milhdes, dependendo da taxa de redugdo
(RUDD et al., 2013).

Além da Goldman — e da organizagdo intermedidria de gestao —,
a estrutura incluiu um avaliador independente (Vera Institute of
Justice) e os prestadores de servigos. A Bloomberg Philanthropies
garantiu US$ 6 milhdes, 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 intervengao nao tinha
conseguido reduzir a reincidéncia. Consequentemente, o progra-
ma nao teve continuidade e terminou em agosto de 2015 (COHEN;
ZELNICK, 2015).

Apesar do fracasso em obter a redugdo pretendida, o SIB ira for-
necer dados valiosos para ajudar a determinar o que é € 0 que nao €
eficaz para experimentos futuros. Segundo Cohen e Zelnick (2015),
certas licoes podem ser tiradas dessa experiéncia fracassada:

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

* O escopo desse SIB foi limitado pela demanda por resulta-
dos de curto prazo. No entanto, a maioria dos problemas so-
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ciais € complexa e exige programas e politicas abrangentes
para atingir resultados. A tendéncia de implantacdo de pro-
gramas que produzam resultados mensuraveis rapidamente
pode prejudicar o desenvolvimento de programas publicos
mais abrangentes. Depois das experiéncias de Peterborough e
Rikers Island, parece mais adequado investir em programas
de longo prazo, eventualmente com gatilhos para a antecipa-
¢do 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-
¢des sociais. A luz do fracasso desse SIB, organizagdes fi-
lantropicas podem ser convidadas a assumir mais risco para
manter os SIBs atraentes para os investidores ou, do contra-
rio, os investidores exigirdo um prémio de risco superior para
investir em novos projetos.

O modelo SIB vem sendo cada vez mais usado em todo o mun-
do. Até 2016 ja havia mais de cinquenta SIBs implementados, com
investimentos totais superiores a US$ 100 milhdes. O modelo esta
sendo usado em paises como Australia, Canada, Estados Unidos,
Portugal, Bélgica, Paises Baixos, Alemanha, Irlanda. Escocia,
Coldmbia, Israel, Africa do Sul e outros. As areas de intervengao
abrangem creches, auxilio a populagdes de baixa renda, redugio
de desemprego de imigrantes, educagdo, inclusdo digital, auxilio
a populagdo sem teto, servigos de saude, suporte a maes solteiras,
adocgdo, abrigos para menores, entre outros (PARKINSON, 2015;
DIBWG, 2013). O Quadro 1 apresenta alguns SIBs classificados por
assunto e pais, demonstrando sua rapida disseminagdo como instru-
mento de interven¢ao social.
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Riscos associados a um SIB

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

Risco do modelo de intervencdo

Refere-se aquele em que ha a possibilidade de as intervengdes dos
servicos sociais escolhidos nao produzirem os resultados esperados.

Risco de execucdo

Esta intimamente relacionado a dificuldades inerentes ao modelo de
intervengao, pois abrange os desafios de desempenho, que sdo uni-
cos para a estrutura e os objetivos do SIB, bem como os desafios de
desempenho no project financing. O risco de execugdo mais 0bvio é
representado pelos prestadores de servigos sociais. Embora em uma
intervengao de servigo 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 servigo, caso
nao atinja as metas estabelecidas, prejudicando, em vez de auxiliar,
0 publico-alvo. Outro risco de execugdo ¢ que os prestadores de
servigos ajam inapropriadamente para atingir as metas de desem-
penho, fraudando dados ou atuando em acdes de curto prazo que
ndo atendam ao interesse do publico-alvo. Utilizando o exemplo de
reabilitacdo de presos, em vez de buscar sua inser¢ao na sociedade
em atividades produtivas, poderiam pagar ajuda legal para que eles
ndo sejam presos novamente ou para retardar essa prisdo caso co-
metam novos delitos.
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Risco de intermedidrio

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

Em primeiro lugar, os intermediarios de SIB podem nao estar a
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 € um risco
real, embora ndo haja registro historico relevante na intermediagao
de SIBs. Como resultado, muitos daqueles que oferecem servigos de
intermediacdo de SIB hoje, apesar de capazes de demonstrar suas
capacidades financeiras e de gestdo em outras areas, ainda estdo
aprendendo sobre o modelo.

Um segundo risco de intermediario ¢ o de ele falhar por fatores
ndo relacionados a suas fungdes e responsabilidades no SIB. Esse
¢ um risco com maior probabilidade de ocorrer com intermediarios
que tém outras responsabilidades financeiras e operacionais para
além de suas atividades relacionadas ao SIB.

Risco politico

\ \

Refere-se tanto a capacidade quanto a vontade do governo de
cumprir suas obrigagcdes sob uma estrutura de SIB e ndo impe-
dir as outras partes de desempenhar suas respectivas obrigagdes.
Esse risco politico pode incluir a interferéncia nas ferramentas de
afericdo do SIB, a renegociacdo forcada de termos contratuais,
atrasos fabricados (ou a criagdo de outros obstaculos), a fim de
aprovar a legislagdo or¢amentaria para o governo cumprir suas
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obrigacdes de pagamento, ou mesmo o ndo pagamento das obri-
gacdes. A duracdo relativamente longa de um SIB pode agravar
esse risco, pois aumenta a probabilidade de mudangas no governo
ou convulsodes politicas, assim como possiveis alteracdes adversas
nas condi¢des econdmicas.

Além disso, o risco politico inerente a estruturas de SIB ¢ sus-
cetivel de ser aumentado, uma vez que o governo tem apenas uma
experiéncia limitada, se tiver, em contratacdo com pagamento
por sucesso para servigos sociais. Esse tipo de acordo contratual
pode ser complexo para negociar e gerenciar, especialmente quan-
do envolvem o financiamento de SIB. Entre as habilidades mi-
nimas que os governos tém de ter estdo saber determinar metas
de desempenho, estimar os custos provaveis de intervencdes de
financiamento para atingi-las e calcular as taxas de sucesso de
desempenho necessarias para atrair investidores que financiem
o SIB, preservando a economia para o governo. Considerando-se
a novidade do instrumento, varias agéncias governamentais nao
teriam atualmente esse tipo de experiéncia internamente. Portan-
to, os governos serao fortemente dependentes de peritos externos,
muitos dos quais, pelo menos inicialmente, também podem atuar
na estruturacdo e negociacdo de acordos de SIB pela primeira
vez. Eles podem atuar na formatagdo juridica, politica e de ques-
tdes de negocios que podem ajudar a garantir uma concorréncia
mais equitativa.

Outro fator que contribui para os riscos politicos ¢ 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 sdo suscetiveis a
realizacdo a médio e longo prazos. Isso pode tornar o SIB e seu pa-
trocinador governamental vulneraveis a critica de que esse modelo
efetua aos investidores pagamentos desproporcionais em relagao
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aos riscos que eles estdo assumindo. Por sua vez, essa critica pode
pressionar os governos a renegociar os termos dos acordos envol-
vendo SIB.

Risco financeiro

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

Com a evolugao das estruturas de SIB, no entanto, outras ferra-
mentas de mitigacdo 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 nivel
na estrutura de capital do SIB — podem ser incorporadas na estrutu-
ra do SIB. Como resultado, o conjunto de possiveis investidores em
SIB pode se expandir. Atualmente, no entanto, os riscos financeiros
apresentados por um SIB a seus investidores sdo agravados por ele
ser um investimento de prazo relativamente longo e sem liquidez.

Outro risco financeiro inerente a estrutura do SIB ¢ o risco de
que os custos globais de transag@o da estrutura de SIB possam so-
brecarregar o retorno financeiro a ser obtido na operagdo. Esses
custos de transagdo — que sao consideraveis e podem ser compar-
tilhados, direta ou indiretamente, com outros atores no arranjo de
SIB — incluem o tempo e o dinheiro necessarios para sua estrutura-
¢d0. Mas esses ndo sdo os Unicos custos. Uma vez que uma estrutura
de SIB tenha sido posta em pratica, havera despesas recorrentes adi-
cionais relacionadas com sua gestdo (pagamento ao intermedidrio)
¢ a mensuracdo 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. E provavel que os primeiros SIBs sejam mais caros, mas poden-
do vir a ser menos oneroso com a experiéncia adquirida.
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Risco de reputacdo

Todos os participantes em uma estrutura de SIB sdo vulneraveis ao
risco de reputacgdo, caso sua operagao nao obtenha sucesso. Presta-
dores de servigos sociais estdo na linha de frente do risco de repu-
tacdo, tendo em vista que sua incapacidade para satisfazer os resul-
tados poderia ter implicagdes de maior alcance, para além apenas
da estrutura de SIB. No entanto, outras partes desse modelo podem
sofrer risco de reputacdo, no caso de ocorrer falha.

O maior risco de reputacdo nao ¢ o dano que pode acontecer a
reputacao de um numero relativamente pequeno de partes de SIB.
Pelo contrario, o risco de reputacdo que deve ser objeto de maior
preocupacdo € o risco de contagio de as controvérsias em torno do
SIB serem bastante divulgadas, transbordando para o mercado em
geral. Imagine-se, por exemplo, como criticas de uma estrutura de
precos de SIB ou alegacdes de maus-tratos a beneficiarios do SIB
direcionadas politicamente podem fluir muito além de uma transa-
¢do de SIB controversa, em particular, e corroer a vontade politica
dos governos, em geral, para manter suas obrigagdes de SIBs atuais
ou futuras, prejudicando, em tltima instancia, o interesse do inves-
tidor em participar de SIBs.

Keohane, Mulheirn e Shorthouse (2013) adiciona trés riscos as-
sociados com os SIBs: a incerteza estatistica, em que os represen-
tantes do governo estdo preocupados com o fato de as melhorias
mensuradas a serem pagas ndo serem simplesmente o resultado de
acaso estatistico, mas o resultado real de um servigo melhor a popu-
lagdo; o risco de atribuigdo, que € um problema comum para todas as
formas de PbR — como podem as partes interessadas (stakeholders)
terem a certeza de que o efeito da interveng@o sera recompensado
de forma adequada —; ¢ o risco de inovagdo, pois as novas inter-
vengdes com o modelo de SIB sdo inerentemente incertas, por seu
carater inovador.
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Financas de impacto social no Brasil

Apesar de ndo termos registro de nenhuma implanta¢ao do modelo
de SIB no Brasil, pelo menos com todas as caracteristicas descritas
na literatura e experiéncia internacionais, segundo Fraga (2014), os
investimentos relacionados a finangas de impacto social tém cres-
cido no pais.

Em 2014, foi criada a Forca Tarefa Brasileira de Finangas So-
ciais — um grupo de trabalho formado por vinte organizagdes brasi-
leiras que fez um mapeamento preliminar dos entraves e oportuni-
dades para o desenvolvimento das finangas sociais no Brasil. Entre
os resultados iniciais dessa forga-tarefa, ha uma série de publica-
coes (Forca Tarefa Brasileira de Finangas Sociais, 2016):

* Carta de principios para negocios de impacto no Brasil,
» Finangas sociais: solug¢oes para desafios sociais e ambientais;

*  Mapeamento dos recursos financeiros disponiveis no campo
social do Brasil com o objetivo de identificar recursos poten-
ciais para finangas sociais;

» [Inclusdo dos negocios de impacto nas compras de grandes
empresas e governo;

* Pesquisa de intermedidrios do ecossistema de finangas so-
ciais e negocios de impacto;

* Bancos e agéncias de desenvolvimento: sugestoes para po-

tencializar as finangas sociais e os negocios de impacto
no Brasil,

» Estudo dos formatos legais existentes no Brasil que podem
servir aos negocios de impacto no Brasil; e

» Parecer sobre riscos juridicos e tributdrios relacionados aos
investimentos de fundagoes e associagoes sem fins lucrativos
em sociedades empresariais.
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Apesar de o modelo de SIB ter sido uma das formas de capta-
¢do de recursos identificada, sua adaptagdo nao foi priorizada nes-
ses estudos. No entanto, grande parte da analise pode ser utilizada
para a implanta¢do do modelo no Brasil, especialmente os estudos
iniciais sobre formatos legais, riscos juridicos e tributarios; o ma-
peamento de recursos disponiveis e de intermediarios; ¢ possiveis
solucdes de apoio por bancos e agéncias de desenvolvimento e fun-
dos garantidores.

Em parceria, e com a colaboracdo 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 acdes se da por meio de fundos fechados. As areas prioritarias
incluem os setores de educacdo, inclusao financeira, satde, habita-
¢do, prevencao de polui¢do, gestdo de residuos e energia renovavel.
A pesquisa identificou investimentos de US$ 177 milhdes em um
periodo de dez anos. Algumas caracteristicas importantes para a
futura estruturacdo de SIBs foram identificadas:

*  90% dos respondentes relataram usar alguns parametros 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%);

* 0 equity € o veiculo de investimento dominante utilizado por
84% dos investidores, seguido pelas obrigacdes conversiveis,
utilizadas por 47% dos investidores, enquanto os titulos de
divida representam 32% e as doagdes, 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 estruturagao futura
de parcerias publico-privadas com modelo semelhante ao propos-
to pelo SIB, com uso de metodologia de avaliacdo de desempenho
e previsdo de emissdo futura de titulos, conforme La Rocque e
Shelton-Zumpano (2015). Segundo Segplan (2014), também exis-
tem, desde 2014, estudos para o uso de SIBs pelo estado de Goias,
em parceria com o Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID), com trés projetos: Mulheres da Paz, que pretende capacitar
mulheres para desenvolver projetos educacionais em suas comuni-
dades; Espago Digital em Ambiente de Oportunidades, central de
desenvolvimento de projetos de inclusao digital e uso de tecnologias
de informacdo e comunicacéo; Escritério 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 servigo 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-
riéncia no Reino Unido. Em vez de oferecer uma garantia de devo-
lucdo dos recursos, o governo pagaria por servigos sociais em uma
base atrasada, apenas ap6s o impacto ser alcangado. Para cobrir
essa lacuna de tempo, financiadores privados (ndo governamentais)
ofereceriam empréstimos iniciais para quitar os servigos. Entdo,
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 titulo de impacto
social — chegam a um resultado semelhante: o governo paga apenas
se o impacto social ¢ alcangado. Em outras palavras, ambas per-
mitem remunerar pelo sucesso da contratacao. E ambas utilizam o
financiamento privado para transferir o risco de desempenho dos
prestadores de servigos. 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 servicos de
forma tradicional, em vez de um intermediario (ou investidor priva-
do), e serdo ressarcidos se o projeto ndo cumprir com suas metas. O
principal objetivo desse modelo ¢ dar aos governos uma alternativa
mais simples a estrutura existente do SIB. Por um lado, os investi-
dores privados ficam receosos de que o financiamento dos projetos
de SIB de longo prazo nao tenha uma garantia de que o governo ira
paga-los, mesmo que o projeto atinja seus resultados. Os governos
tém sido obrigados a criar fundos ou depositos 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 estao imobilizando os recursos a cada ano de qualquer maneira,
nao seria mais simples apenas pagar o programa social diretamente?

A segunda complicagdo é que os governos t€ém de aprovar novas
leis ou regulamentos que podem levar anos para, talvez, comecar
a desenvolver um programa de obrigagdes baseado no modelo de
titulo de impacto social, porque os governos, em geral, ndo estdo au-
torizados a contrair obrigagdes por mais tempo do que o horizonte
orcamentario. Isso significa que eles estdao limitados a contratos de
um ou dois anos, contrastando com a caracteristica dos programas
com base em resultado, que podem levar varios anos antes de co-
mecar 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 complicagdes porque 0s governos
simplesmente continuam a contratar prestadores de servicos sociais,
tal como eles ja fazem. A diferenca ¢ que o acordo teria de incluir
disposi¢oes de recuperacdo de recursos para 0s governos caso as
metas do programa nao sejam cumpridas.

Embora seu objetivo seja mais simples, as SIGs também tém
complicadores. Parte do que motiva os financiadores a fazerem um
pagamento para o sucesso do projeto agora ¢ que, se 0 programa ex-
ceder seus objetivos, os financiadores nao s6 obterdo de volta seu in-
vestimento inicial, mas também receberdo uma remuneragdo supe-
rior. Para manter esse atrativo financeiro, a SIG pode ser estruturada
para que o financiador privado seja substituido por uma seguradora
ou um fundo garantidor. Nesse cenario, o prestador de servigos paga
0 prémio ou encargo por concessdo de garantia, da mesma forma
que se paga um seguro de automovel. Os pagamentos de prémios
provavelmente serdo incorporados aos custos do prestador de servi-
cos e repassados para o governo. Se o projeto falhar, a seguradora
(ou o fundo) paga as restituicdes ao governo. Mas o resultado mais
provavel ¢ a seguradora (ou o fundo garantidor) simplesmente em-
bolsar os prémios ou encargos. Ainda assim, alguns questionam se a
nova proposta vai oferecer incentivos suficientes para organizacdes
sem fins lucrativos optarem por uma SIG no lugar de um SIB.

Modelos juridicos brasileiros de contratacao e
parceria entre setor publico e setor privado

Existem varios modelos de contratagdo e parceria entre o setor pu-
blico e o setor privado no ordenamento juridico brasileiro. A seguir,
sdo apresentados os principais modelos e procura-se relacionar suas
caracteristicas com o modelo de SIB, considerando-se um cendario
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em que o agente intermedidrio 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 intermediario do SIB

Segundo Schiefler e Adib (2016), analisando-se o modelo do SIB
em que o intermedidrio se qualifica como uma entidade do terceiro
setor, entende-se que a relagdo entre essa entidade e a administragdo
publica pode se enquadrar no regime juridico das parcerias volun-
tarias. A grande vantagem dessa modelagem ¢ que, na opinido dos
autores, ndo hd necessidade de qualquer adaptacao legislativa, sen-
do possivel a implementa¢do imediata da operacdo de SIB no Brasil.
As parcerias voluntarias entre as organizagdes da sociedade civil
(denominacao legal para as entidades do terceiro setor) e a admi-
nistragdo publica sdo regulamentadas pela Lei Federal 13.019, de 31
de julho de 2014, que disciplina as normas gerais aplicaveis a essas
relagdes publico-privadas de miitua cooperagao.

Nesse modelo, a administragdo publica repassaria, no inicio da
parceria, um determinado montante de recursos publicos para que a
organizagdo da sociedade civil estruturasse a operacao de SIB, com
um repasse posterior condicionado ao atingimento de resultados.
Na sequéncia, essa entidade celebraria contratos com investidores
privados, com lastro na perspectiva de um segundo repasse de re-
cursos publicos na eventualidade de o projeto ter sucesso. A vanta-
gem desse modelo proposto por Schiefler e Adib (2016) € permitir
a administracdo publica minimizar seu prejuizo com uma eventual
falha do SIB, quando comparado ao de investimentos tradicionais.

A existéncia de investidores com finalidade lucrativa na ope-
ragdo de SIB ndo afasta a possibilidade de celebragao da parceria
voluntaria, visto que a relagdo dos investidores ocorrera diretamen-

Titulos e garantias de impacto social: adaptacdao do modelo para o Brasil 239



te com a organizagdo da sociedade civil, em uma relagdo privado-
-privada. Outro aspecto que reforga a conformidade do SIB com o
regime das parcerias voluntarias ¢ o fato de que a Lei 13.019/2014
estipulou a priorizagao do controle de resultados como uma diretriz
fundamental do regime juridico das parcerias voluntarias.

As parcerias voluntarias devem ser precedidas de chamamento
publico, procedimento administrativo destinado a selecionar a orga-
nizacdo da sociedade civil para a celebracao do termo de fomento
(plano de trabalho proposto pela organizacao da sociedade civil) ou
do termo de colaboragao (plano de trabalho proposto pela adminis-
tracdo publica).

Os projetos também poderiam ser oferecidos a administragido
publica por meio do Procedimento de Manifestacdo de Interesse
Social (PMI Social), previsto nos artigos 18 a 21 da Lei 13.019/2014,
que permite a qualquer cidaddo ou entidade do terceiro setor atrair
a administracdo publica e oferecer um determinado projeto de par-
ceria voluntaria.

Os autores destacam, contudo, que essa lei contém dispositivo
que restringe a aplicagdo dos convénios as parcerias firmadas entre
entes federados. Portanto, em sua vigéncia, ndo devem mais ser ce-
lebrados convénios entre a administracao publica e entidades sem
fins lucrativos, o que inviabiliza a celebragdo de convénio entre go-
vernos e o intermediario para a estruturacao do SIB.

Os referidos autores também consideram possivel a estruturacio
dessa relacdo publico-privada por meio de outras parcerias analogas
entre a administragdo publica e as entidades privadas sem fins lu-
crativos, como os contratos de gestdo (Lei 9.637, de 15 de maio de
1998) com organizagdes sociais e os termos de parceria (Lei 9.790,
de 23 de margo de 1999) com organizagdes da sociedade civil de
interesse publico (Oscips).
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Organizagdes sociais sdo pessoas juridicas de direito privado,
sem fins lucrativos, cujas atividades sejam dirigidas ao ensino, a
pesquisa cientifica, ao desenvolvimento tecnologico, a protecao e
preservagdo do meio ambiente, a cultura e a saude, e assim qualifi-
cadas depois do estabelecimento de um contrato de gestao.

As Oscips podem ser caracterizadas como pessoas juridicas de
direito privado, sem fins lucrativos, instituidas por iniciativas de par-
ticulares, para desempenhar servicos sociais nao exclusivos do Esta-
do, com incentivo e fiscalizagcdo do poder ptblico, mediante vinculo
juridico instituido por meio de termo de parceria (DI PIETRO, 2009).
A qualificacdo de Oscip consiste em uma certificacdo dada pelo Mi-
nistério da Justica as pessoas juridicas de direito privado sem fins
lucrativos.

Considerando-se que os objetos sociais das organizagdes da so-
ciedade civil sdo correlatos aos objetos usuais dos SIBs e que essas
organizagdes ndo t€m finalidade lucrativa, a modelagem proposta
nesse item nao ¢ cabivel para a estrutura de operacdes de SIBs com
intermediarios que possuem finalidade lucrativa.

Sociedade empresarial como o intermediario do SIB

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

o instrumento proprio e tipico para a transferéncia de recur-
sos publicos a entidades privadas com finalidade lucrativa ¢
o contrato administrativo. Como regra geral, essas relagdes
juridico-administrativas se sujeitam as normas gerais de lici-
tacdo publica e contrato administrativo, positivadas pela Lei
Federal n° 8.666 de 21 de junho de 1993 (Lei das Licitagdes),
sem prejuizo de que, a depender das circunstancias, as nor-

mas juridicas aplicaveis provém do Regime Diferenciado de
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Contratagdes — RDC (Lei Federal n° 12.462 de 04 de agosto
de 2011) ou do regime das concessdes publicas (Lei Federal
n°® 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, e Lei Federal n° 11.019,
de 21 de dezembro de 2004).

O artigo 7°, § 3° da Lei de Licitagdes dispoe que

¢ vedado incluir no objeto da licitagdo a obtengdo de recur-
sos financeiros para sua execugdo, qualquer que seja a sua
origem, exceto nos casos de empreendimentos executados e
explorados sob o regime de concessdo, nos termos da legis-

lagdo especifica.

Contudo, os autores destacam que existe grande diferencga entre
a vedacdo imposta pela lei e o que ocorreria em uma operagdo de
SIB, visto que ¢ proibida a inclusdo da obtencao de recursos finan-
ceiros como “objeto” do contrato, o que ndo impede que o interme-
diario capte esses recursos no mercado para a execucao do objeto
contratado com a administragdo publica.

Os contratos de remuneracao variavel e os contratos de eficién-
cia encontram-se disciplinados, respectivamente, nos artigos 10 e
23 da Lei 12.462/2011 (RDC). No contrato de eficiéncia, o contra-
tado € remunerado com base em percentual da economia financeira
gerada a administragdo publica, enquanto, por outro lado, no con-
trato de remuneragdo variavel, € possivel determinar outras metas,
padroes de qualidade, critérios de sustentabilidade e prazos de en-
trega. Ambas as modalidades contratuais sdo compativeis com a
operagao de SIB.

Embora a Lei de Licitagdes ndo tenha previsto expressamente
a possibilidade de celebragdo de contrato com remuneragdo varia-
vel ou de eficiéncia, os referidos autores entendem ser razoavel,
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com base no ordenamento juridico, que a administracdo publi-
ca empregue essas modalidades se isso for crucial para atingir
suas finalidades.

Sendo assim, a conclusio ¢ favoravel a possibilidade de utiliza-
¢do do contrato de remuneracgdo variavel e do contrato de eficiéncia
para a estruturagdo de uma operagdo de SIB, por meio de contrato
administrativo sujeito a Lei de Licitacdes ou ao Regime Diferencia-
do de Contratacdes.

No que tange as concessdes comuns, considerando-se que elas
envolvem a delegacdo para a exploragdo de alguma utilidade publi-
ca — bem ou servigo —, ¢ avaliando-se o objeto da operagdo de um
SIB, percebe-se que ndo ha uma compatibilidade entre esses mode-
los. Isso porque nado se pretende a delegacdo da exploracdao de bem
ou servico publico, mas o desenvolvimento de um projeto de impacto
social em carater complementar as atividades regulares do Estado.

Além das concessdes comuns, existem as denominadas parce-
rias publico-privadas (PPP). Segundo Pasin (2012), o objeto das
PPPs ¢ a prestagdo total ou parcial de servigo publico ou de ati-
vidade de competéncia da administragdo publica por um parceiro
privado em regime proprio de concessdo. A PPP foi introduzida no
ordenamento juridico brasileiro pela Lei 11.079, de 30 de dezembro
de 2004 (Lei da PPP), que instituiu normas gerais para a licitacdo
e contratagdo de PPPs no ambito da administragdo publica. A PPP
diferencia-se da concessdo comum por trazer novas formas de com-
partilhamento de riscos entre os parceiros, especialmente com a as-
sun¢do, pelo parceiro publico, de incertezas associadas a geragio
de receitas na prestacdo dos servicos pelo parceiro privado. Um dos
grandes avancos pretendidos pela PPP em relacdo a concessao co-
mum ¢ possibilitar a realizagdo de concessdes em servigos publicos
cujos investimentos, examinados exclusivamente do ponto de vista
de seu retorno financeiro, ndo teriam viabilidade.
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As PPPs tornaram possivel a prestacao de servigos publicos por
parceiros privados sem cobrancga de tarifa do usuario ou com a co-
branga de tarifa abaixo daquela que seria necessaria ao equilibrio
econdmico da concessdo. Essa possibilidade permite implementar
politicas publicas destinadas a conduzir ou coordenar o processo de
desenvolvimento econdmico e social.

As parcerias publico-privadas desdobram-se em duas subespé-
cies: as concessoes patrocinadas e as concessdes administrativas.

A concessao patrocinada ¢ a modalidade equivalente a concessao
comum, mas envolve, adicionalmente a tarifa cobrada dos usuarios,
contraprestacao pecuniaria do parceiro publico ao parceiro privado
(artigo 2° § 1° da Lei 11.079/2004).

Algumas caracteristicas dos SIBs ja estdo presentes na legislacao
brasileira. A Lei 11.079/2004 prevé em seu artigo 6°:

Art. 6° A contraprestacdo da Administragdo Publica nos con-
tratos de parceria ptblico-privada podera ser feita por:

(..)

§ 1° O contrato podera prever o pagamento ao parceiro pri-
vado de remuneragdo variavel vinculada ao seu desempenho,
conforme metas e padrdes de qualidade e disponibilidade de-

finidos no contrato.

Segundo Shiefler e Adib (2016), € possivel que operagdes com
SIBs sejam estruturadas por meio da concessdo patrocinada. Sua
compatibilidade dependeria da conformidade com o objeto das con-
cessoes patrocinadas, que tradicionalmente sao dedicadas a delega-
¢do da prestacao ou exploragdao de algum bem ou servigo publico;
e a contraprestagao por parte da administracdo publica, de forma
complementar a tarifa, ficaria vinculada exclusivamente ao alcance
de resultados, sem os quais a contraprestagcdo nao seria devida.
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Ja a concessdao administrativa € o contrato de prestacdo de servi-
cos de que a administracdo publica ¢ a beneficiaria direta ou indire-
ta, ainda que envolva execu¢ao de obra ou fornecimento e instalagao
de bens (artigo 2° § 2° da Lei 11.079/2004).

Shiefler e Adib (2016) defendem que também ¢ possivel que
operacdes com SIBs sejam estruturadas por meio da concessao ad-
ministrativa, tendo em vista que nas parcerias publico-privadas o
licitante vencedor tem a obrigacdo de constituir uma SPE para a
celebracdo do contrato (artigo 9° da Lei 11.079/2004), o que é com-
pativel com a estrutura dos SIBs.

No entanto, a mesma legislagdo tem alguns limitantes, visto que
as parcerias publico-privadas ndo foram projetadas para estruturar
operacdes com SIBs, mas operagdes para a prestacdo de servicos de
interesse publico ou da administragio publica. E preciso que as obri-
gacgoes do parceiro privado abranjam um pacote de obrigacdes de na-
turezas distintas (prestacdo de servigos, fornecimento de bens, exe-
cucdo de obras), nao sendo possivel incluir apenas obrigagdes de uma
mesma espécie. Outra questdo ¢ o periodo de vigéncia das concessoes
administrativas (de cinco a 35 anos), além da vedacao de celebragao
desses contratos caso o valor total seja inferior a R$ 20 milhdes.

Captacao de recursos para os SIBs

Schiefler ¢ Adib (2016) propdem que a captagdo de recursos para
os SIBs no Brasil seja feita por meio de ofertas de debéntures, utili-
zando-se regimes diferenciados de ofertas publicas de distribuigao,
com esforcos restritos para investidores qualificados, conforme o
artigo 2° da Instrugdo CVM 476, de 16 de janeiro de 2009, alterada
pela Instrugdo CVM 551, de 25 de setembro de 2014. O processo
seria feito com a dispensa de registro para as emissoes (Instrugio
CVM 286, de 31 de julho de 1998, e Instrugdo CVM 400, de 29 de
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dezembro de 2003). Outras possiveis opgoes de fontes de recursos
sdo o uso de fundos de investimento com foco em impacto social,
conforme Rubia (2016), e a alocacdo de recursos de fundagdes e
doagdes, entre outras opgdes.®

Metodologia de pesquisa

A principal metodologia de pesquisa utilizada foi a pesquisa tedrica.
Segundo Demo (2000), esse tipo de pesquisa € orientado no sentido
de reconstruir teorias, quadros de referéncia, condigdes explicativas
da realidade, polémicas e discussdes pertinentes.

De acordo com Whetten (1989), uma teoria deve:

i. identificar os fatores que devem ser considerados parte da
explicacdo do fendmeno em estudo, constituindo seu arca-
bougo conceitual;

ii. estabelecer conexdes entre os fatores, identificando de que
forma eles estdo relacionados;

iii. apontar as dindmicas — sociais, economicas ou psicologicas —
que fundamentam a escolha de fatores, bem como as relagdes
causais estabelecidas entre eles; e

iv. nomear os fatores temporais e contextuais para que sejam tra-
cados os limites de generalizacdo (sua extensao).

Para a construgio do referencial teorico da pesquisa, foi adotado

o método de revisdo da literatura, com analise de estudos de caso

de SIBs e SIGs no periodo de 2010 a 2016, com uma verificagdo

3O documento “Mapeamento dos recursos financeiros disponiveis no campo so-
cial do Brasil com o objetivo de identificar recursos potenciais para finangas
sociais” identifica os recursos potenciais no mercado, mesmo que ndo direciona-
dos para esse instrumento especifico. Disponivel 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 extensdo do uso do modelo em outros paises, especial-
mente nos estudos de Parkinson (2015), Dibwg (2013) e Dear et al.
(2016), e no banco de dados* sobre SIBs da Social Finance (2016).
Para a avaliagdo dos modelos de contratagdes e parcerias no servi-
co publico, especialmente parcerias publico-privadas, organizac¢des
sociais e organizacdes da sociedade civil, foram consultados a legis-
lagdo e o marco regulatdrio brasileiro.

A estruturag@o das propostas foi feita tendo como base a expe-
riéncia nacional com finangas sociais, mesmo que ndo especifica
para SIBs, e internacional, em particular a andlise de estudos de caso,
sendo feitas proposigdes tedricas 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 generaliza¢des analiticas.
Por consequéncia, existe a limitacao de nao possibilitar a genera-
lizagdo das conclusdes deste estudo a outros modelos de parcerias
publico-privadas ou experiéncias de finangas sociais, mas isso nao
afeta a realizacdo do objetivo deste trabalho.

Proposta de implantacao dos titulos e garantias de
impacto social no Brasil

Entre as questdes necessarias para a implantagdo dos titulos e ga-
rantias de impacto social no Brasil, ha: a estruturac@o juridica; o
gerenciamento de riscos; ¢ a implantagdo ¢ o modelo de operagao.

* Disponivel em: <http:/www.socialfinance.org.uk/database/>.
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Estruturacdo juridica

Uma das primeiras questdes para a viabilizagdo de um mecanismo
de pagamento com base em resultados no Brasil ¢ sua estruturagcdo
juridica. A legislacdo atual sobre contratagcdes no servigo publico,
seja por meio da Lei 8.666/1993, seja por meio das leis especifi-
cas sobre PPPs, OSs, OSCs e Oscips, ndo s6 em alguns casos nao
preveem esse tipo de mecanismo, como também em outros casos
podem dificultar sua implantagdo, quer pela auséncia de previsao,
quer por vedagdes especificas.

Apesar das possibilidades de estruturacdo de propostas por
Schiefler ¢ Adib (2016) e da possibilidade do uso do mecanis-
mo da SIG, que se aproxima mais de uma contratagdo tradicional
com garantia (ou seguro de performance), o estabelecimento de
legislacdo especifica sobre o tema pode minimizar eventuais da-
vidas na interpretagdo da legisla¢do aplicavel por 6rgaos de con-
trole (como Tribunais de Contas, Ministério da Transparéncia,
Fiscalizacdo e Controladoria Geral da Unido, Ministério Publico,
entre outros).

Nao obstante as restrigdes existentes ndo inviabilizarem o uso
do modelo, ¢ possivel sugerir algumas alteragdes para facilitar a
implantacao de SIBs e SIGs no Brasil:

i. A defini¢do desse tipo de contratagdo, afastando as duvidas
quanto a legislagao aplicavel e minimizando eventuais restri-
¢oes, tais como:

a. restricdo a celebragdo de convénios entre a administra-

cdo publica e entidades sem fins lucrativos, conforme a
Lei 13.019/2014;

b. restricao das atividades das organizagdes sociais, que po-
dem ser objeto de contrato de gestdo, conforme a Lei 9.637,
de 15 de maio de 1998;
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C.

d.

restricdo do objeto social das organizagdes da sociedade
civil de interesse publico (Oscips), conforme a Lei 9.790,
de 23 de marco de 1999; e

restrigoes de valores minimos a contratagdo ¢ a natureza
das obrigacdes, conforme a Lei 11.079, de 30 de dezembro
de 2004.

ii. A possibilidade de a administracdo publica celebrar contrato,

com regras de remuneragdo e avaliagcdo especificas, com cada

uma das partes envolvidas, isto é, com:

a.

o intermediario: com fungoes como realizar estudos de via-
bilidade, efetuar diligéncia, negociar acordos, estruturar as
SPEs, avaliar resultados, levantar capital e gerir os riscos;

o prestador de servigos: ente privado que poderia ter pro-
posito lucrativo ou ndo e ser constituido como organiza-
¢do social ou sociedade empresarial, conforme a natureza
do contrato e de sua atuagao;

o avaliador: que poderia ser uma empresa de auditoria,
instituto de pesquisa, universidade ou outro ente reconhe-
cido por sua capacidade de avaliagdo e aferi¢do estatistica
de resultados;

os investidores: que poderiam ter carater filantrépico
(eventualmente, com incentivos fiscais) ou buscar o lucro,
com uma remuneragdo adequada e regulagdo do lanca-
mento desse tipo de titulo pela CVM;

o fundo garantidor ou seguradora: no caso da estruturacao
como uma SIG, com regulagdo quanto ao prémio e regras
de pagamento de honra pelo Banco Central (se fundo ga-
rantidor), CVM (se constituido como fundo de investi-
mento) ou Superintendéncia de Seguros Privados (Susep)
(se constituido como seguro).
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iii. A defini¢dao da forma de contratacdo do SIB, se sempre com
carater competitivo (por licitagdo) ou se por meio de PMI.

Gerenciamento de riscos

Na estruturacdo 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 ¢ mitigados
com agdes especificas.

1. Risco do modelo de intervengdo: limitar o financiamento de
SIBs a situagdes de eficacia comprovada, com publico-alvo
de tamanho adequado, intermediarios e prestadores de servi-
co experientes, ¢ uma forma de mitigar esse risco.

ii. Risco de execucdo: esse risco pode ser mitigado com:

a. a exigéncia de uma rigorosa due diligence, a ser conduzi-
da em relacdo aos sistemas de incentivos financeiros, co-
digos de conduta, treinamento de pessoal e reputacao de
todos os provedores de servicos selecionados;

b. ainclusdo de disposi¢des no contrato com o intermediario
de SIB que fornegcam direitos para uma possivel rescisao
ou substitui¢ao dos prestadores por parte do governo e/ou a
imposicao de sangdes financeiras rigidas, no caso de iden-
tificagdo de um padrao de agdes inadequadas por presta-
dores de servicos sociais (ou seus funcionarios); e

c. oapoio a criacdo de organizacdes de fiscaliza¢ao indepen-
dentes, cuja fungdo seria a certificagdo de que os publi-
cos-alvo afetados por intervencdes financiadas por SIBs
sejam devidamente protegidas e adequadamente tratadas.

iii. Risco de intermediario: um modo de mitigar esse risco ¢ esta-
belecer um veiculo para fins especiais com sua propria equi-
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pe de gestao para abrigar a fungdo de intermedidrio de SIB,
de modo a proteger os ativos desse intermedidrio de outros
créditos financeiros e evitar possiveis conflitos de interesses
com outras responsabilidades programaticas. Outra possibi-
lidade ¢ a inclusdo de previsdo contratual de substituicdo do
intermedidrio em caso de falha, acionada pelo governo ou in-
vestidor e em comum acordo entre as partes.

iv. Risco politico: uma forma de mitigar esse risco ¢ construir
formulas de remuneragdo por sucesso para os SIBs que se
correlacionem diretamente com as economias geradas pelos
resultados de desempenho a serem financiados. Outras a¢des
sdo a separacdo de recursos para fundos especificos, ndo su-
jeitos a contingenciamento orgamentario, o uso da estrutura
da SIG e o uso de avaliador independente e de agéncias de
supervisdo para minimizar o risco de descontinuidade por
trocas no poder executivo ou na agéncia governamental con-
tratante. A criag@o de legislacdo especifica também pode mi-
tigar esse risco.

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

vi. Risco de reputagdo: a correta comunicagdo do modelo a im-
prensa, enfatizando o carater de pagamento por sucesso, pode
minimizar o risco para o governo, uma vez que ele somente
desembolsaria recursos em caso de sucesso da intervengao.

ey

vii. Incerteza estatistica: o SIB deve abranger uma populacao de
tamanho adequado e utilizar medidas de desempenho previa-
mente testadas pelo governo ¢ examinadas por um avaliador
independente. O uso de mais uma medida de desempenho

ajuda a mitigar esse efeito.

Titulos e garantias de impacto social: adaptacdao do modelo para o Brasil 251



viii. Risco de atribui¢do: a economia para o governo deve ser tan-
givel e quantificavel sob o ponto de vista orcamentario em re-
lagdo a situacdo prévia a implementacao do SIB, devendo ser
utilizadas variaveis de controle para isolar efeitos externos.

ix. Risco de inovacgédo: esse risco € inerente ao modelo, ¢ a me-
lhor forma de evita-lo ¢ iniciar o uso do modelo de SIB em
servigos sociais para os quais esse modelo j& apresentou re-
sultados em outros paises ou outros 6rgaos governamentais
no proprio pais.

Implantacao e modelo de operacao

A primeira etapa para a implantacdo do modelo ¢ definir qual o
paradigma juridico ¢ mais adequado ou mais facilmente implemen-
tavel. Em alguns deles ndo ha obrigatoriedade de alteracdo da le-
gislacdo, embora essas mudancgas sejam recomendaveis, conforme
item sobre a estruturagdo juridica, citado. Uma regulagao especifica
da CVM, com captagdo privada de recursos e mecanismos simpli-
ficados, pode ajudar a atrair investidores nao filantrépicos 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 especifico, a primeira
questdo ¢ definir o objeto. A recomendagdo é que o objeto a ser
selecionado, especialmente para as primeiras experiéncias, seja um
setor em que o modelo ja foi aplicado com sucesso no exterior, o
que facilitaria a identificagcdo de objetivos, mensuragdes, economia,
remuneragao e, eventualmente, de potenciais avaliadores ou consul-
tores para a estruturagdo do modelo.
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Depois de definido o servigo a ser prestado, a etapa seguinte ¢
a habilitacao dos potenciais provedores de servico pelos governos,
agentes avaliadores e/ou intermedidrios, de acordo com o modelo
regulatorio. A prospeccao pode ser ativa — com avaliacdo da quali-
dade e do modelo de operacgdo de prestadores de servigos ja consti-
tuidos e operando por outros modelos, analisando seu desempenho,
o modelo de operacao, a defini¢do de condicionantes e a negociagao
individual — ou por meio de chamada publica, com parametros de
operacdo do SIB preestabelecidos.

O regulamento do SIB e o contrato de prestacdo de servicos
fixam as exigéncias e os condicionantes para a habilitagao do pres-
tador de servigos. Os beneficios obtidos sdo a expansdo da presta-
¢do de servicos, a diminui¢do de custos para o Estado e a melhoria
dos servicos a populagdo. As metas, preferencialmente, devem ser
definidas com base em avaliagcdes de uma terceira parte. Os obje-
tivos devem ser quantificaveis e facilmente mensuraveis, sob o
ponto de vista financeiro, e atribuiveis ao SIB com seguranga
estatistica.

A apreciacao seria feita pelo avaliador que ndo tenha relagao di-
reta com a prestagdo do servigo e seja considerado neutro por ambas
as partes. Também pode ser feita a verificagao das informagdes com
os registros de prestacao de servigos por meio de auditoria amostral,
que confirmaria o cumprimento das condi¢cdes do SIB, dos proce-
dimentos estabelecidos e da economia para os cofres ptblicos, com
parecer final para a aprovacdo do pagamento ao SIB.

Os principais desafios do modelo proposto sdo:
i. aadaptacdo a legislagdo e ao marco regulatério brasileiro;
ii. a falta de cultura de investimento filantropico; e

1ii. experiéncias passadas malsucedidas de pagamento por resul-
tado, especialmente concessdes, em que ocorreram mudan-
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cas de regras sem o reequilibrio econdmico-financeiro em
prazo adequado ou mesmo o contingenciamento de recursos
(como os fundos garantidores de carater publico).

Além disso, existe dificuldade em preparar intermediarios, ava-
liadores e 6rgdos de controle para atuar nesse modelo inovador, que
requer menor intervencdo do Estado no servigo publico e pode ser
contaminado por experiéncias malsucedidas com organizacdes so-
ciais, ONGs e Oscips, em muitos casos em razao de comportamen-

tos oportunistas, risco moral e/ou desvio ou mau uso de recursos em

suas parcerias com o poder publico.

Para aplicar o modelo de SIB, é necessario seguir as melhores
praticas identificadas:

254

mensuragdes ajustadas, usando estatisticas, uma linha de
base com grupos de controle ou tendéncias historicas;

avaliacdo de risco, a ser feita preferencialmente por um
terceiro;

modelo de supervisdo que seja menos burocratico, para evitar
complexidade, e com uma estrutura de governancga claramen-
te discriminada;

contrato, com clausulas claras, evitando, assim, riscos re-
gulatorios e impedindo o governo de retirar seu suporte —
alternativamente, pode-se usar o modelo da SIG, em que o
pagamento inicial pelo governo ¢ garantido, minimizando
o risco politico e diminuindo os encargos de carregamento
dos recursos;

selecdo, com a utilizagdo de terceiros, como tentativa de evi-
tar o risco de reputacio; e

atragdo de investidores privados, com op¢des de reembolso
e taxas de retorno mais elevadas, possibilitando ganhos de
governanga e transparéncia para o SIB.
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Conclusoes

O artigo traz uma proposta de adaptacao da legislacdo e do modelo
de SIB para viabilizar sua implanta¢do no Brasil. Para isso, foram
apresentados o historico, o contexto e os detalhes sobre as princi-
pais caracteristicas dos SIBs, uma analise dos riscos e beneficios
relacionados a seu uso e oportunidades e alternativas oferecidas
pelo modelo para lidar com a situacao brasileira, além de uma reco-
mendagdo para que seja implantado no pais. As propostas buscam
permitir a estruturacdo de SIBs e SIGs considerando o contexto bra-
sileiro e mostrando a mitigagcdo dos principais riscos identificados
na experiéncia internacional com estruturas de PbR.

A proposta de estruturacao do fundo leva em conta a experiéncia
internacional com SIBs e SIGs conforme Burand (2013) e Keohane,
Mulheirn e Shorthouse (2013) — especialmente para minimizar ris-
cos identificados nos SIBs ja implementados — ¢ a legislagdo bra-
sileira de contratagdo e parcerias do setor publico com os setores
privado, organizagdes sociais e organizagdes da sociedade civil, de
acordo com propostas de Schiefler e Adib (2016). Essas iniciativas
oferecem subsidios interessantes para a estruturagdo da proposta,
de forma a minimizar a repeti¢do de erros ocorridos em experién-
cias externas com SIBs.

O modelo SIG, com o pagamento de uma comissao pecuniaria
pela constituicdo da garantia, pode torna-lo mais facilmente imple-
mentavel no Brasil, por minimizar o risco politico e permitir uma
operagdo mais proxima da usual nas contratagcdes de parcerias pu-
blico-privadas, mas provendo o governo de seguranga maior da efe-
tividade de suas a¢des para a comunidade.

O uso de entes externos para intermediagdo, fixacdo de metas
e avaliagdo e o investimento por institui¢des ndo governamentais,
como fundagdes, entes filantropicos e investidores financeiros, po-
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dem propiciar maior alinhamento de interesses entre o governo € o
setor privados, diminuindo o comportamento oportunista das par-
tes, minimizando o risco moral e viabilizando, por meio do modelo
de SIB, acdes sociais efetivas para a comunidade.

O pagamento apds a comprovacio da efetividade da agao por um
terceiro avaliador simplifica bastante a operacdo de contrata¢do ou
parceria, permitindo a atuacdo do governo na supervisdo, € nao na
operacao ou fiscalizacdo direta do servigo social, liberando, assim,
recursos para outras agdes. Caso o resultado se mantenha dentro
dos niveis esperados, o modelo de SIB pode contribuir para alavan-
car o alcance das agoes e dos servigos a comunidade, com economia
significativa para o or¢gamento publico, que somente deve pagar por
acoes bem-sucedidas, transferindo o risco para o investidor privado.

Como sugestdes para pesquisas futuras, podem ser realizados es-
tudos comparativos entre os SIBs e as SIGs implantados em varios
paises ou entre SIBs e modalidades alternativas de investimento em
finangas sociais disponiveis, como impact investing e investment
route, com abordagens qualitativas, focadas na avaliagdo de espe-
cialistas e participantes do mercado, ou quantitativas, correlacio-
nando as caracteristicas de cada modalidade com seu desempenho.
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