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TITULOS DE IMPACTO SOCIAL: PANORAMA INTERNACIONAL E DESAFIOS
PARA IMPLEMENTACAO NO BRASIL

I. INTRODUCAO

Esse estudo aborda a bibliografia internacional referente aos Titulos de Impacto Social (SIBs,
sigla do seu termo em inglés Social Impact Bonds), em perspectiva tedrica, visando andlise

critica da proje¢ao da implementagdo no Brasil.

Os Titulos de Impacto Social (SIBs, do termo em inglés para Social Impact Bonds) surgiram
em 2010 como um mecanismo alternativo para financiar projetos publicos com um propoésito

social explicito (Social Finance, 2013, Dey e Gibbon, 2018).

Desde entdo, estes titulos t€ém atraido a atencdo de académicos, de formuladores de politicas
publicas e de muitos investidores, tendo ganho ainda pujanca a partir dos trabalhos da Global
Steering Group on Impact Investing que se propode a liderar o desenvolvimento internacional
da temdatica em prol de um ecossistema, compartilhando boas préticas entre os paises

membros.

A primeira Forca Tarefa com o tema das Finangas Sociais foi constituida pelo Reino Unido em
2000, seguida pelo Canadd, em 2010. Em 2013, foi constituida uma For¢a Tarefa de Finangas
Sociais formada pelos paises do G7 e pela Austrélia, a Social Impact Investing Task Force. Em
setembro de 2015, esse movimento foi sucedido por uma nova organizacio, o Global Social
Impact Investment Steering Group que aprovou a entrada do Brasil e outros paises como
membros. Essa organizacdo tem como mandato ser uma referéncia global para conceitos e
melhores préticas e contribuir para o trabalho dos paises membros no fortalecimento do campo
[...] ACE; SITAWI, 2015, p. 14)

Em esséncia, os SIBs sdo um novo modelo de contratagdo publica que permite o investimento
em dreas sociais com aporte de recursos privados (Social Finance, 2013). O retorno financeiro
do recursos investidos desta parceria publico-privada estd atrelado ao alcance de resultados de

médio e longo prazos pré-estabelecidos.

Essa estratégia articula governos, prestadores de servigcos, investidores, intermedidrios e o

avaliadores. Os beneficidrios sdo o publico alvo da intervengao.

O primeiro SIB surgiu no Reino Unido, em 2011, e teve como objetivo redugdo da

reincidéncia dos prisioneiros em uma unidade penitenciaria em Peterborough (Nicholls, 2013,



Toussaint, 2018). Desde entdo, cerca de 130 SIBs foram contratados em 25 paises até abril de

2019 (Social Finance, 2019).

Os casos mais emblematicos em nivel mundial foram n@o apenas a iniciativa pioneira inglesa,
como também o implementado na cidade de Nova York em campo similar: na 4rea de
reincidéncia juvenil em Rikers Island (Misner, 2013, Tan et al., 2019). Ambos as iniciativas

colaboraram para a disseminacao da préatica em ambos paises e além fronteiras.

No Brasil, embora duas propostas tenham sido elaboradas (Sitawi, 2017; SEESP, 2017),
nenhuma foi langada até o presente momento. Uma foi concebida e anunciada para atuar na
area de educacdo na cidade de Sao Paulo, terminou sendo descartada antes de seu langamento
por razdes que merecem andlise. Outra € do Estado do Cear4, na area da Saude, e estd em fase

de concepg¢do e negociagdo hd alguns anos, devendo ser lancada oportunamente.

Vale ainda destaque para recente iniciativa nacional da Sitawi, organizacdo nao
governamental que atua no ecossistema de finangas sociais e dos negdcios de impacto, sendo
um dos atores da Forca Tarefa de Financas Sociais (FTFS)', que abordaremos neste estudo. A
Sitawi (2019) langou, em maio de 2019, com apoio do Instituto Sabin e da Fundagdo Carlos
Chagas Filho de Amparo a Pesquisa do Estado do Rio de Janeiro (Faperj), um edital voltado
para gestores publicos para reconhecer e apoiar projetos governamentais com alto potencial

de impacto social em qualquer drea tematica que seja adequada a implementagcdao como SIBs.

Essa dindmica brasileira, com ascendéncia gradual, destoa da quase inexisténcia de
publicacdes nacionais no tema. Fato que tem que ser observado como oportunidade

estratégica para apoiar a geracao de massa critica assertiva em apoio a tais recentes esforcos.

Adicionalmente, a implementacdo dos SI/Bs viriam ao encontro da pujanca de outro

fendmeno, dos negécios de impacto socioambientais, quais sejam:

[...] conformam agentes econdmicos que diferem das organizagdes ndo governamentais por
depender nada, pouco ou de forma residual, de filantropia, de doagdes de pessoas fisicas e
juridicas ou de recursos governamentais. Tampouco se igualam as empresas tradicionais por
terem como medida principal de sucesso o impacto social, e ndo o lucro. Destoam inclusive
das acdes de responsabilidade social empresarial ja que os resultados de negécios de impacto
social ndo advém de necessidade de mitigacdo de uma externalidade negativa ou de uma
iniciativa desassociada do core business (objetivo principal) empresarial. (MELLO, 2018, p.
106-107)

Assim, o objetivo deste estudo ¢ analisar a literatura internacional e identificar aspectos que

podem influenciar em potenciais implementa¢des do SIB no Brasil, que por sua vez tenderiam
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a contribuir para maior variedade dos formatos tradicionais de politicas publicas sociais,
provendo atributos de efetividade e transparéncia aos gastos governamentais e ressignificando
as organizagdes do Terceiro Setor e o meio empresarial que t€m se posicionado como
negdcios de impacto social. Acreditamos que tal esfor¢co € valoroso especialmente para
terreno dos estudos das organizagdes (privadas, ou Terceiro Setor onde entendemos estarem
também situados os negdcios de impacto social), assim como do campo de conhecimento

circunscrito as politicas publicas.

II. ASPECTOS METODOLOGICOS DO ESTUDO

A despeito do crescente nimero de SIBs internacionais lancados até o momento, podemos
afirmar que sua literatura existente € incipiente, inconclusiva e controversa. Tais fragilidades
sdo ainda mais expressivas se levarmos em conta os paises em desenvolvimento e

subdesenvolvidos em que os SIBs estdo apenas chegando na Agenda do Estado.

A metodologia se baseia em uma revisdo bibliografica ampla com base de dados
internacionais, ressaltando as producdes académicas de maior relevancia nos ultimos nove
anos e as que analisam a adog@o dos SIBs no contexto dos paises em desenvolvidos e dos em
vias de desenvolvimento, sendo que este Ultimo grupo, até o presente momento, carece de
variedade de SIBs lancados e que tenham completados seus ciclos de desenvolvimento. Logo,
¢ recente e incipiente a producdo existente para a realidade dos paises em desenvolvimento,
provendo maior complexidade ao desafio aqui proposto. De toda sorte, apresentamos aqui
uma andlise da literatura existente, tratando do enfoque conceitual sobre os SIBs ja
implementados. Sempre que possivel, daremos atencdo as producdes académicas que

analisam a sua implementag@o em paises em desenvolvimento, assim como no Brasil.

Importante ainda registrar que, para nos aproximar dos aspectos mais praticos de como
poderia ser a implementacdo dos SIBs no Brasil, incluimos na revisdo da literatura de think
tanks, de consultorias técnicas (de organizagdes intermedidrias, de fundos de investimentos e
de o6rgios governamentais como a Social Finance/UK™), assim como de relatérios

académicos ndo publicados.

III FUNDAMENTACAO TEORICA

Titulos de Impacto Social: principais enfoques da literatura internacional



Como vimos, a literatura internacional aponta que SIBs se desenvolveram-se a partir de 2011,
ap6s a primeira experiéncia na Inglaterra com o caso prisional de Peterborough (Walker,

2010).

As abordagens iniciais teriam sido elaboradas por ndo académicos que tratam de apresentar o
fendmeno como expressao da inovacao social, capaz de integrar os setores publicos, privado
e social (Callanan e Law, 2012). Outros entendem que tal advento ocorreu por razdo de
lacunas deixadas pelo Estado na prestacdo de servicos publicos aos cidadaos. J4 Mair e
Milligan (2012) advogam que os SIBs ocorreram para responder a necessidade de fomentar

o espirito empreendedor ¢ de introduzir neles um ordenamento financeiro.

De todo modo, coincidimos com o entendimento de Mulgan et al (2011) e de Liebman,
(2011), para quem os métodos e os modus operandi do setor privado passaram a ter mais
entrada na engrenagem governamental em favor da prestacdo de servicos até entdo

oferecidos, via de regra, pelo setor publico.

Adicionalmente, o perfil inovativo que os SIBs provém a sociedade é temdtica sobremaneira
relevante se considerarmos que o Estado ndo é o agente mais propenso a inovagdo,
comparativamente a outros agentes econdmicos. Dentre as praticas do setor privado que
levam os SIBs a serem considerados como instrumentos de inovagdo estatal, destacam-se o

pagamento por performance e por resultados.

Ocorre que tais métricas - de performance e resultados de médico e longo prazos - sio
previamente definidos e os pagamentos sdo condicionais a eles. Os SIBs oferecem altos
retornos financeiros aos investidores que apostam em resultados auspiciosos caso 0S
indicadores acordados sejam atingidos. Seu modelo de remuneragdo € similar a produtos de
equity que t€m, por sua vez, inspiracdo em bonds tradicionais do mercado financeiro (Bolton;

Saville, 2010, Greenhalgh, 2011).

Concordamos com autores que afirmam que titulos baseados em resultados contribuem para a
dindmica inovacao de ecossistemas nacionais para a personalizacio dos servigos

(Leventhal, 2012, Jackson, 2013, Clark et al., 2014).
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Outro interessante recorrente na literatura € a temadtica da transferéncia do risco do
insucesso de uma intervencao social. Autores como Callanan e Law (2012), Rotheroe et al.,
(2013) sao expoentes neste quesito ao reforcar que, afinal, os SIBs somente sao pagos caso 0s

resultados prometidos sejam alcancados (Callanan; Law, 2012; Rotheroe et al., 2013).



Mais recentemente, foram elaborados artigos para rediscutir a questdo do risco, Maier e
Meyer (2017) ressaltam que muitas vezes o risco € assumido, mesmo sem a garantia do
principal. Apesar de reconhecerem que investidores assumem parte ou a totalidade do risco
quanto a performance do SIB, Rizzello e Care (2016) ressaltam que as oportunidades

relacionadas ao mercado de SIBs sdo amplas, tanto para o setor puiblico quanto para o privado.

Scognamiglio et al. (2019) afirmam que, por essa razdo os SIBs merecem novas
investigacdes, tanto no aspecto tedrico, como empirico. SIBs assumem miultiplas formas e
envolvem diversos integrantes, ndo havendo férmula dnica para analisd-lo (Scognamiglio et
al., 2019). A posicao destes autores € que a falta de interesse de muitos investidores pelos
SIBs é devida a auséncia de um modelo que possa, adequadamente, prever € minimizar as

incertezas e o risco.

De nossa parte, antecipamos que, para o caso de paises como o Brasil, a instabilidade
financeira e os péssimos indicadores historicos “risco pais” t€ém que ser adicionados a essa
questdo. De todo modo, sabemos que os agentes financeiros envolvidos na orquestragem dos
SIBs, notadamente os investidores, sabem mitigar riscos com carteiras diversificadas e com

ajustes na projecdo do bonus previstos em suas tomadas de decisdo.

Também se pode pensar em outros arranjos como a participacdo de agentes de seguro para
garantir que, ao final do tempo acordado com os pagamentos, os investidores sejam pagos por
seus aportes antecipados as organizagdes sociais os quais eles apostaram que realizaram os

resultados a contento.

Adicionalmente, € razodvel prever que se as organizacdes sociais que chegarem a performar

melhor que o previsto, tenham também recompensa financeira a receber.

Em 2014, com a consolidacdo do Global Steering Group on Impact Investing, o foco se
voltou ao valor que os SIBs provém ao ambiente de empreendedorismo inovador passam a ser
também incorporados nos estudos de avaliagdo dos seus beneficios, em especial no que tange
a sua contribuic@o para processos de mudancas culturais em favor do empreendedorismo
social (Nicholls, 2013). H4 pouco tangenciamos essa questdo por outra perspectiva, da

inovagao social da politica per se.

Vale ainda tratar dos possiveis retornos financeiros gerados por investidores que financiam os
SIBs passam a ser discutidos na literatura académica e ndo académica. Wilson, 2014, em um
artigo publicado pela Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico

(OCDE), alerta para as novas abordagens de investimento com base na expectativa de um
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duplo retorno: o social e o financeiro; balanca estd que os Fundos de Alto Impacto ja t€ém

sido feita desde que elas surgiram.

No caso dos SIBs, a ideia exposta na literatura traz autores que argumentam que tais contratos
poderiam ser uma boa alternativa para reduzir a volatilidade do portfélio de muitos
investidores, uma vez que hd baixa correlacdo entre projetos voltados para o impacto social

(nos quais os SIBs estao baseados) (Lehner; Brandstetter, 2014).

Esta posi¢ao é debatida em literatura recente. Por um lado temos Schinckus (2017) para quem
os SIBs podem contribuir para diversificagdo do risco sistémico, ja que seu valor de base ndo
depende da situacdo econdmica do mercado, mas sim das habilidades dos atores sociais em
implementar intervengdes eficientes e efetivas nos territorios. Por outro lado, Alijjani e
Kariotys (2019) alertam que os SIBs ndo estdo isentos de volatilidade e que um risco
sisttmico pode ser gerado por demandas e especulacdes em torno de portfélios baseados

neles.

Diante das possibilidades de ganhos financeiros, além dos retornos sociais, inimeros outros
atores surgem na cena dos investimentos de impacto (Nicholls; Emerson, 2015). No caso dos
SIBs, destacam-se os avaliadores dos resultados alcancados versus os resultados prometidos.
No meio académico, produ¢do de Callanan e Law (2012) alerta para o fato de que os novos
atores contribuem para trazer ao campo técnicas de monitoramento no que diz respeito a

performance por resultados.

Ora, sabemos que tais temadticas ja fazem parte da agenda das organizacdes que conformam o
que se convenciona chamar de Terceiro Setor. Também integram pauta de cobranca da
Cooperacgao Internacional hd décadas, para com suas organizacdes sociais que executam, na
ponta, as intervengdes por elas patrocinadas, especialmente em paises em desenvolvimento e
subdesenvolvidas. Tal assertiva estd impressa, por exemplo na obra de Kayano, Simido,
Kruger (2003), ao registraram a realidade da Cooperacdo Internacional desde o século
passado em obra que refletiu discussdes de importantes gestores de organizagdes sociais
brasileiras com gestores estrangeiros da Coopera¢ao em nosso pais em um contexto de inicio
de restricdes financeiras a paises como o Brasil, momento propicio para o enfoque de
otimizacdo dos recursos disponiveis..

Por razdes ja bastante analisadas por outros, gradativamente as questdes relacionadas as

concepcdes de avaliacdo e respectivas propostas metodolégicas foram dando lugar a

centralidade da questdo do PMA (Planejamento, Monitoramento e Avaliagdo) [...] Entretanto, a
avaliacdo do impacto de projetos programas e organizacdes teve sua importancia retomada a
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partir de meados da década passada [1990], assumindo outras formas. Por um lado, as ja
mencionadas mudancgas na Cooperagdo Internacional e na visibilidade das ONGs deflagrou um
intensivo processo de avaliacdes mais sistemdticas e estruturadas (KAYANO; SIMIAO;
KRUGER, 2003, p. 91).

A preocupacio é igualmente presente no campo dos negdcios de impacto social, no Brasil e
no exterior, ao apontarem para a necessidade de trazer para os seus modelos de negdcios as
métricas de impacto das agcdes que enderecam no campo social e ambiental. Importante
estudo bibliométrico no campo de producdes nacionais de entre 2005 e 2015. reforca esse

entendimento:

As métricas para mensuragdo de impacto social também sdo observadas como um tema
recorrente nas teses e dissertacdes analisadas. Sao discutidas nas pesquisas de Scherer (2014),
Azevedo (2015), Silva (2013), Ferreira (2013), Lima (2012), Mota (2015), Jappe (2013), Testa
(2012), Moura (2011), Bose (2013), Freitas (2012), Benchekroun (2013). As pesquisas
indicam existir um grande desafio para a elaboracdo de métricas especificas aos negdcios
sociais. A combinagdo de objetivos, socioambiental e financeiro aumenta a complexidade e a
necessidade de uma perspectiva diferente para a definicdo desses indicadores (lizuka; Varela;
Larroudé, 2015; Silva, 2012). (SANTOS BARBOZA; DA SILVA; FLOR BERTOLINI, 2017.

p- 8)

Cox (2011) e Burand (2013) vao além e abordam sobre a importancia da pritica de avaliacao
e do monitoramento, processo essa que nds sabemos que hd fragilidade no meio

governamental, dependendo do que contexto que se debruca.

Problematizacdes de cunho legal também surgem. McHugh et al. (2013) argumentam que a
auséncia de uma definicao legal clara quanto ao que seriam as empresas sociais (termo
mais usado para realidade dos paises desenvolvidos, sendo que, no Brasil o termo mais
presente tem sido a dos negdcios de impacto social ja apresentados aqui) - organizacdes
teoricamente mais aptas a participar dos contratos de SIBs e prestar 0s servi¢os sociais - abre
caminhos para interpretagdes criativas, permitindo que empresas privadas, com o objetivo de
lucro procurem se mascarar como negdécios sociais e se candidatem para participar dos

contratos e prestar servicos sociais.

Registramos que, obviamente a questdo legal diz respeito ainda a prépria aderéncia dos SIBs
que precisam ter todo um tratamento burocratico no ambito Estatal dos paises aderentes.
Adicionalmente, como dissemos, do fato que a inovacdo de instrumentos de fomento de
politicas publicas no meio governamental nio ser tarefa menor, tampouco menos custosa do

ponto de vista da operagdo e negociacdo politica, além do “convencimento” da sociedade.



Adjetivacoes mais representativas da literatura estudada

Observamos autores que fazer teoria critica sobre os SIBs. Alguns textos apontam o
posicionamento que, as parcerias publico-privada que os SIBs redemoderal terminam por

subordinar a politica publica aos interesses financeiros (Lake, 2015).

Tal assertiva deve ser sempre levada em conta ja que sua natureza, seus fins e seus timings -
dos agentes financeiros -, sdo bem diferentes do que move a atuagdo de governos, de negdcios

sociais e demais institui¢des do Terceiro Setor.

Por sua vez, Kish e Leroy (2015) criticam o instrumento como forma de capitalizacdo sobre

grupos socialmente marginais.

Outros questionamentos surgem quanto as possibilidades de desvio da missdo (mission drift)
de organizacdes sem fins lucrativos que se envolvem com a criacdo e o acompanhamento dos

projetos que sdo objetos dos SIBs (Joy; Shields, 2013).

Tais criticas estdo presentes nos mais recentes trabalhos académicos sobre os SIBs. Fraser et
al. (2018) elaboram uma revisdo da literatura, apresentando posicoes que variam do
entusiasmo a cautela, no que se refere ao potencial dos SIBs para financiar intervengdes

financeira e para realocar risco e performance do setor publico para o privado.

Alijani e Kariotys (2019) vao além ao alertar para a necessidade de se reexaminar o papel dos
stakeholders na criagdo do impacto social por meio da logica que opde a 1ogica financeira e

social.

Em linha com Scognamiglio et al. (2019), Berndt e Wirth (2018) ressaltam a natureza
altamente hibrida e variada do fendmeno, acrescentando que nao se pode pressupor que que
os SIBs eliminam as fronteiras entre mercado, sociedade e Estado. Na visao deles, os SIBs
nascem como um exemplo de marketizacdo de politicas sociais, implicando um trabalho

continuo de reconstrucdo e mudancga de fronteiras, ao invés de eliminé-las.

Lake (2015) ainda adverte que hd uma nova forma de governanca em formaciao, que
constroi sua legitimagdo por meio de métricas e medidas, refletindo a subordinagdo de

politicas sociais e urbanas a politica econdmica.



Essas limita¢des devem ser consideradas na implementacdo dos incipientes SIBs brasileiros,
com destaque para as formas de governancga, que estdo em formac¢do, considerando-se que ha,

no pais, timidos e incompletos exemplos de implemtagao.

IV DISCUSSAO

Os SIBs trazem uma mudanga na perspectiva do setor publico ao voltarem o foco das politicas

e seu financiamento aos resultados em lugar de reembolsar as atividades.

Além das problematizagdes e projecdes que fizemos ao longo do texto, apontamos que, ao
atrelar o pagamento a obtencdo de resultados, os SIBs permitem gerar poupanca nos cofres
publicos ja que os recursos do Estado sdo usados, via de regra, com efetividade, eficicia e
eficiéncia, em consoniancia com os principios da economicidade e racionalidade da
Administragdo Publica. Ao mesmo tempo, estes instrumentos facilitam que os prestadores de
servicos tenham maior flexibilidade para testar novas abordagens para impactar positivamente
junto aos beneficidrios e escalar as intervencdes, melhorando assim os servigos prestados a

populacdo (Schinckus, 2017, Quinto et al. 2016).

O SIB é considerado como um instrumento que viabiliza a aplicacdo de recursos de
investidores de impacto social. O conceito de investimento de impacto foi lancado em 2007,
na Itdlia, e fortalecido com a atuacdo de membros da Forca Tarefa de Financas Sociais
(FTES), a partir de 2013. No Brasil, os investimentos de impacto tiveram origem a partir do

nascimento dos primeiros fundos de alto impacto, em 2014 (FTFS, 2015).

Ambos 0s processos ocorreram na mesma década em que se pode observar a semelhancga da
conformagdo de um sujeito coletivo nacional sob o formato de forca tarefa na Europa e,
posteriormente, no Brasil. No entanto, a semelhanca fica restrita a poucos atributos, como
este. Isso porque, verificamos que o SIB tem encontrado dificuldades especificas em territorio

nacional.

Podemos apontar que o governo brasileiro pode deixar dividas sobre sua capacidade de
honrar compromissos. O rating soberano se torna, nesse contexto, um referencial orientador
para alocacdo internacional de fundos, passando a funcionar, conforme observado por Ywata

(2012), como uma espécie de bussola para o capital financeiro.



Como argumenta Scognamiglio et al. (2017), modelos mais estruturados de avaliagdo
poderiam contribuir para elevar o interesse dos investidores nos SIBs brasileiros. Além disso,
engrenagens juridicas que previssem pagamentos periddicos de ganhos financeiros que
poderiam ser vistos como mais atrativos vis-a-vis os produtos financeiros integrantes da
inddstria financeira tradicional; pelo menos até que se fosse criada massa critica dos
stakeholders de sorte que tal nicho de mercado pudesse, pouco a pouco, ganhar credibilidade

nacional.

Adicionalmente, a mudanga de valores da sociedade brasileira em relacdo ao valor do
empreendimento social e de mecanismos como o SIB para viabiliza-lo, ainda estd em estdgio
bastante incipiente. Enquanto que, na Europa, o conceito de empresa social vem sendo
trabalhado desde os anos 1990 (Defourny; Nyssens, 2010), nos paises emergentes, a discussao
¢ bastante recente, datando da segunda década do Século XXI (Comini et al., 2012).
Conforme relata Nicholls (2013), os SIBs tiveram também o papel de contribuir para a
mudanca de cultura em relacdo ao préprio investimento social, nos paises em que foram
adotados. Em alguns paises, como em Portugal, Inglaterra e Itdlia, o Estado tem tido papel
preponderante na implantagdo de politicas que fomentam o aculturamento dos SIBs de tal
modo que sua implantacdo gradual, com o envolvimento de diversos stakeholders, tem

favorecido a compreensdao do modelo.

No Brasil, como vimos, hd atores intermedidrios com a Aliangca para o Impacto que tem
contribuido para a formagdo de um ecossistema de finangas sociais, o que poderd contribuir
também com a evolucdo do modelo no futuro em articulagdo com a FTFS que, desde 2018,
passou a se configurar como a Estratégia Nacional de Investimentos e Negdcios de Impacto -
Enimpacto (MIDC, 2019)”, ganhando ainda mais relevancia por ter sido criada por forca de

decreto presidencial.

Outra discussdo que merece destaque refere-se a questdes éticas. Além da crise financeira, o
Brasil vive crise institucional sem precedentes, fato que recae sobre a necessidade de o Estado
e demais agentes econdmicos que lidam com recursos publicos em publicizar de modo a atuar
conforme os principios da impessoalidade, da moralidade e da publicidade das acdes para
ganhar credibilidade junto a sociedade, assim como os agentes econdmicos que lidam com

recursos publicos.
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No caso dos SIBs, seus variados modelos de concep¢do e desenvolvimento frente as distintas
problematicas sociais (Scognamiglio et al., 2019), ddo maior complexidade ao desafio de
lanca-los no Brasil. Devemos, assim, pensar em uma perspectiva local e de uma dinamica
bottom-up bem orquestrada, envolvendo os stakeholders em todo o processo, inclusive os
beneficidrios e as organizacdes sociais que fardo as interven¢do na ponta. Tal esfor¢o devera
ser desempenhado para evitar capitalizacdo sobre grupos socialmente marginais, como

alertado por Kish e Leroy (2015).

Entendemos ainda que os gestores ptiblicos devem absorver os aprendizados das aplicagdes
exitosas para que haja transferéncia de conhecimento para futuras replicacdes, que podem,

inclusive, passar a ser novamente implementadas sem apoio dos SIBs.

Questoes de natureza ética, de interesse financeiro, de estruturacdo legal, governanca, dentre
outros que se somam como condicionantes de incertezas nacional , atuando como barreiras a
entrada dessa promissora inovagdo no campo das politicas publicas internacionais. Sao muitas
questdes para um modelo ainda incipiente, que deverdo ser consideradas para que os SIBs
possam ser utilizados como ampliacio das fronteiras entre o capital privado, a sociedade e o
Estado em nosso pafs. Sigamos atentos aos SIBs, especialmente os implementados nos paises
emergentes que tém, inclusive, apontado para variacdes (exemplo dos Development Impact
Bonds - DIBs), tema este que também merece aten¢do da Academia no sentido de elaborar

produgdes investigativas.
V. CONSIDERACOES FINAIS

O artigo alcangou o objetivo proposto, que foi analisar a literatura internacional e identificar
aspectos que podem influenciar em potenciais implementa¢des do SIB no Brasil. Foram
abordados os aspectos: potencial inovativo, capacidade de preencher lacunas deixadas pelo
Estado na prestacdo de servicos publicos, fomento ao espirito empreendedor, integracdo do
setor publico, privado e terceiro setor na execucdo de servicos publicos, métricas e alteracao
da cultura de avaliacdo de tarefas para resultados, transferéncia do risco de execugdo do setor

publico para o privado, incertezas, retorno, risco € monitoramento.

A literatura critica alerta para a necessidade de se questionar o modelo em relacdo a
possibilidade de sua aplicacdo para gerar subordinacdo da politica publica aos interesses

financeiros, da utilizacdo do instrumento como forma de capitalizagdo sobre grupos
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socialmente marginais, além da possibilidade da aplicacdo do instrumento contribuir para o
desvio da missdo de muitas organizacdes com objetivos primordialmete sociais. Também se
questiona o potencial dos SIBs de instaurar uma nova forma de governanga, contribuindo para

a subordinagdo de politicas sociais e urbanas a politica econdmica.

Pesquisas futuras poderdo avaliar os aspectos da literatura que foram apontados, através da

andlise cmparativa de exemplos empiricos no Brasil e no mundo.
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