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1. Apresentagdo

O presente artigo tem por motivacdo principal a descricdo do instituto juridico estrangeiro conhecido
como Social Impact Bond (aqui traduzido como Titulo de Desenvolvimento Social! - e ja na sigla em
portugués, TDS).

A operacao de TDS se caracteriza por uma relacdo contratual por meio da qual o Estado, o terceiro setor
e a iniciativa privada compartilham, cada qual com suas competéncias, um complexo conjunto de direitos
e obrigacdes.

Este artigo investiga o modelo juridico por meio do qual o TDS tem sido estruturado na esfera
internacional mediante a analise de algumas experiéncias estrangeiras. Além disso, apresenta-se uma
proposta de estruturagdo juridica do Titulo de Desenvolvimento Social para implementagao no Brasil.

Esta proposta de implementacdo contempla uma andlise de conformidade do instituto com a legislacao
societdria e com a regulamentacdo do mercado de capitais. Na mesma linha, o artigo também analisa as
possiveis modelagens para a relacdo entre o intermediario do TDS, também chamado de emissor, e a
Administra¢do Publica. Ou seja, sob o ponto de vista do direito administrativo, investigam-se as possiveis
formas de estruturacdo de uma relagdo publico-privada que absorva o amago do modelo estrangeiro

*Doutorando em Direito do Estado pela Universidade de Sdo Paulo (USP). Pesquisador Visitante (Visiting Researcher) no
Max-Planck-Institut fiir ausléndisches und internationales Privatrecht, em Hamburgo. Mestre e graduado em Direito pela
Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC), onde desenvolveu pesquisa na drea de direito administrativo. Educagdo
Executiva pela Harvard Law School (Program on Negotiation). Integra a equipe de consultores externos da Zénite
Informagdo e Consultoria S/A. Membro da Comissdo de Administragdo Publica do Centro de Arbitragem e Mediagdo da
Cédmara de Comércio Brasil-Canadd (CAM/CCBC). Membro do Nucleo de Estudos e Pesquisas em Direito Administrativo
Democrdtico da Faculdade de Direito da Universidade de SGo Paulo (NEPAD/USP). Ex-presidente do Centro Académico X|
de Fevereiro - CAXIF (Direito/UFSC).

** Bacharelando em Direito pela Faculdade de Direito do Largo de Séo Francisco (FD/USP).

! Neste artigo, houve a preferéncia pelo uso de “Titulos de Desenvolvimento Social” e “Pagamento pelo Sucesso”, este
ultimo quando da alusdo aos contratos de Pay for Success. Em suma, foi preferida a utilizacdo desta forma em
detrimento da tradugdo ipsis litteris do inglés ao vernaculo, a qual seria “Titulos de Impacto Social”, uma vez que, no
Brasil, ja existem algumas experiéncias de Fundos de Investimentos em Participagdes (FIPs) que utilizam tal
nomenclatura, mas que ndo se assemelham a estrutura original dos Social Impact Bonds. Ver também ADIB, 2014, p. 12-
13.
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denominado Pay for Success (aqui traduzido como contratos de Pagamento pelo Sucesso e, na sigla em
portugueés, PPS).

Acredita-se que ambas as abordagens (relagio emissor-investidor e relagdo emissor-Administracao
Publica) sdo essenciais para que a implantagdo do TDS possa ser realizada no Brasil. Ndo sé por uma
questdo de critério e metodologia de pesquisa, mas como pela possibilidade de oferecimento de
hipéteses aos eventuais estruturadores e modeladores deste instrumento em solo nacional.

Sem qualquer pretensdo de esgotamento da matéria, e sim de abertura a discussdo, essas sdo as linhas
gerais do que o leitor encontrara adiante.

2. Cenario

E notéria a dificuldade do Estado em gerir programas sociais de atuacdo preventiva. Nio somente pela
morosidade em acompanhar modelos inovadores, mas também por obstaculos legislativos, burocraticos
e administrativos que possui. Some-se o fato de que uma parcela consideravel dos recursos financeiros
resta provisionada para atender despesas obrigatdrias, como aquelas direcionadas aos servigos publicos
prestados direta ou indiretamente pelo Estado.

Neste cendrio, encontra-se prejudicada qualquer espécie de atuacdo de carater preventivo. Consi-
derando-se a caracteristica incerta dos resultados que podem ser obtidos com tais intervencoes e toda a
l6gica que permeia a decisdo em sede de politicas publicas prioritarias por parte dos gestores, é raro que
haja o redirecionamento de recursos para este tipo de iniciativa.

Nessa linha é que o Estado do Bem-Estar Social (FIORI, 1997, p. 129-147) tem se mostrado ineficaz para

corresponder as suas obrigacdes constitucionais, razdo pela qual existe a necessidade de que iniciativas

sociais, seja do ambito privado ou paraestatal, enfrentem, de maneira complementar, as debilidades
)

sociais.

Os projetos sociais de carater preventivo revelam-se como de absoluta relevancia para a sociedade, pois
carregam o potencial para aliviar o futuro das finangas publicas e impactar mais positivamente as
populagdes por eles atingidas.

Basta estimar os beneficios sociais e de reducdo de custos ao Estado que decorreriam de iniciativas
consistentes e de eficacia reconhecida que buscassem proporcionar, por exemplo, atividades educativas
de apoio as criancas e aos adolescentes de baixa renda, retirando-os de uma eventual ociosidade passivel
de ser aproveitada pela criminalidade.

Na mesma linha, imaginem-se os ganhos sistémicos (sociais, ambientais e or¢amentarios) que seriam
gerados com programas de matiz preventiva de: (i) auxilio de adolescentes e jovens adultos na
especializacdo técnica, (ii) ressocializacdo de detentos, com vistas a diminuir as taxas de reincidéncia
criminal, (iii) conscientizacdo e amparo preventivo no combate ao contagio de determinadas doencas e
(iv) suportes médicos e disseminacdo de informacdes com o intuito de provocar a diminui¢do no indice
de gravidez precoce indesejavel e proliferacdo de doencas sexualmente transmissiveis.

Acresca-se a este raciocinio o fato de que hoje, no Brasil, existe um crescente engajamento social por
parte de sociedades empresariais e cidaddos comuns. Um recente relatério produzido pelo Instituto de

’ Aideia aqui exposta segue na linha de uma sociedade de welfare, baseada em uma estrutura de welfare positivo, em
que os proprios individuos e outras instituicGes, além do governo, contribuem (OLIVEIRA, 2005, p. 79).
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Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) corrobora esta afirmacao conforme pode ser verificado a partir da
seguinte passagem:

“[..] j& sdo milhares as experiéncias sociais realizadas por empresas no Brasil, as quais sao
desenvolvidas em todas as regides utilizando-se das mais diferentes formas de atuacio
como: as doagdes isoladas as pessoas fisicas ou entidades assistenciais; realiza¢ido direta
de projetos estruturados que integram varias acgdes; realizacdo de projetos em parceria
com ONG’s ou entre as proprias empresas; apoio as agdes e programas governamentais; e
etc.” (2001, p.13)

A imagem das empresas que disponibilizam recursos de qualquer espécie para as iniciativas sociais
passou a ser valorizada pelo mercado e pelos consumidores, com maior énfase, a partir do fim da década
de 1990.

Em estudo realizado pela Universidade de Harvard, “a taxa de crescimento das empresas socialmente
responsaveis é quatro vezes maior do que a empresa comum” (OKOMURA, 2001). Além disso, uma
pesquisa realizada pelo jornal Valor Economico e pelo Instituto Ethos afirma que “22% dos seus
entrevistados prestigiam ou punem empresas pelo seu comportamento social” (VALOR ECONOMICO e
INSTITUTO ETHOS, 2001). Assim, é possivel concluir que as atividades voluntarias e de carater
beneficente sdo absolutamente compativeis com a perseguicao do lucro na atividade de uma companbhia.
Trata-se de uma potencial via de mao dupla, que pode trazer beneficios para o individuo colaborador e
para a sociedade.

Este cenario é igualmente retratado pelo tamanho do setor filantrépico brasileiro. No mais recente
levantamento feito pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), no ano de 2010 existiam
oficialmente, no pais, 556,8 mil entidades sem fins lucrativos. Este niimero representa significativos
5,2% do total de 5,6 milhdes de entidades publicas e privadas, lucrativas e ndo lucrativas, que
compunham o Cadastro Central de Empresas do IBGE (2012, p. 26) a época.

Este setor é mantido com recursos de empresas privadas, fundacdes, fundos filantrépicos, doacdes de
pessoas fisicas e auxilios financeiros vindos do Estado. Em levantamento feito pela rede GIFE - Grupo de
Institutos Fundag¢des e Empresas,3 no ano de 2011, constatou-se que, dentre seus associados, houve um
investimento em projetos sociais no montante de R$ 2,2 bilhoes (GIFE, 2013, p. 17-18). No ambito norte-
americano o volume é bastante superior. Anualmente, a iniciativa privada doa cerca de US$ 303,1
bilhdes. Deste valor, US$ 5,4 bilhdes sdo revertidos para doagdes internacionais, em que a América Latina
e o México concentram US$ 374 milhoes (FOUNDATION CENTER, 2013, p. 3-7). A soma considera-
velmente expressiva, contudo, considera apenas doagdes ou a estruturacdo de projetos préoprios por
parte de seus associados (fundag¢des e empresas, majoritariamente).

N3o obstante, ressalte-se desde ja que o instrumento objeto de estudo neste artigo, como se vera adiante,
ndo é pautado apenas pela filantropia, uma vez que se trata de um investimento de risco, de impacto, que
pode possibilitar taxas de remuneragdo agressivas para os investidores.

* Rede GIFE (Grupo de Institutos Fundagbes e Empresas) é “uma organizagdo sem fins lucrativos que reune associados de
origem empresarial, familiar, independente ou comunitaria, que investem em projetos de finalidade publica”. Possuem,
segundo ultimo levantamento de 2013, 134 associados.
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Nesta linha, pode-se tracar um paralelo legitimo, do ponto de vista estritamente da tomada de risco, com
0 que ocorre na industria de private equity e venture capital (PE/VC).* Deste modo, analisando-se o
campo desta modalidade de investimento, segundo apontamento do Centro de Estudos em Private Equity
e Venture Capital da Fundagdo Getdlio Vargas (GVcepe), em 2008, globalmente, os referidos
investimentos somavam a quantia US$ 2,5 trilhdes. No Brasil, em 2012, estimou-se um capital
comprometido com fundos de PE/VC da ordem de R$ 83 bilhdes (ABDI, 2011). Em recente pesquisa
realizada entre individuos de patrimoénio liquido elevado, dentro do mesmo tema, divulgada pela Hope
Consulting de Sdo Francisco, constatou-se que cerca de 50% dos entrevistados demonstraram interesse
pelo investimento de impacto, sinalizando um potencial mercado, nos Estados Unidos da América, de US$
120 bilhdes (UNIVERSITY OF PENNSYLVANIA, THE WHARTON SCHOOL, 2012).

A conclusdo que se chega é que ha um enorme mercado a ser explorado para o atendimento do bindmio
acdo social-investimento de risco. O TDS é uma modalidade ou estrutura de investimento que consegue
atuar nas duas frentes, ja que busca (i) um impacto (e um ganho) social consideravel, o qual pode ser
mensurado de forma quantitativa e qualitativa, bem como (ii) um retorno agressivo, tipico dos
investimentos de venture capital. Trata-se, na visdo dos autores, de uma revolucdo dentro da tematica da
filantropia e do investimento de impacto (PRESTON, 2012).

3. Diferenciacdo entre investimento de impacto social e investimento filantrépico

Antes de avangar sobre as caracteristicas fundamentais do TDS propriamente dito, entende-se necessaria
a apresentacdo e a diferenciacdo do que é, em suma, um investimento de impacto social e um investi-
mento filantrépico, ja que o foco deste estudo é o primeiro e, ndo, o segundo.

O investimento de impacto social é desenhado pela modalidade de aporte financeiro em determinado
projeto e, a partir dos frutos gerados por este, tem-se um ganho social que, por sua vez, pode ser a causa
principal ou secundaria do investimento em questdo. Pode ser definido, também, como se segue:

“Um impacto [social] positivo além do retorno financeiro, além de prover capital, com
expectativa de retorno financeiro, a negécios cujo propdsito seja a geracdo de impacto
social e/ou ambiental”.’> (traducdo livre) (THE ROCKFELLER FOUNDATION / JP MORGAN,
2010)

Neste sentido, em linhas gerais, pode-se afirmar que o investimento de impacto social (ou investimento
privado socialé) difere do investimento filantrépico a medida que o primeiro alia o lucro ao retorno
social, enquanto o segundo ndo se preocupa com uma possivel remuneracao, retorno do investimento ou
incremento de seu aporte financeiro inicial.

Assim, ndo é uma preocupacio intrinseca aos filantropos a redugdo orcamentaria para o Estado ou a
percepc¢do de qualquer lucro. Para o investimento filantrépico, a Gnica varidvel importante é o ganho

* “Venture capital is, strictly speaking, a subset of private equity and refers to equity investments made for the launch,
early development, or expansion of a business. It has a particular emphasis on entrepreneurial undertakings rather than
on mature businesses” (EVCA, 2007, p. 6).

> Original: “[A] positive [social] impact beyond financial return, and [...] provide capital, expecting financial returns, to
business (fund managers or companies) designed with the intent to generate positive social and/or environmental
impact.”

® Ver relatério da GIFE sobre o conceito de investimento privado social (2013). “Impacto social positivo além de retorno
financeiro, também provendo capital, com expectativa de retorno, a negdcios (gestores de fundos ou empresas)
desenhados com a intencdo de gerar impacto no ambito social e/ou ambiental” (traducdo livre).
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social, o que pode ser traduzido como a melhoria na condicao de vida de determinadas pessoas a partir
da realizacdo de programas especificos.

4. O que é titulo de desenvolvimento social?

O Titulo de Desenvolvimento Social é, em sentido estrito, um instrumento contratual que envolve os trés
setores da economia, quais sejam, o primeiro setor (Estado), o segundo setor (iniciativa privada) e, em
diversas hipoteses, o terceiro setor (organizag¢des publicas ndo estatais).”

A parte privada (“Social Impact Bond-issuing organization” 8 SIBIO, intermediario ou emissor - cf. KPMG,
2013, p. 14) observa a oportunidade de atuar em determinado segmento - em que a Administracdo
Publica ndo atua ou ¢é ineficiente - e provoca o ente estatal mediante a proposicdo de um projeto. Da
mesma forma que a parte privada pode provocar a Administragdo Publica a respeito de determinado
projeto, o contrario também pode acontecer. Neste caso, a Administracdo Publica promove uma chamada
publica para que o setor privado atue em alguma necessidade por ela observada.

Em conformidade com o devido processo administrativo, a Administracdo Publica aceita a proposta
privada e estabelece bandas de eficiéncia, vinculadas ao resultado do que se pretende obter com o
projeto. Caso o projeto social atinja determinados niveis de sucesso, o ente estatal compromete-se a
pagar um valor predefinido que, por exemplo, pode ser equivalente a integralidade do investimento
somado a um 4gio remuneratdrio pela empreitada (“performance-based payments”, os quais fazem parte
da estrutura do contrato de Pagamento pelo Sucesso) (LIEBMAN, 2011, p. 11-12). Essa remuneragao
pode ter respaldo em uma consequente economia orcamentaria ao ente ou, no caso de o projeto em
questdo nao seja passivel de gerar economia ao Estado, em um impacto positivo destinado a determinada
populacgao.

Na eventualidade de o projeto ndo vir a gerar nenhum fruto social (ou, por extensdo, ndo atinja nenhum
nivel de sucesso), o risco da atividade recai sobre o investidor, eximindo o ente publico, a depender da
maneira como a operacao foi estruturada, de qualquer risco. Portanto, o Estado remunerara o ente
privado na medida em que o projeto seja bem sucedido, o qual pode ser determinado, inclusive, pela
economia orcamentaria gerada para o ente estatal.’

7 Crucial a delimitacdo do que neste artigo é entendido como entidade do terceiro setor, qual seja: “conjunto de
entidades que ndo fazem parte nem do mercado nem do Estado, mas de uma terceira seara da vida em sociedade. Nesta
seara os agentes realizam atividades de interesse publico, sem, no entanto, almejarem lucro como o fazem os agentes de
mercado, e sem, tampouco, integrarem o aparelho do Estado como ocorre com os orgaos e entidades governamentais”
e “conjunto de pessoas juridicas de direito privado, ndo estatais, sem fins lucrativos e voltadas a persecucdo de
finalidades de interesse publico” (SOUZA, 2009, p. 8-9).

8 Aqui é também importante tecermos um comentario a respeito da estrutura dos Titulos de Desenvolvimento Social
enquanto “bond” para a doutrina estrangeira. Nesta linha, destaca-se que ele ndo possui, propriamente, a estrutura de
um titulo de divida. Foi preferida a utilizagdo da nomenclatura “bond” quando do surgimento do instituto, mas o que se
entende é que, na realidade, ha uma celebragdo de um contrato de investimento entre os investidores, o intermediario e
o Estado (“social impact partnerships”), com uma sistematica de financiamento, com remuneracdo flutuante e com
diversas de condi¢Ges suspensivas vinculadas as bandas de eficiéncia) com o fim de se atingir os objetivos avencados
contratualmente. No mais, acontece que em determinadas localidades (como no Estado de Minnesota, por exemplo), o
Titulo de Desenvolvimento Social tem as caracteristicas de um genuino “bond”. Dada tal particularidade, este sera
tratado de uma maneira dual ao longo deste artigo (MCKINSEY & CO, 2012, p. 13; HUMPHRIES, 2013, pp. 434-452).

°0 requisito de geragdo de economia orgamentdria para o Estado, com o intuito de estimular a sua remuneragao, ndo é
e nem deve ser um pré-requisito para a estruturagdo dos contratos de Pagamento pelo Sucesso. Isso, pois, 0 maior bem
gerado para o ente é o ganho social por intermédio de um servigo cuja competéncia, em ultima analise, era de si préprio.

RDDA, vol. 3, n. 1, 2016



SCHIEFLER, Gustavo Henrique Carvalho; ADIB, Luccas Augusto Nogueira. Titulos de Desenvolvimento Social (...). 75

O intermediario financia as suas operacées mediante a emissdo de um titulo ou valor mobiliario,
lastreado no contrato celebrado com o Estado, ou celebra um contrato de investimento coletivo com o
investidor.”® Os investidores privados adquirem tais titulos (ou celebram determinados contratos) tendo
por base os termos de remuneracdo determinados entre o ente estatal e o emissor, termos estes
celebrados no ambito do contrato de Pagamento pelo Sucesso o qual lastreara toda a operacdo com os
investidores.

0 intermediario também é o responsavel pelo repasse dos recursos adquiridos para os prestadores de
servicos cobertos pelo projeto de impacto social e organiza toda a operagdo em seus variados aspectos e
niveis. Os prestadores de servicos, normalmente com conhecimento do funcionamento dos servicos de
utilidade publica, elaboram o programa e o executam a partir do que fora contratado e estabelecido no
contrato de Pagamento pelo Sucesso.

Tendo em vista que a verificagdo do resultado do beneficio social muitas vezes depende de uma analise
de ordem subjetiva - inclusive nos casos prefixados em instrumento contratual, uma vez que algumas
métricas e parametros nao sdo numéricos -, as partes podem apontar um terceiro neutro, que atuara
para aferir os impactos do programa de maneira imparcial, estabilizando as expectativas estipuladas.

A estrutura esquemdtica da operacdao pode ser descrita de maneira ilustrativa conforme o seguinte
(ADIB, 2014, p. 21):

Estrutura do Titulo de Impacto Social

[ Estado ]
Prowé o capital para a | a
operacdo Contrato |  Retorno com base nas

firmado o | bandas de eficiéncia

‘ 6 J
-~
S
[ 2 Intermediario = Avaliador
Constitui o Independente
Investidor il o fundo o
Contrataos v ictababekl

% organizaa

Retorno com base nos gatithos Prestadoresde *, operacio
remuneratdrios e nas bandas Servigo L]
de eficiénei
rcEn=a Prestador de Prestador de
Servico Social Servigo Social
Elabora o
programa

Populacio Beneficiada ]

10 . . . .~ . R ~ .

Como sera observado mais adiante, tal emissdo pode ser revestida de uma oferta publica ou ndo; tudo ira depender da
maneira como o TDS sera estruturado. Em um primeiro momento, entender o contrato de investimento coletivo ndo
como um valor mobilidrio, mas sim como um contrato tipico a ser celebrado pelo intermedidrio e os investidores.
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Em relacdo a etapa 1, cumpre destacar a existéncia de um procedimento administrativo que precede a
celebracao da avenca entre o Estado e o intermediario. Por meio deste procedimento administrativo, o
qual sera analisado mais adiante neste estudo, havera a comunicacido entre a Administragdo Publica e os
particulares interessados no negécio. E nesta etapa que (i) o Estado analisa sua debilidade em
determinada area e promove uma chamada publica para convocar a iniciativa privada ou (ii) a iniciativa
privada, percebendo a oportunidade de lucro em atividades que geram impacto social, realiza estudo e
apresenta um projeto de investimento a Administracdo Publica.

Na etapa 2, tendo ja sido acordadas as condi¢des fundamentais da banda remuneratéria da operagdo e as
especificidades inerentes ao projeto social, o intermediario emite ao mercado!! o TDS, por meio do qual o
intermedidrio ira angariar recursos para que o projeto se torne realidade. Seu lastro, conforme acima
mencionado, é o contrato firmado de Pagamento pelo Sucesso com o Poder Publico.

Na etapa 3, os fundos captados mediante a distribuicdo do titulo ou apds da celebracao do contrato de
investimento coletivo, sdo utilizados nas atividades especificamente previstas no projeto de impacto
social.

A etapa 4 revela um momento critico da operacéo. E neste momento em que sera avaliado se houve, de
fato, impacto social e se o que fora convencionado com o Estado foi cumprido. E nesta fase que, por
intermédio de parecer do avaliador independente, sera verificado o retorno do investimento em
conformidade com as bandas de remuneracdo contratadas e, por conseguinte, a remuneracido do emissor
e, assim, dos investidores.

0 avaliador independente podera fazer constar em seu parecer a economia or¢amentdria gerada ao ente
estatal a partir do projeto, a qual poderd, inclusive, propiciar um incremento na remuneracdo dos
investidores, desde que previsto no contrato celebrado com o ente estatal, hipotese ja experimentada
pela préatica internacional.”

A etapa 5 retrata o repasse da informacdo ao ente estatal de que as metas foram cumpridas ou, pelo
menos, certa banda de remuneracao fora atingida pelo projeto, obrigando a autoridade publica a efetuar
0s pagamentos previstos no contrato de Pagamento pelo Sucesso.

Na etapa 6, o Estado repassa ao intermedidrio o que lhe é devido. Esta remuneracdo, conforme foi
apresentado, est4 estritamente vinculada ao sucesso do programa. E normal que sejam pactuados niveis
de remuneracdo consoante o resultado apresentado. Uma possibilidade real refere-se ao nao atingimento
da banda minima de remuneracao. Neste caso, o Estado fica desobrigado de repassar qualquer reparacdo
financeira ao intermedidrio e este, por consequencia, ndo tera obrigacdo de remunerar os investidores
privados.

Como se percebe, o arranjo financeiro da operagdo faz com que seja projetado na iniciativa privada o
risco da operacdo, isentando o Estado de arcar financeiramente com projetos que nao tragam os
resultados e impactos sociais almejados.

11 apr ~ . . . . ~ .
Emitir ao mercado, neste ponto, tem a acepg¢do de se buscar investidores para aportar investimentos na operagdo. Seja
por meio de contratos de investimento coletivo ou pela compra de titulos, este é um tipo de nomenclatura usualmente
utilizada pelos agentes de mercado. Contudo, alerte-se para uma eventual confusdo com a distribuicdo publica de
valores mobiliarios, a qual sera devidamente tratada em momento oportuno deste artigo.
12 . . .
A estrutura nova-iorquina adotada em Rikers Island segue este modelo.
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Na etapa 7, por fim, o intermediario repassa aos investidores do TDS a sua respectiva remuneracio. Este
ponto depende nio sé da efetivacdo de determinados niveis de resultado e eficiéncia, mas também do
prazo estipulado para o vencimento do titulo ou do contrato, que pode variar conforme a execucio do
projeto social.

Adicionalmente, ressalta-se a possibilidade de inclusdo de um terceiro garantidor da operag¢do, como
uma forma de se angariar mais recursos para tais iniciativas.

Como se observa, o investidor privado toma para si o risco da atividade econdmica, responsabilizando-se
pelas varidveis indeterminadas a que estdo sujeitos os projetos de impacto social. Em alguns casos,
naturalmente, esse risco pode ultrapassar o limite ordindrio das praticas de gestdo de risco desses
investidores, com elementos estranhos a analise habitual das companhias, por exemplo. Neste cenario,
propde-se que um fundo filantrépico, que ja iria utilizar seus recursos em algum projeto social, figure
como garantidor da operacdo, conferindo-se maior seguranca para o investidor privado. Tudo isso sem
prejuizo da presenca de algum banco de fomento estatal no pdlo garantidor; principalmente em um
primeiro momento de tracdo e aderéncia do instituto no pais.

5. A funcao dos diferentes atores no titulo de desenvolvimento social

Primeiramente, cumpre ressaltar que a estrutura analisada nas secdes anteriores refere-se a modalidade
de investimento observada no estrangeiro. A adog¢do do modelo no Brasil, portanto, depende de
adequacdo as particularidades regulatérias e normativas nacionais, sendo certo que alguns instrumentos
juridicos utilizados no ambito internacional podem nao funcionar no Brasil (MCKINSEY & CO, 2012, p. 14).

De todo modo, a analise da atuacdo dos envolvidos com o cenario do Titulo de Desenvolvimento Social é
importantissima, na medida em que a compreensado das responsabilidades e obrigacoes desses agentes
forma as bases para a modelagem da operagdo que podera ser utilizada na implantagdo do TDS no Brasil.

Muito embora existam apenas trés partes essenciais no TDS (Estado, intermediario e investidor), a
operacdo em si pode envolver outros agentes, podendo chegar a sete, conforme destaca-se:

“Estdo envolvidas sete partes na consecucdo do Titulo de Desenvolvimento Social: a
populacdo diretamente atingida pelo projeto social em tela, o governo, as organizagdes
sem fins lucrativos e prestadoras do servigo social, os investidores, os intermediarios
(responsaveis de maneira geral pela gestdo do Titulo de Desenvolvimento Social), os
avaliadores independentes (que ajudam a monitorar e refinar o programa) e os assessores
independentes (que determinam se o Titulo de Desenvolvimento Social atingiu as metas
previamente estipuladas).” 13 (tradugéo livre) (HUMPHRIES, 2013, p. 434)

Em primeiro lugar, destaque-se a figura do intermediario, que pode ser uma entidade sem fins lucrativos,
com capacidade operacional para a gestdo dos ativos, tais como fundacdes e associagdes. Também é
possivel que o intermediario seja qualificado como uma entidade privada comprometida com o lucro.

Tendo em vista que o intermediario ficara responsavel por todo o ciclo da operacio, ou seja, desde a
contratacdo com o ente estatal, a emissao do titulo ou celebracao de contratos de investimento coletivo, a

B Original: “[T]here are seven stakeholder groups involved in a SIB: constituents (the direct beneficiaries of the social
services), government, nonprofit service providers, investors, intermediaries (responsible for overall SIB project
management), evaluation advisors (to help monitor and refine the program), and independent assessors (to determine if
SIB targets are met)”.
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contratacao do projeto social, até a efetiva remuneracdo dos investidores, esta entidade precisara deter
amplo conhecimento e capacidade gerencial.

A titulo de exemplo, com base na experiéncia estrangeira, aventa-se a possibilidade de que esses
intermediarios sejam fundos especializados em projetos de impacto social, fundag¢des e/ou fundos de
venture capital (MCKINSEY & CO, 2012, p. 10). Contudo, a experiéncia brasileira revela que nao existe, ao
menos por enquanto, uma entidade que possua expertise em todas essas areas.

Assim, caso haja a implementacdio do modelo no Brasil, recomenda-se que haja, no polo
emissor/intermediario, uma ou mais companhias ou entidades que consigam suprir as areas de enten-
dimento aqui comentadas.*

Vale mencionar, também, a figura da entidade ou das entidades que serdo responsaveis pela prestacdo
dos servicos de carater social - afinal, o objeto de toda a operagdo. O TDS auxilia aqueles que pretendem
implantar medidas inovadoras com o objetivo de gerar um impacto positivo na vida de um determinado
grupo de pessoas. Para que o projeto gere os resultados almejados, é fundamental a presenca de um
prestador de servigo capacitado, que tenha profunda compreensao do modelo operacional do projeto e
da metodologia avaliativa de seu servico. O foco de atuacdo deste prestador sera delimitado pelo
atingimento das metas conforme os pardmetros previamente estabelecidos pelas partes. O conhecimento
da comunidade local, do grupo atendido e o bom relacionamento com o ambiente em que o servi¢co ou a
intervencao sera realizado sdo, da mesma forma, essenciais (MCKINSEY & CO, 2012, p. 9).

Os investidores podem ser quaisquer interessados. No entanto, verifica-se, a partir da andlise dos Titulos
de Desenvolvimento Social de primeira gerac¢do, ou seja, os primeiros que foram estruturados, que, em
virtude da falta de compreensdo do instrumento e das poucas experiéncias no ambito global, predo-
minam entre os investidores os filantropos (pessoas fisicas), as grandes fundagdes filantrépicas e os
fundos de filantropia.

Além disso, é comum a participacdo de sdlidas instituicdes financeiras, que possuem capacidade
economico-financeira suficiente para a sujeicdo aos riscos da operagao, bem como pessoal capacitado
para efetuar as andlises necessarias sob o ponto de vista financeiro e operacional sobre da viabilidade
dos projetos.

Acredita-se, conforme haja um maior conhecimento a respeito do instrumento, que outros investidores
terdo interesse no modelo, notadamente os que estdo mais acostumados com o risco, tais como os fundos
de investimento em PE/VCja comentados (MCKINSEY & CO, 2012, p. 9).

Sob a perspectiva da Administracdo Publica, tendo em vista que o impacto social decorre de intervengdes
pontuais em determinadas localidades e em grupos especificos, o que se vé é o predominio de governos
municipais e estaduais na busca pela estruturacao dos TDS (MCKINSEY & CO, 2012, p. 9). Isso, no entanto,
nao retira as possibilidades de se estruturar uma operagdo em escala nacional, elaborada pelo governo
federal, como tem ocorrido nos Estados Unidos da América (OFFICE OF MGMT. & BUDGET, 2012, p. 45
apud HUMPHRIES, 2013, p. 436).15

' Nos Estados Unidos da América e no Reino Unido existem algumas companhias que apresentam tais caracteristicas,
quais sejam: a Social Finance e a Third Sector Capital Partners.

5 Cf. “[t]he President’s 2013 Budget reserves a total of up to $109 million to test this new financing mechanism in a
broader range of areas including education and homelessness”. A experiéncia norte-americana sera tratada, no entanto,
em item especifico deste trabalho.

RDDA, vol. 3, n. 1, 2016



SCHIEFLER, Gustavo Henrique Carvalho; ADIB, Luccas Augusto Nogueira. Titulos de Desenvolvimento Social (...). 79

Por fim, tem-se também a importante figura dos avaliadores e quantificadores dos impactos gerados a
partir dos programas sociais em destaque. Cada operacdo, num cendrio ideal, requer dois avaliadores
com fungdes distintas. O primeiro é conhecido como a entidade conselheira (“evaluation adviser”), que
tem como responsabilidade uma atuagdo mais proxima do intermediario e do prestador de servico, com
o0 intuito de auxilid-los no aumento da eficiéncia do projeto de impacto social - seja mediante o emprego
de sua expertise na operacao, seja em virtude de conhecimentos especificos na drea em que o programa
esta sendo estruturado. O segundo, denominado avaliador independente (“independent assessor”), tem
como fungdo a auditoria do projeto e a emissdo de um parecer sobre o atingimento das bandas de
desempenho contratadas pelo intermediario junto ao Estado no dmbito do contrato de Pagamento pelo
Sucesso bem como, eventualmente, da economia gerada ao Estado a partir do projeto (MCKINSEY & CO,
2012, p. 10),16 0 que é importante para a definicdo da remuneracgdo do intermediario e dos investidores.

6. A experiéncia estrangeira

Antes de avancar a andlise e desenvolver uma proposta de estruturacdo juridica para o TDS no Brasil,
entendeu-se por bem apresentar uma ilustracdo das experiéncias com o instituto no estrangeiro.

De acordo com pesquisas realizadas, atualmente existem oito operacdes (FIELD, 2014) envolvendo
Titulos de Desenvolvimento Social em fase de execu¢ao no mundo. Todas elas estao ocorrendo nos paises
que tomaram a vanguarda do instrumento: Reino Unido, Estados Unidos da América e Australia (SOCIAL
FINANCE, 2013, p. 3; INSTIGLIO, 2014; MCKINSEY & COMPANY, 2012).

Ha, contudo, outros 32 projetos (FIELD, 2014) sendo estruturados em outras localidades, como Canada,
Coldmbia, México, India, Mogambique, Paquistdo, Suazilandia, Uganda, Africa do Sul (DERMINE, 2014, p.
59).

Os projetos e programas que tém sido idealizados na seara internacional merecem o destaque
exemplificativo conforme a tabelal” abaixo, dada a sua criatividade tematica:

Projeto Localidade
Auxilio a moradores de rua Nova Gales do Sul - Australia
Combate a reincidéncia criminal juvenil Massachusetts - EUA
Combate a reincidéncia criminal adulta Peterborough - Reino Unido
Permanéncia estudantil Antioquia - Coldmbia

'® Os atuais maiores intermediarios - grande parte entidades sem fins lucrativos - envolvidos na industria do impacto
social sdo, majoritariamente, norte-americanos e britanicos, quais sejam a Social Finance U.K., Social Finance U.S., Social
Finance Israel, Third Sector Capital Partners, Private Capital for Public Good e Instiglio. Adicionalmente, o Harvard Social
Impact Bond Technical Assistance Lab ainda atua assessorando juridicamente alguns entes governamentais dos Estados
Unidos da América na implantagdo do Titulo de Desenvolvimento Social, configurando-se como um grande podlo profusor
de conhecimento na area e facilitador na pratica de sua instalagdo.

Y Tabela fora elaborada a partir de pesquisa, até setembro de 2014, nos mais variados sitios e documentos citados no
corpo deste trabalho. Para fins de utilizacdo de dados, foi considerado para tal tanto iniciativas fundamentadas pela
nomenclatura do Social Impact Bond como do Pay-for-Success e do Development Impact Bonds (DIBs).
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Combate ao desemprego Merseyside - Reino Unido
Auxilio a problemas familiares e juvenis Nova Gales do Sul - Australia
Combate ao contagio de Malaria Mocambique

Prevencdo ao contdgio de HIV Suazilandia

Combate a gravidez precoce indesejada Medellin - Colombia

Combate as complicacdes geradas pela asma [Califérnia - EUA

Combate as complicacdes geradas pela
» . Uganda
doenca do sono

Auxilio a politicas que promovem cuidados .
) Carolina-do-sul - EUA
neonatais

Auxilio a politicas de adogdo de 6rfaos Country-wide - Reino Unido

Capacitacdo de mao-de-obra e acesso ao | I
o srae
primeiro emprego

Quanto aos TDS ja operacionais, os resultados ainda ndo podem ser observados com rigor cientifico. Isso
porque as operacgdes ainda estido se desenvolvendo, os projetos sociais sendo prestados, de modo que é
prejudicada qualquer andlise prévia do sucesso das iniciativas.

Note-se que a sua operacionalizacdo é bastante recente, sendo que a implementagdo da primeira
experiéncia ocorreu no ano de 2010, no Reino Unido. Apesar de sua juventude, o instituto tem se
espalhado por diversos paises, o que é um indicativo de que o tema merece ser acompanhado de perto
pelos agentes envolvidos com politicas publicas no Brasil.

Além do exemplo britanico, apresentado na sequéncia, este topico contém a exposicdo detalhada da
experiéncia nos Estados Unidos da América e na América Latina, representada pela Coldombia e México.

6.1. A primeira experiéncia: o caso britdnico

Setembro de 2010 (THE GUARDIAN, 2010; SOCIAL FINANCE, 2011; RAND EUROPE, 2011, p. 2-3)18 é a data de
inauguracdo do primeiro TDS, o Peterborough Prision Project (Peterborough SIB) (BALIGA, 2013, p.
446). No entanto, sua criacdo e idealizagdo remetem aos idos de 2007.

Neste periodo, a partir de estimulo por parte do governo britdnico para a promoc¢ao de alternativas
inovadoras ao investimento de impacto, foi fundada, em Londres, a Social Finance!%, uma organizacdo

'8 Essa ¢ a data de inicio do Titulo de Desenvolvimento Social. O contrato fora assinado, no entanto, em margo de 2010.
1 Informacdes retiradas de pesquisa livre no sitio da companhia. Disponivel em:
<http://www.socialfinance.org.uk/about/how-we-work>. Acesso em: 15 de junho de 2014.
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sem fins lucrativos especializada em negdcios sociais e no desenvolvimento de investimentos de impacto
no Reino Unido.

A partir de entdo, houve a estruturacdo do que viria a ser o primeiro instrumento objeto deste trabalho.
No ano de 2010, portanto, ap6s a redacdo do TDS e o posterior acordo com o governo britanico, a Social
Finance captou, aproximadamente, £5 milhées (RAND EUROPE, 2011, p. 3) com investidores privados
para a realizacao do projeto.

Tais recursos serviram para financiar um projeto que, até 0 momento, tem como escopo a realiza¢do de
uma intervencao positiva com pessoas que cometeram delitos leves (penas menores de um ano) e estao
ou estavam cumprindo suas penas no HMP Peterborough (presidio Real de Peterborough) (RAND
EUROPE, 2011, p. 3-4).

O projeto, como dito, tem por objetivo o combate a reincidéncia criminal e, para aferir o sucesso do
programa, o Ministério da Justica britdnico apontou como avaliadores independentes a QinetiQ e a
Universidade de Leicester, que analisam quais dos contraventores deixaram de reincidir criminalmente
em virtude do projeto conduzido pela Social Finance, tendo como base taxas de reincidéncia criminal
obtidas em espaco amostral semelhante, ou seja, a partir de outros contraventores que sairam ou sairdo
dos demais presidios britdnicos e que, por sua vez, ndo tiveram acesso as interveng¢des preventivas
realizadas pelo projeto (RAND EUROPE, 2011, p. 3-4).

Para mensurar a eficiéncia do programa tem-se como parametro principal o niimero de reincidentes
criminais?® por parte dos que reincidiram criminalmente e nao foram alvos da intervencao do projeto
subtraido do niimero dos que reincidiram e foram alvos do projeto (RAND EUROPE, 2011, p. 31). Estes
numeros estdo sendo extraidos do Ministério da Justica a partir de coletas de dados internos do sistema
prisional britanico.

Para tanto, os presos foram divididos em trés grupos de mil prisioneiros cada, totalizando trés mil
prisioneiros. Neste projeto especifico, dois métodos de avaliacdo de sucesso na reducio da reincidéncia
criminal foram criados, os quais serviriam como base para a definicdo da remuneracao dos investidores,
sdo eles:

i.  Reducdo do indice de reincidéncia, entre os prisioneiros envolvidos no Peterborough Prision
Project, em pelo menos um dos grupos, em 10% (RAND EUROPE, 2011, p. 32).21 Caso este indice
seja atingido, o governo britanico compromete-se a remunerar os investidores em 7,5% (anuais)
do total capital aplicado (BALIGA, 2013, p. 447). Caso ndo seja verificada a reducdo de 10% nas
trés ou em pelo menos um dos grupos de prisioneiros, analisar-se-do os trés grupos de forma
conjunta e, caso o resultado final seja a diminuiciao de, no minimo, 7,5% no indice de reincidéncia
criminal no espaco amostral, o governo britanico ainda assim remunerara os investidores nos
mesmos 7,5% anuais (somam-se as redugdes geradas em cada grupo e, disso, obtém-se a média
aritmética); e

ii.  Se o indice cair acima dos 10% convencionados, a remunerac¢do chegara, proporcionalmente, a
um maximo de 13% sobre o total aplicado pelos investidores, tendo por base a referéncia de

20 Cf.: “A reconviction event is defined as an occasion on which an offender is convicted in court for a new offence or
offences”.

! Esta reducdo considerou, para nao haver distor¢des, ndo s6 o benchmark de outros presidios quando em se tratando
de delitos semelhantes (ou seja, agueles com pena maxima de 1 ano), mas como dados estatisticos de médias histdricas
de detentos do presidio de Peterborough.
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economia orcamentdria gerada pela ndo reincidéncia criminal dos outrora detentos (RAND
EUROPE, 2011, p. 37).

O prazo de duragdo do Peterborough Prision Project foi ajustado, inicialmente, para seis anos, sendo
assim, ainda ndo é possivel aferir, de maneira rigorosa, seu sucesso ou fracasso. O projeto esta
implementado e sua proposta tem sido desempenhada, até o momento, com sucesso e sem nenhum
entrave que mereca ser comentado (BALIGA, 2013, p. 448). Dados recentes indicam que o projeto tem
obtido relativo sucesso (SOCIAL FINANCE, 2011apud HUMPHRIES, 2013, p. 436).

3

Neste ponto, ainda sobre a tematica da experiéncia britanica, é importante ressaltar a interessante
maneira com que foi feita a operacdo, do ponto de vista da estruturacao dos veiculos de investimento,
por parte da Social Finance e do governo britanico. Foi constituido um veiculo de investimento préprio, a
Social Impact Partnership Limited (“special purpose vehicle” ou SPV, na sigla em inglés, e sociedade de
proposito especifico, no vernaculo, SPE), para que se tornasse possivel a emissdo dos titulos de divida ou
organizados os contratos de financiamento (“loan agreements”) (SOCIAL FINANCE, 2013, p. 3). Por se
tratar de uma atividade em que o risco é tomado somente pelos investidores, os titulos nao foram
estruturados como débito para o governo, e esse desenho societdrio foi chancelado pelo Tesouro
britanico,?2 conforme destacado em artigo da prépria Social Finance:

“Os fundos dos investidores ligados a Social Impact Bond Partnership Limited [veiculo de
investimento] utilizados para financiar as intervengdes sociais ndo sdo contabilizados
como um débito governamental. Os riscos externos e o controle dos fundos estdo sob o
controle absoluto da Social Impact Bond Partnership Limited [veiculo de investimento], e
esse tratamento contabil foi aprovado pelo Tesouro Real Britanico. A possibilidade de se
fazer outros pagamentos estd ligada ao sucesso do programa e ao atingimento (ou nio)
das bandas de remuneragdo. Apds analisar os resultados das trés tranches de remu-
neracdo, o Ministério da Justica saberd como e de que maneira realizar os pagamentos
sobre o capital investido e, assim, poderd ajustid-los contabilmente de maneira
apropriada”.23 (tradugdo livre) (RAND EUROPE, 2011, p. 39, nota 85)

A operagdo do Peterborough Prision Project descrita acima pode ser observada a partir do quadro abaixo
(ADIB, 2014, p. 33):

2 Cumpre destacar, no entanto, que esse modelo apresentado é provisério. O governo britanico ainda nao sabe qual
estrutura adotar caso o uso dos Titulos de Desenvolvimento Social venham a ser estruturados em larga escala. (RAND
EUROPE, 2011, p. 39, nota 85).

2 Original: “The investors’ funds within Social Impact Partnership Limited, used to fund the interventions, do not count
as government debt. The outcomes risk and control of the funds lie solely with Social Impact Partnership Limited, and
this accounting treatment was approved by HM Treasury. The possibility of making outcome payments may be disclosed
as a contingent liability in the Ministry of Justice accounts, if such treatment becomes appropriate. After the three
cohorts have been followed up, the Ministry of Justice will know whether or not it will be making the outcome payments,
and can adjust its accounting accordingly.”
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Modelo do Titulo de Impacto Social de Peterborough
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6.2. A experiéncia norte-americana

Nos Estados Unidos da América, a modalidade de investimento de impacto social utilizada é denominada
Pay for Success. Este modelo ndo apresenta as caracteristicas do Social Impact Bond britanico, mas
guarda relacdo intrinseca com este, ja que, de certa maneira, o compoe. Esta aproximacao foi destacada
pela Social Finance U.S., conforme pode se verificar a partir do trecho abaixo produzido pela entidade
(SOCIAL FINANCE, 2014b):

“0 Titulo de Desenvolvimento Social é, algumas vezes, confundido com os contratos de
Pagamento pelo Sucesso, embora haja diferencas entre os dois termos. Enquanto o Titulo
de Desenvolvimento Social incorpora os principios do Pagamento pelo Sucesso, eles sao,
na pratica, diferentes. Pagamento pelo Sucesso refere-se a um tipo de contrato entre o
governo e outra entidade em que o pagamento estd ligado a performance. O governo
compromete-se a pagar um bénus se determinado cronograma de atividade e resultados é
atingido; esse é um tipo especifico de Pagamento pelo Sucesso, uma vez que o pagamento
esta atrelado a performance. O Titulo de Desenvolvimento Social, em contraste, é um
mecanismo de financiamento que patrocina os programas elaborados sob a égide do
Pagamento pelo Sucesso; o Titulo de Desenvolvimento Social é usado para obter fundos
para custear os programas baseados no Pagamento pelo Sucesso. Todos os programas
elaborados por meio de Pagamento pelo Sucesso e suportados pelo Titulo de
Desenvolvimento Social estdo debaixo do guarda-chuva conceitual do investimento de
impacto.”?* (tradugao livre)

4 Original: “SIBs are sometimes conflated with pay-for-success contracts, although there are differences between the
two terms. While SIBs incorporate the principles of PFS, they are in fact different. PFS refers to a type of contract
between government and another entity in which pay is linked to performance. The government may promise to pay a
bonus if a road is completed on time; this is a PFS contract, since pay is contingent upon performance. A SIB, by contrast,
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O primeiro Pay for Success consolidado em territério norte-americano foi idealizado pelo prefeito de
Nova lorque (CITY OF NEW YORK, 2012), Michael Bloomberg, em nivel municipal, no verdo
(HUMPHRIES, 2013, p. 437) de 2012. Este Pay for Success foi estruturado com a chancela do Departa-
mento Correcional da Cidade de Nova lorque, ja que tinha como objetivo, da mesma forma que o SIB
britanico, combater a reincidéncia criminal de detentos juvenis egressos do presidio de Rikers Island
(CHEN, 2012, p. A14 apud HUMPHRIES, 2013, p. 437-438).

Diferentemente do que ocorreu no Reino Unido - em que os investidores eram majoritariamente fundos
de filantropia e fundos ligados ao governo britdnico, nesta experiéncia o banco Goldman Sachs investiu
US$ 9,6 milhdes em favor do MDRC,?5 intermediario do Pay for Success, para o desenvolvimento deste
projeto de ressocializacdo e reabilitacdo de ex-detentos.

O MDRC é uma entidade sem fins lucrativos cuja especialidade é a implementacdo e a avaliacdo
estatistica de programas voltados a populacdes marginalizadas. O foco do MDRC é atuar em areas como
educacao, saude, combate ao desemprego, problemas familiares e juvenis. O projeto de Rikers Island foi o
primeiro projeto desta natureza experimentado pelo intermediario (HUMPHRIES, 2013, p. 438).

O projeto foi realizado pela The Osborne Association e pela Friends of Island Academy, organiza¢des sem
fins econdmicos que administram a intervencao positiva realizada junto aos jovens recém-saidos do
presidio de Rikers Island. Como avaliador independente figurou o The Vera Institute of Justice, entidade
responsavel por determinar o resultado gerado pelo projeto e quais os nimeros que deverdo ser
utilizados para fins da definicdo da remuneracdo do intermediario e dos investidores (RUDD, T
NICOLETTI; MISNER etal, 2013, p. 19).

Neste Pay for Success norte-americano, caso a reincidéncia caia 10% em relacdo aos indices anteriores, o
banco Goldman Sachs serd reembolsado integralmente de seu investimento. Caso o indice despenque
ainda mais, acima da casa dos 10%, o banco fard jus a remuneragdo de US$ 2,1 milhdes de ddlares
(HUMPHRIES, 2013, p. 438).

Do ponto de vista estrutural, em uma primeira analise, o Titulo de Desenvolvimento Social britanico
parece ser idéntico ao Titulo de Desenvolvimento Social norte-americano. No entanto, diferentemente
daquele, neste o investidor ndo carregou todos os riscos. O Goldman Sachs esta descoberto®® em US$ 2,4
milhdes de doélares em virtude da existéncia de um terceiro garantidor na operacdo, a Bloomberg
Philantropies, do ex-prefeito de Nova lorque, que esta garantindo os outros US$ 7,2 milhdes. O diagrama
da operacdo pode ser observado da seguinte maneira (ADIB, 2014, p. 32):

is a financing mechanism that supports PFS programs; the SIB is used to raise funds to launch a PFS-based project. All
PFS-based financing arrangements, including SIBs, fall under the wider umbrella of impact investing.”

% “Created in 1974 by the Ford Foundation and a group of federal agencies, MDRC is a nonprofit, nonpartisan education
and social policy research organization dedicated to learning what works to improve programs and policies that affect
the poor” (MDRC ORG, 2014).

%® “Descoberto” é uma nomenclatura utilizada no jargdo mercadoldgico para se referir a situagdo de um investimento
desprotegido, sem garantia.

RDDA, vol. 3, n. 1, 2016



SCHIEFLER, Gustavo Henrique Carvalho; ADIB, Luccas Augusto Nogueira. Titulos de Desenvolvimento Social (...). 85

Estrutura do Titulo de Impacto Social de Nova lorque
Us5 5.6
Investidores o Intermedidrio i
stado
—
Goldman Sachs
(financiador) Remuneracio
4 Pagamento
-~
MDRC Departamento
BI - Correcional de
DOMmoerg Nova lorque
Philantroples U_55 7.2 -
(garantidor) milhdes
" &
l Fundo operacional
Prestadores
The Osborne
Association
Friends of
Island
Diminuic3o da reincidéncia criminal
Terapla interventiva
¥
Avaliador Independente Adolescentes
Vera Institute of Justice il i d“"“’“
e ————————————

Vale ressaltar, também, que segundo nossos levantamentos existem projetos semelhantes ja em estagio
de desenvolvimento ou ainda em fase preliminar de implantacdo em outros estados norte-americanos,
tais como Colorado, Michigan, Carolina do Sul (EAMES; TERRANOVA; BATAGLIA et al., 2014, p. 26),
Minnesota (ROTHSCHILD, 2013, p. 103), Illinois (GOVERNMENT OF ILLINOIS, 2014), Massachusetts
(COSTA; KOHLI, 2013), Connecticut (CONNECTICUT DEPARTMENT OF CHILDREN AND FAMILIES,
2013), California (TAYLOR, 2013), Oklahoma (HOBEROCK, 2014), Utah (WOOD, 2014), Ohio, dentre
outras iniciativas que vém sendo estruturadas em Nova lorque (SOCIAL IMPACT BOND ASSISTANCE
LAB, 2014).

Destaca-se, ainda, que além das iniciativas acima mencionadas, ha um movimento legislativo precursor
por parte do governo federal estadunidense na linha de promover e estimular a inddstria dos Titulos de
Desenvolvimento Social. Recentemente, em provisdes destacadas para o ano fiscal de 2015 pela
administracdo do presidente Barack Obama, foi incluido um pacote de estimulo da ordem de US$ 500
milhdes para a indudstria do Titulo de Desenvolvimento Social (SOCIAL FINANCE, 2014a). Além disso, o
Congresso norte-americano aprovou, no dia 16 de junho de 2014 (SOCIAL FINANCE, 2014a), o Social
Impact Bond Act (HOUSE OF REPRESENTATIVES, 2014). De acordo com esta lei, para que haja o repasse
do governo federal aos governos estaduais e municipais, estes precisam identificar problemas sociais e
0s respectivos projetos que possam atacar tais problemas gerando economia or¢camentaria para o
executivo federal. Os Estados submetem os estudos para o Departamento do Tesouro, que avaliara a
viabilidade dos programas apresentados e consultard a mais nova agéncia federal criada especificamente
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para esta finalidade, a chamada Federal Interagency Council on Social Impact Bonds. A partir do
resultado desta avaliagdo, o Tesouro liberara os fundos para a realizacdo do projeto (FIELD, 2014). Este
pode ser um indicativo de modelo a ser seguido pelo Brasil.

Note-se que a aprovacdo desta lei foi fruto de uma coalizao partidaria entre democratas e republicanos
(YOUNG, 2014). O fomento a indudstria dos Titulos de Desenvolvimento Social representa, portanto, uma
unanimidade rara entre os espectros politicos (FIELD, 2014) cotidianamente divergentes nos Estados
Unidos.

6.3. Experiéncias latino-americanas (Colémbia e México)

Ainda que outras experiéncias envolvendo Titulos de Desenvolvimento Social, em variadas localidades,
estejam ocorrendo neste momento, tal como na Australia, que tem desenvolvido consideravelmente a
inddstria de impacto (ADDIS; MCLEOD; RAINE, 2013), preferiu-se, neste estudo, o relato de algumas
iniciativas na América Latina, em especial na Colombia e México, por estarem mais proximas da realidade
brasileira (seja por alinhamento temético, econdmico ou geografico).

Na Colombia, existe uma atividade relativamente intensa da entidade Instiglio. Atuando em trés frentes,
esta entidade esta estruturando TDS em projetos como de permanéncia estudantil, combate a gravidez
precoce nas faixas juvenis e combate ao desemprego (INSTIGLIO, 2014).

O primeiro deles e que se encontra em estagio mais avan¢ado de implantacao é o de Antioquia, Colombia.
Nesta experiéncia, o principal foco é o aumento dos niveis de escolaridade das populag¢des elegiveis para
0 programa, ou seja, dos mais jovens, e a sua consequente permanéncia no ambiente escolar. Segundo
dados do préprio intermediario, apenas 40% da populagdo colombiana que supostamente deveria estar
no Ensino Médio (jovens) encontra-se efetivamente matriculada (INSTIGLIO, 2014).

0 segundo projeto tem por objetivo reduzir as taxa de gravidez precoce indesejada, as quais geram
inumeros gastos para o Poder Publico colombiano, seja na forma de gastos diretos, como o parto ou
atendimentos médicos realizados apo6s tentativas de realizacdo de abortos em clinicas clandestinas, seja
como gastos indiretos, gerados no longo prazo. Atuar nesta area, portanto, além de um impacto social
robusto, traz uma economia or¢amentaria sélida para o Estado. No caso deste projeto, que esta sendo
desenvolvido em Medellin, 16% das mulheres entre 16 e 19 anos estdo gravidas ou ja sao maes. No
mesmo sentido, as mulheres colombianas entre a faixa etaria dos 10 aos 19 anos sido responsaveis por
vinte mil partos anuais (INSTIGLIO, 2014).

O terceiro projeto, por sua vez, tem por objetivo combater a alta taxa de desemprego colombiana por
meio de projetos que fornecam treinamentos profissionais e de capacitacdo técnica, semelhante ao
programa do Governo Federal do Brasil chamado de Programa Nacional de Acesso ao Ensino Técnico e
ao Emprego (Pronatec) (MINISTERIO DA EDUCACAO, 2014). Também pretendem auxiliar, nesta feita, a
entrada dos beneficiarios do projeto no mercado de trabalho e os auxiliar na permanéncia no ambiente
laborativo (INSTIGLIO, 2014).

No México, a ideia ainda é pioneira. O programa por 14 idealizado buscara combater o desenvolvimento
de complica¢des oriundas da diabetes tipo II. Esta doenca crénica afeta 14% da populacao adulta
mexicana. Ela ndo sé diminui a qualidade de vida dos doentes como traz outros riscos a satde, podendo
desenvolver doencas indiretas. Esse cendrio traz demasiados danos a sociedade, bem como elevados
gastos para o Poder Publico. Por meio de politicas informacionais a respeito da diabetes tipo II, buscar-
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se-a melhorar a vida destas popula¢des e diminuir consideravelmente os gastos do Poder Publico com
complicacdes oriundas dessa patologia (INSTIGLIO, 2014).

Todos os projetos acima comentados estao em fase de elaboracao. As tratativas com os governos locais
estdo avancadas, mas ha intensa discussao a respeito do modelo juridico a ser utilizado e de que forma a
operacdo por la pode ser estruturada. O mercado, no entanto, ja sinalizou positivamente a existéncia dos
Titulos de Desenvolvimento Social nas localidades destacadas (INSTIGLIO, 2014).

Saindo da atuagdo da Instiglio, recentemente foi anunciado pelo Fundo Multilateral de Investimentos,
fundo ligado ao Banco Interamericano de Desenvolvimento, um pacote de incentivos da ordem de US$
5,3 milhdes a industria de impacto, especificamente a Titulos de Desenvolvimento Social, na América
Latina e Caribe (MULTILATERAL INVESTMENT GROUPE, 2014). Mais uma amostra do desenvolvimento
do instrumento na regiao latino-americana, porém sem ainda nenhum tipo de experiéncia no Brasil.2”

7. Proposta de modelagem juridica do titulo de desenvolvimento social para implementag¢do no
Brasil

Superada a fase explicativa e ilustrativa deste complexo instrumento, passa-se, neste ponto do artigo, a
fase mais pratica, ou seja, de propositura de possivel modelo a ser utilizado para a incorporacao do Titulo
de Desenvolvimento Social como modalidade de investimento e financiamento de politicas publicas
preventivas em solo nacional.

Este modelo ndo representa o exaurimento do estudo, nem das suas possibilidades de estruturacio, pelo
contrario. A ideia, apenas, é propor uma modalidade dentre muitas?8 que possa se encaixar no ja
existente ordenamento juridico patrio.

Escolheu-se um modelo que, neste entendimento, tende a ser o mais factivel para o momento. Partiu-se
do pressuposto da incipiéncia da tematica do investimento de impacto em sede nacional. Esse pressu-
posto se revela consistentemente verdadeiro na medida em que, além da inexisténcia de desenvolvi-
mento académico e normativo sobre o Titulo de Desenvolvimento Social, a propria industria de impacto
é razoavelmente pequena no pais.

7.1. Aspectos gerais do modelo proposto

A seguir observa-se esquematicamente o diagrama ideal de um arranjo proposto para implementacdo no
Brasil (ADIB, 2014, p. 85):

*” H4 uma vontade de se promover a implementacdo no Estado de Goids, mas por ora ainda estd no plano da discussao
da viabilidade econdémica e juridica. Sendo assim, até aqui, a afirmacdo do texto se comprova: ndo houve nenhuma
experiéncia brasileira do instituto até o momento (GOVERNO DO ESTADO DE GOIAS, 2014).

*% para outros quatro modelos de emissao, a dizer: (i) contrato de investimento coletivo: emissdo pelo ente privado via
SPE; (ii) contrato de investimento coletivo: emissdo pelo ente estatal via empresa publica estadual ou municipal; (iii)
titulo de divida: emissdo pelo ente estatal via empresa publica estadual ou municipal; e (iv) nota promissdria: emissdo
pelo intermediario (ADIB, 2014, p. 80-88).
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Em primeiro lugar, entende-se que a presenca de um terceiro garantidor da operagdo seria importante
para uma primeira experiéncia brasileira, pois facilitaria o necessario rompimento da inércia sobre o
instituto, além de robustecer de credibilidade do TDS.

A figura desse fomentador seria essencial para reunir, neste momento preliminar, investidores de
diferentes ramos de atuagdo, sejam eles investidores filantropicos ou grandes investidores do mercado
de capitais, tais como gestores, fundos e bancos. Dessa sorte, esta primeira operagdo cumpriria uma
importante funcio de disseminacdo e publicidade do TDS no mercado, trazendo maior conhecimento,
estabilidade e seguranga a operacao.

Conforme pode ser verificado, a emissao do Titulo de Desenvolvimento Social (ou a celebracdo de um
contrato de financiamento e/ou contrato de investimento coletivo) seria feita por uma sociedade de
proposito especifico (SPE), criada Unica e exclusivamente para emitir os titulos de divida (uma
debénture, por exemplo) e distribui-los aos investidores no dmbito do mercado de capitais brasileiro.
Caberia a SPE, inclusive, firmar os contratos de Pagamento pelo Sucesso, os quais lastreariam os
recebiveis que garantiriam a operacdo de divida contemplada. Assim, o risco da empreitada recairia, em
um primeiro momento, sobre os investidores.

A administragdo da SPE ficaria a cargo de um conselho de administragao, responsavel por direcionar e
avaliar a eficacia do programa no médio-longo prazo, fornecendo informagdes a todos os envolvidos na
operacdo da maneira mais transparente possivel, tendo como base as melhores praticas de estruturacdo
societaria. Este conselho poderia ser formado por grupo hibrido, devendo seus membros ser indicados
pelo Estado, investidores (a depender do aporte de capital) e pelo préprio intermediario da operagao.

Como afirmado acima, tendo em vista que o diagrama é autoexplicativo em relagdo as partes regulares da
operacdo ja analisadas neste artigo, tem-se, aqui, a importante figura do terceiro garantidor, que poderia
assumir total ou parcialmente o risco da operacgao.
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A primeira pergunta que surge é a seguinte: por que alguém tomaria o risco da operagdo sem a
perspectiva de lucrar com o projeto? A possivel resposta é: o terceiro garantidor pode deter interesse
exclusivo no impacto social da operacao, qualificando-se como um fundo filantrépico, por exemplo.

Imagine-se o seguinte cendrio: uma determinada pessoa é a gestora de um fundo filantrépico, de uma
fundacdo ou de uma companhia que possui uma quantia consideravel a ser doada para algum projeto
social. Como esse dinheiro ja sairia do seu fluxo de caixa e, invariavelmente, ndo traria nenhum retorno
econdmico ao ente filantrépico, apenas o ganho social, torna-se atrativo figurar como o garantidor de um
projeto que, na pior das hipo6teses, buscou melhorar a condicdo de vida de algumas pessoas por meio de
uma intervencao social profissionalizada. O garantidor poderia, inclusive, ter o direito de indicar um ou
mais membros do conselho de administraciao da SPE.

Pensa-se, também, para figurar no polo garantidor e com o intuito de fomentar as operag¢des no pais, o
proprio Banco Nacional de Desenvolvimento Econonimco e Social (BNDES) ou entidade regional
equivalente. Em principio, o BNDES poderia tomar parcialmente o risco da operagdo, tal como no
exemplo estadunidense, até que algumas iniciativas se mostrassem economicamente vidveis ao mercado.
Do ponto de vista financeiro, em um primeiro momento, tais aportes nao significariam um risco
significativo ao BNDES, tendo em vista, pelo menos, as experiéncias internacionais, que tem girado em
torno dos R$15-30 milhdes de reais investidos.

Em relacdo a proposta em si, conforme o quadro acima, os recursos para o projeto poderiam ser
angariados pelos investidores a partir da emissdo de uma oferta privada de debéntures. Esta emissdo
poderia se valer de regimes diferenciados de ofertas publicas de distribuicao, conforme o previsto pela
Instrucao CVM n.2 476, de 16 de janeiro de 2009, alterada pela Instrugdo CVM n.2 551, de 25 de setembro
de 2014, que trata das ofertas publicas de valores mobilidrios?? distribuidas com esforcos restritos.3° Ao

% Valores mobiliarios no ambito da Instrugdo CVM 476/09, conforme alterada:

“Art. 12 Serdo regidas pela presente Instrucdo, as ofertas publicas de valores mobilidrios distribuidas com esforgos
restritos. §12 Esta Instrucdo se aplica exclusivamente as ofertas publicas de: | — notas comerciais; Il — cédulas de crédito
bancdrio que ndo sejam de responsabilidade de instituicdo financeira; Il — debéntures nao-conversiveis ou nao-
permutaveis por acdes; IV — cotas de fundos de investimento fechados; V — certificados de recebiveis imobilidrios ou do
agronegocio; VI — cédulas de produto rural - financeiras que ndo sejam de responsabilidade de instituicdo financeira;VIl —
warrants agropecuarios; VIIlI — certificados de operag¢des estruturadas; IX — os seguintes valores mobiliarios, desde que
emitidos por emissor registrado na categoria A: a) agdes; b) debéntures conversiveis por agdes; e c) bonus de subscrigao,
mesmo que atribuidos como vantagem adicional aos subscritores de debéntures; Xll — debéntures permutaveis por
acGes, desde que tais a¢des sejam emitidas por emissor registrado na categoria A; Xlll — certificados de depdsito de
valores mobilidrios mencionados neste pardgrafo; e XIV — certificados de depdsito de valores mobilidrios no ambito de
Programa BDR Patrocinado Nivel IIl.”

*® Entendimento de oferta publica distribuida com esforcos restritos nos termos da Instru¢do CVM 476/09:

“Art. 22 As ofertas publicas distribuidas com esforcos restritos deverdao ser destinadas exclusivamente a investidores
qualificados e intermediadas por integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios.”

Entendimento de investidor qualificado nos termos da Instrugdo CVM 476/09:

“Art. 42 Para os fins desta Instrugdo, consideram-se investidores qualificados, os referidos no art. 109 da Instrugdo CVM
n2 409, de 18 de agosto de 2004, observado que: | — todos os fundos de investimento serdo considerados investidores
qualificados, mesmo que se destinem a investidores nao-qualificados; e Il — as pessoas naturais e juridicas mencionadas
no inciso IV do art. 109 da Instrucdo CVM n2 409, de 2004, deverdo subscrever ou adquirir, no ambito da oferta, valores
mobilidrios no montante minimo de R$1.000.000,00 (um milh3o de reais).”

Entendimento de investidor qualificado nos termos da Instrugdo CVM 409/04:

“Art. 109. (...) sdo considerados investidores qualificados: | — instituicdes financeiras; Il — companhias seguradoras e
sociedades de capitalizagdo; Ill — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar; IV — pessoas fisicas ou
juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a RS 300.000,00 (trezentos mil reais) e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo de investidor qualificado mediante termo préprio, de acordo com o
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mesmo tempo, poderia ser criado um regime diferenciado3! de registro (ou até a sua propria dispensa,
como é o caso, também da Instrucao CVM n.2 286, de 31 de julho de 199832) para as emissoes baseadas
em Titulos de Desenvolvimento Social, regime este que favoreceria a expansdo, credibilidade e
viabilidade financeira do instrumento sem, contudo, deixar de fornecer ao mercado e aos investidores
que nele aportarao recursos os dados necessarios a equalizacdo informacional e de expectativas,
consoante os postulados da CVM. Ainda, no que se refere a uma possivel oferta publica de Titulos de
Desenvolvimento Social via titulos de divida, a emissdo poderia ser feita em uma escala pequena, de até
R$ 2.400.000,00 em cada periodo de 12 meses, podendo ser realizada mediante dispensa de registro nos
termos do §32, artigo 52 da Instrucdo CVM n.2 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada.

Beneficios fiscais para os investidores do mercado de capitais também podem ser um instrumento eficaz
para aumentar o montante de recursos captados pela SPE no ambito dos Titulos de Desenvolvimento
Social e fomentar a industria.33

7.2. A estruturagdo juridica do titulo de desenvolvimento social sob a perspectiva da administragdo publica
brasileira

A implementacdo da operacdo de TDS depende da participacao do Estado. Embora seja possivel cogitar
uma operagdo de TDS remunerada exclusivamente por particulares filantropos, este ndo é o cenario
provavel para a implementacdo do modelo no Brasil - sendo que também ndo ha registro dessa
estruturagdo no estrangeiro.

Dessa sorte, a implementacdo do modelo no Brasil esta condicionada a conformidade do TDS com o
regime juridico aplicadvel a Administracdo Publica brasileira.

A atuacdo da Administracao Publica, como se viu, é central para o modelo proposto, pois representa a
fonte da remuneracao dos investidores em caso de sucesso do projeto, o que acontece por meio do que se
denomina, na esfera internacional, por contrato de Pagamento pelo Sucesso.

Considerando-se que a participagdo da Administragdo Publica envolve a potencial transferéncia de
recursos publicos a terceiros por intermédio de um negécio juridico bilateral, a operacdo do TDS esta
sujeita as regras de direito publico que disciplinam a relacdo negocial com os particulares.

Anexo I; V — fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados; VI — administradores de
carteira e consultores de valores mobilidrios autorizados pela CVM, em relagdo a seus recursos proprios; VIl — regimes
proprios de previdéncia social instituidos pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito Federal ou por Municipios.”

*' No caso de emissdes do Titulo de Desenvolvimento Social enquanto um titulo de divida (uma debénture por exemplo),
a emissdo poderia se valer das excecdes e privilégios presentes na Instrucdo CVM 476/09, partindo do pressuposto de
que nenhuma instrucdo seria exarada pela autarquia afim de regular, especificamente, a emissdao dos Titulos de
Desenvolvimento Social, conforme sugerido acima.

* Essa instrugdo dispde sobre “alienacdo de agGes de propriedade de pessoas juridicas de direito publico e de entidades
controladas direta ou indiretamente pelo Poder Publico e dispensa os registros de que tratam os arts. 19 e 21 da Lei
6.385/76, nos casos que especifica: Il - de lote Unico e indivisivel de valores mobilidrios; e Il - de valores mobilidrios de
emissdo de empresas de pequeno porte e de microempresas, assim definidas em lei.”

3 Exemplos existentes como a isencdo de imposto de renda para investidores em valores mobilidrios utilizados na
captacdo de recursos para a implementa¢do de projetos de investimento na drea de infraestrutura, considerados
prioritarios pelo Governo Federal (conforme a Lei n.2 12.431, de 24 de junho de 2011, conforme alterada), bem como a
isencdo do imposto de renda conferida para pessoas fisicas que investem em fundo de investimento imobiliarios, desde
que este fundo seja negociado em bolsa de valores e conte com, pelo menos, 50 cotistas, que ndo podem possuir,
individualmente, mais do que 10% das cotas ou receber rendimento superior a 10% do total de rendimentos auferidos
pelo fundo (conforme a Lei n.2 11.196, de 21 de novembro de 2005), se mostraram instrumentos importantes para o
desenvolvimento e amadurecimento de tais espécies de valores mobilidrios ou fundos de investimentos.
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A seguir estdo expostas duas diferentes sugestoes de modelagens juridicas para a estruturacdo do Titulo
de Desenvolvimento Social, uma aplicavel ao cendrio em que o agente intermediario se qualifica como
uma entidade sem fins lucrativos e outra, como uma sociedade empresarial.

7.2.1. Uma entidade do terceiro setor como o intermedidrio do titulo de desenvolvimento social

Analisando-se o modelo de Titulo de Desenvolvimento Social em que o intermediario se qualifica como
uma entidade do terceiro setor, entende-se que a relacao entre esta entidade e a Administracdo Publica
pode se enquadrar no regime juridico das parcerias voluntarias.

A grande vantagem desta modelagem € a de que, na opinido dos autores, ndo ha necessidade de qualquer
adaptacdo legislativa, sendo que, por seu intermédio, é possivel a implementacao imediata da operacdo
do TDS no Brasil.

As parcerias voluntarias entre as organizagdes da sociedade civil (denominacdo legal para as entidades
do terceiro setor34) e a Administracdo Publica sdo regulamentadas pela Lei Federal n? 13.019 de 31 de
julho de 2014,35 que disciplina as normas gerais aplicaveis a essas relagdes publico-privadas de mutua
cooperacao.

As parcerias voluntarias podem ser formalizadas para a consecucao de finalidades de interesse publico,
envolvendo ou ndo transferéncia de recursos financeiros, nio havendo um rol exaustivo de todas as
atividades passiveis de execu¢do em regime de parceria.

Como regra, portanto, desde que a finalidade de determinada atividade se qualifique como de interesse
publico, é possivel que haja a celebracdo de uma parceria voluntaria, permitindo que a Administracao
Publica e a entidade sem fins lucrativos atuem em regime de mutua cooperacdo.3¢

A amplitude potencial do objeto de uma parceria voluntaria, que admite de forma genérica e quase
irrestrita a execucdo de atividades de interesse publico, permite que uma operacdo de Titulo de
Desenvolvimento Social seja estruturada por seu intermédio.

E dizer: como o propésito dos projetos operacionalizados por meio do TDS sempre terdo um carater
social, existe compatibilidade entre as finalidades deste instituto e o objeto das parcerias voluntarias.

Nesse modelo, a Administracdo Publica repassaria, no inicio da parceria, um determinado montante de
recursos publicos que serviria apenas para que a organizacdo da sociedade civil (entidade do terceiro
setor) estruturasse a operacdo de Titulo de Desenvolvimento Social.3? Qutro repasse de recursos

* As organizac¢Ges da sociedade civil foram definidas pela lei como “pessoa juridica de direito privado sem fins lucrativos
que ndo distribui, entre os seus sdcios ou associados, conselheiros, diretores, empregados ou doadores, eventuais
resultados, sobras, excedentes operacionais, brutos ou liquidos, dividendos, bonificagGes, participagGes ou parcelas do
seu patrimoénio, auferidos mediante o exercicio de suas atividades, e que os aplica integralmente na consecu¢do do
respectivo objeto social, de forma imediata ou por meio da constituicdo de fundo patrimonial ou fundo de
reserva”(inciso | do artigo 22 da Lei Federal n? 13.019/2014).

> A vigéncia da Lei Federal n? 13.019/2014 estd prevista para iniciar em 23 de janeiro de 2016.

3 Destaque-se que a Lei Federal n? 13.019/2014 traz algumas excecdes pontuais a regra geral, indicando os casos em
que a formalizacdo de parcerias voluntarias é vedada. Essas exce¢bes estdo previstas nos artigos 39 e 40 da lei, sendo
que nenhum deles se aplica, ao menos de uma forma geral, a operagao de Titulo de Desenvolvimento Social.

* Este primeiro repasse de recursos, a titulo de custeio da estruturagdo da operagdo, ndo é um requisito obrigatdrio para
a modelagem proposta. Contudo, este detalhe pode representar um importante incentivo diante de um cenario em que
as organizagOes da sociedade civil ndo se encontram suficientemente estruturadas e em que a operagdo de TDS ainda é
desconhecida pelos agentes de mercado.
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publicos estaria condicionado ao alcance de resultados obtidos pelo projeto de impacto social, numa
estrutura andloga ao contrato de Pagamento pelo Sucesso.

Na sequéncia, esta entidade celebraria contratos com investidores privados, sendo que o lastro desses
contratos seria a perspectiva de um segundo repasse de recursos publicos na eventualidade do projeto
ser bem sucedido. Uma vez atingidos os resultados cominados contratualmente, a entidade do terceiro
setor receberia o segundo repasse de recursos publicos, remunerando os investidores privadosque
outrora aportaram capital na operacao.

Caso contrario, a Administragdo Publica estaria livre de suas obrigacoes, sendo que o eventual prejuizo
seria arcado pelos investidores privados, que nido seriam remunerados pela organizacdo da sociedade
civil. Neste caso, o prejuizo dos investidores pode ser integral ou parcial, a depender da modelagem dos
contratos de investimento e da eventual existéncia de um terceiro garantidor.

Em caso de fracasso da operacdo de TDS, nesta modelagem, o investimento da Administracdo Publica
terda se resumido ao aporte inicial para custeio da estruturacdo da operacdo (o primeiro repasse a
organizacao da sociedade civil). Ndo ha davidas de que o seu prejuizo seria minimo quando comparado
com um cendrio em que este mesmo projeto houvesse sido objeto de fomento pelas vias tradicionais, em
que o repasse de recursos € integral ou substancial.

Evidentemente, caso fique comprovado que a falha no alcance dos objetivos da operacdao de TDS foi
provocada pela inexecucao de obrigacdes pactuadas na parceria mantida com a Administracao Publica
(relacionadas com a prépria estruturagdo da operacgdo), a organizacdo da sociedade civil pode e deve ser
obrigada a ressarcir o repasse inicial recebido.

Esclarecga-se que a existéncia de investidores com finalidade lucrativa na operacdo de TDS nao afasta a
possibilidade de celebracdo de uma parceria voluntaria. Isso porque a relacdo dos investidores ocorrera
diretamente com a organizacdo da sociedade civil, numa relacdo privado-privado. Além disso, é
caracteristico e comum, em todas as parcerias entre a Administracao Publica e as entidades do terceiro
setor, que sociedades empresariais se relacionem comercialmente com tais entidades do terceiro setor.
Ou seja, em toda parceria voluntaria existe a contratacao de sociedades empresariais pelas entidades do
terceiro setor, que se valem dos recursos publicos que lhe foram repassados para remunerar esses
outros particulares.

Tanto é assim que a prépria Lei Federal n.2 13.019/2014 prevé a necessidade de que a organiza¢do da
sociedade civil apresente o seu regulamento de compras e contratacdes, que deve ser aprovado pela
Administragdo Publica (inciso VIII do artigo 34).

Portanto, a presenca de investidores na operacdo de Titulo de Desenvolvimento Social ndo contraria a
Lei Federal n? 13.019/2014, uma vez que a relagdo do Estado é exclusiva com o intermediario, no caso,
uma organizacdo da sociedade civil.

Outro aspecto que ressalta a conformidade do Titulo de Desenvolvimento Social com o regime das
parcerias voluntdrias é o fato de que a Lei Federal n.2 13.019/2014 estipulou a priorizacdo do controle
de resultados como uma diretriz fundamental do regime juridico das parcerias voluntarias.

Inclusive, um dos meios previstos para o monitoramento e a avaliacdo das parcerias voluntarias é a
pesquisa de satisfacdo com os beneficiarios do plano de trabalho (paragrafo 22 do artigo 58 da Lei
Federal n.2 13.019/2014), o que, eventualmente, poderia ser considerado como um dos critérios para a
analise dos resultados de uma operacao de TDS.
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Dessa sorte, embora iniimeros mecanismos de controle formal e burocratico persistam na referida
norma, fato é que a logica de atingimento de resultados do Titulo de Desenvolvimento Social é coerente
com as direterizes das parcerias voluntarias.

Em relacdo aos aspectos praticos, destaque-se, em regra, que as parcerias voluntarias devem ser
precedidas de chamamento publico,?® o procedimento administrativo destinado a selecionar a organi-
zacdo da sociedade civil para a celebra¢do do termo de fomento ou do termo de colaboragao.

Portanto, a Administracdo Publica devera promover o chamamento publico para selecionar a organi-
zacao da sociedade civil com quem pretende celebrar a parceria voluntaria que estruturara a relagdo
publico-privada da operacgao de Titulo de Desenvolvimento Social.

A respeito da iniciativa para a realizacdo do chamamento publico, comenta-se a importante e inovadora
ferramenta prevista na Lei Federal n.2 13.019/2014 para que as proprias entidades do terceiro setor
oferecam a Administracdo Publica algum projeto de parceria voluntaria.

Trata-se do Procedimento de Manifesta¢do de Interesse Social (PMI Social), previsto nos artigos 18 a 21
da Lei Federal n? 13.019/2014. Este procedimento administrativo permite que qualquer cidaddo ou
entidade do terceiro setor provoque a Administracdo Publica e ofereca um determinado projeto de
parceria voluntaria, sendo que a Administracdo Publica estard obrigada a se manifestar sobre a
possibilidade de realizagdo de um chamamento publico objetivando a celebracao de parceria.

Assim, é possivel que entidades interessadas no TDS provoquem, por meio do PMI Social, os entes
federativos brasileiros (Unido Federal, Estados, Distrito Federal e Municipios) com projetos para a
implantacdo do Titulo de Desenvolvimento Social por meio da referida parceria voluntaria.

Ainda sobre os aspectos praticos e procedimentais deste modelo, releva-se que a relagdo entre a
entidade intermediaria e a Administracdo Publica seria formalizada por um dos seguintes instrumentos
juridicos: (i) termo de colaboracgao ou (ii) termo de fomento.

A diferenca entre os dois instrumentos reside no fato de que, no termo de colaboragao, a Administragdo
Publica é quem propde o plano de trabalho da parceria, enquanto no termo de fomento o plano de
trabalho é proposto pela organizagdo da sociedade civil.

*® Ressalve-se que a propria lei traz excecbes a esta regra. E o que dispde os artigos 29 a 31 da Lei Federal n2
13.019/2014, conforme:

Art. 29. Exceto nas hipdteses expressamente previstas nesta Lei, a celebracdo de qualquer modalidade de parceria sera
precedida de chamamento publico.

Art. 30. A administracdo publica poderd dispensar a realizagdo do chamamento publico: | - no caso de urgéncia
decorrente de paralisagdo ou iminéncia de paralisagao de atividades de relevante interesse publico realizadas no ambito
de parceria ja celebrada, limitada a vigéncia da nova parceria ao prazo do termo original, desde que atendida a ordem de
classificacdo do chamamento publico, mantidas e aceitas as mesmas condi¢des oferecidas pela organiza¢do da sociedade
civil vencedora do certame; Il - nos casos de guerra ou grave perturbacdao da ordem publica, para firmar parceria com
organiza¢Ges da sociedade civil que desenvolvam atividades de natureza continuada nas dreas de assisténcia social,
saude ou educacgdo, que prestem atendimento direto ao publico e que tenham certificacdo de entidade beneficente de
assisténcia social, nos termos da Lei no 12.101, de 27 de novembro de 2009; Il - quando se tratar da realizagdo de
programa de protecdo a pessoas ameagadas ou em situagdo que possa comprometer a sua seguranga.

Art. 31. Serd considerado inexigivel o chamamento publico na hipdtese de inviabilidade de competicdo entre as
organizagGes da sociedade civil, em razdo da natureza singular do objeto do plano de trabalho ou quando as metas
somente puderem ser atingidas por uma entidade especifica.
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7

O plano de trabalho é o documento que contém todo o diagndstico da realidade que serd objeto da
parceria, as metas, prazos, indicadores qualitativos e quantitativos, plano de aplicacdo de recursos,
valores, entre outros.

Dessa forma, caso a intencdo seja a celebracdo de um termo de colaboragao, a Administragdo Publica
apresentara o plano de trabalho no proéprio chamamento publico, convocando as entidades do terceiro
setor interessadas em executar aquele plano de trabalho determinado e especifico.

Por outro lado, caso a inteng¢do seja celebrar um termo de fomento, o edital do chamamento publico nao
contera o plano de trabalho, apenas indicara as linhas basicas da necessidade a ser atingida, sendo que a
organizacdo da sociedade civil é que apresentara a proposta de plano de trabalho.3?

Lembre-se que a Lei Federal n2 13.019/2014 contém dispositivo que restringe a aplicagcdo dos convénios
as parcerias firmadas entre entes federados sendo que, portanto, na vigéncia desta lei, os convénios nao
devem mais ser celebrados entre a Administragdo Publica e entidades sem fins lucrativos (a despeito da
previsao existente no Decreto Federal n.2 6.170 de 25 de julho de 2007). Assim, a celebracdo de convénio
entre a Administracdo Publica e o intermediario ndo se revela possivel para a estruturacao do Titulo de
Desenvolvimento Social no Brasil.

De todo modo, apesar da preferéncia dos autores pelas parcerias voluntarias, é possivel cogitar a
estruturacdo desta relacao publico-privada por meio de outras parcerias andlogas entre a Administracdo
Publica e as entidades privadas sem fins lucrativos, desde que regidas por lei especifica, a exemplo dos
contratos de gestdo (Lei Federal n? 9.637 de 15 de maio de 1998) e dos termos de parceria (Lei Federal
n29.790 de 23 de margo de 1999).

Ainda, considerando-se que a auséncia de finalidade lucrativa é intrinseca ao conceito de organizacao da
sociedade civil, conforme descrito pela prépria Lei Federal n.2 13.019/2014, entende-se que nao é
possivel transferir recursos para entidade privada com finalidade lucrativa com base neste diploma
normativo. Portanto, a modelagem desenvolvida neste topico ndo é cabivel para a estrutura de operagdes
de Titulo de Desenvolvimento Social com intermediarios que possuem finalidade lucrativa.

7.2.2. Uma sociedade empresarial como o intermedidrio do titulo de desenvolvimento social

O instrumento proprio e tipico para a transferéncia de recursos publicos a entidades privadas com
finalidade lucrativa é o contrato administrativo. Como regra geral, essas relacdes juridico-administra-
tivas se sujeitam as normas gerais de licitagdo publica e contrato administrativo, positivadas pela Lei
Federal n.2 8.666 de 21 de junho de 1993 (Lei das Licita¢des), sem prejuizo de que, a depender das
circunstancias, as normas juridicas aplicaveis provém do Regime Diferenciado de Contratacdes - RDC
(Lei Federal n.2 12.462 de 04 de agosto de 2011) ou do regime das concessoes publicas (Lei Federal n.2
8.987 de 13 de fevereiro de 1995 e Lei Federal n.211.019 de 21 de dezembro de 2004).

Trata-se, neste primeiro momento, da operacdo de TDS estruturada a partir da Lei das Licitagdes,
responsavel por estabelecer o regime comum dos contratos administrativos.

* Alerte-se para uma possivel confusdo. O Procedimento de Manifestacdo de Interesse Social permite que cidadaos e
organizagOes da sociedade civil provoquem a Administragdo Publica a respeito da possibilidade de realizagdo de um
chamamento publico para a celebragdo de uma parceria voluntaria, que podera ser formalizada por termo de
colaboragdo ou termo de fomento. O termo de fomento, por sua vez, é o instrumento que formaliza a parceria
voluntaria, sendo caracterizado pelo fato de que o plano de trabalho foi apresentado pela organizagdo da sociedade civil
no dambito de um chamamento publico.
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Um primeiro e aparente obstaculo a operacionalizacdo do TDS por meio de um contrato administrativo
comum esta no paragrafo 32 do artigo 72 da Lei das Licita¢des, segundo o qual “é vedado incluir no objeto
da licitagdo a obtengdo de recursos 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 legislagcdo
especifica”.

Ou seja, este dispositivo ndo permite que a obtencdo de recursos financeiros componha o objeto dos
contratos administrativos ordinarios.

Uma leitura superficial deste dispositivo, no entanto, poderia levar ao entendimento de que o TDS estaria
inviabilizado no dmbito da Lei das Licitacdes, uma vez que, de fato, o intermediario captara recursos
financeiros no mercado para a execucao do objeto.

Perceba-se, contudo, que existe uma grande diferenca entre a veda¢do imposta pela lei e o que ocorreria
numa operacdo de TDS. O que a lei veda é que seja incluido como “objeto” do contrato a obtencio de
recursos financeiros. Ou seja, a vedacdo reside em o contratado ser obrigado a captar recursos
financeiros como meio de custeio de sua remuneragio no contrato - como ocorre nas concessoes.

0 simples fato de que o contratado buscard recursos financeiros no mercado para custear as suas
atividades é perfeitamente possivel e, diga-se, comum. Isto ocorre rotineiramente, por exemplo, com as
obras de engenharia contratadas no ambito da mesma lei, em que as empresas financiam suas obras a
partir de empréstimos perante o mercado financeiro, seja via empréstimos bancarios ou via emissdes de
titulos de divida.

A operacdo de TDS segue esta mesma légica: a obtencdo de recursos financeiros nao compde o objeto do
contrato administrativo, embora seja uma caracteristica do negdcio. Em outras palavras, o intermediario
captara recursos financeiros no mercado para a execu¢do do objeto contratado com a Administracao
Publica, mas esta captacdo ndo compora o objeto propriamente dito.

7

Insista-se que o propoésito da vedagdo é evitar que a Administracdo Publica celebre contrato sem a
completa e respectiva dotagcdo orcamentaria (exigéncia do inciso III do paragrafo 22 do artigo 72 da Lei
das Licitagdes). Ou ainda, que o contrato administrativo sirva de base para a captacdo financeira em
favor da prépria Administracio Publica, o que representaria um meio improéprio de assuncao de
dividas.4¢ Ultrapassada esta suposta e, como observado, falsa barreira, cumpre enfrentar outra. E preciso
argumentar pela possibilidade de celebrar contratos administrativos de eficiéncia ou com base em
remuneracao variavel no ambito da referida lei.

Os contratos de remuneracdo varidvel e os contratos de eficiéncia encontram-se disciplinados,
respectivamente, nos artigos 10 e 23 da Lei Federal n.2 12.462/2011 (RDC).

“* Em analise sobre o tema, a licdo de Renato Geraldo Mendes (2015): “Assim, o objeto da contratagdo tem de ser obra,
servigo, compra, locacdo, alienagao, permissdao ou concessdo, mas jamais podera ser a obtenc¢do de recursos financeiros,
pois isso representaria a utilizacdo do processo de contratacdo para fim diverso daquele para o qual foi idealizado. Para
que a Administracdo possa licitar o que deseja para atender a sua necessidade, é preciso que possua o recurso financeiro
assegurado no seu orcamento, seja ele decorrente de sua atividade fiscal ou proveniente de outra fonte legal. O que esta
vedado é a Administracdo utilizar o processo de contratacao publica para realizar captacdo financeira, salvo nos casos de
concessdo, conforme a prépria regra indica. A captagao financeira, se autorizada, deve ser feita por outros meios que a
propria ordem juridica prevé, mas nunca por meio do processo de contratacdo. Fundamentalmente, a vedagdo tem a
finalidade de inviabilizar a assung¢do de divida, o que comprometeria o controle fiscal e propiciaria o aumento do
endividamento publico. A vedagdo do § 32 do art. 72 da Lei n2 8.666/93 é uma norma de Direito Financeiro e se enquadra
na ideia geral de responsabilidade fiscal.”
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No contrato de eficiéncia, o contratado é remunerado com base em percentual da economia financeira
gerada a Administracdo Publica. Trata-se, portanto, de um modelo compativel com a operacdo de TDS,
semelhante ao que na esfera internacional se denomina, como ja dito, de contrato de Pagamento pelo
Sucesso.

Em regra, os contratos de eficiéncia tém por objeto a prestacao de servicos, sendo que ha a possibilidade
de incluir também a realizacdo de obras e o fornecimento de bens.

O seu objetivo primario é proporcionar uma economia a Administragdo Publica mediante a reducao de
suas despesas correntes. Trata-se de uma contratacio de risco, uma vez que a remuneracio do
contratado depende dos resultados obtidos com a prestacdo de seus servicos podendo, inclusive, sofrer
algum tipo de sancdo caso a economia ndo seja alcangada.

O contrato de eficiéncia diferencia-se do contrato de remuneracao variavel tendo em vista que, naquele, a
remuneracdo do contratado estd vinculada exclusivamente a reducdo de despesas da Administracdo
Publica.

No contrato de remuneracao variavel, por outro lado, é possivel determinar outras metas, como padrdes
de qualidade, critérios de sustentabilidade e prazos de entrega. Como se vé, ambas as modalidades
contratuais sdo compativeis com a operacao de TDS.

A grande questao é que essas modalidades ndo foram disciplinadas pela Lei das Licitacoes, apenas pelo
RDC.

Assim, de acordo com uma interpretacao restrita do principio da legalidade, ndo seria possivel aplicar
essas modalidades as contratagcbes comuns, uma vez que a Administracdo Publica somente seria
permitido aquilo expressamente previsto em lei.

Alerte-se que esta interpretacdo do principio da legalidade encontra-se ultrapassada no direito
administrativo contemporaneo. Atualmente, entende-se que a Administracdo Publica tem o dever de
executar as leis, mas com a indissociavel missdo de conforma-las com a Constituicdo Federal, sobretudo
com os direitos fundamentais e os principios juridicos basilares.

Respeitar a legalidade continua a significar que todos os atos administrativos devem encontrar respaldo
no ordenamento juridico. Contudo, normas juridicas capazes de referendar a validade de um ato
administrativo sdo emanadas tanto em sede de legislacdo ordinaria como oriundas do contetido
normativo da Constituicdo Federal.

Logo, tem-se reconhecido uma maior discricionariedade a Administragao Publica para a aplicacdo da lei,
o que tem lhe permitido, por vezes, exercer a sua criatividade, num verdadeiro exercicio de tecnologia e
inovagdo juridica. E evidente que isso traz como consequéncia direta uma maior exigéncia sobre a
conformidade de seus atos com o ordenamento, de modo que a Administracdo deve justifica-los por meio
de uma rigorosa observancia do processo administrativo. Em sintese, operagdes criativas precisam se
revestir de legitimidade.

No caso concreto, portanto, embora a Lei das Licitacdes ndo tenha previsto expressamente a possibi-
lidade ou a impossibilidade do estabelecimento de um contrato com remunera¢do variavel ou de
eficiéncia, parece razoavel quea Administragdo Publica empregue essas modalidades se isto for crucial
para o atingimento de suas finalidades ultimas. Sendo assim, a estruturacdo de uma operacao de TDS por
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meio de contratos administrativos com remuneracdo variavel ou de eficiéncia com base na Lei das
Licitagcdes ndo pode e nem deve ser descartada.

Esta interpretacao, inclusive, estd de acordo com a algumas praticas ja existentes na Administracdo
Publica brasileira, como o pagamento de honorarios de éxito em contratacdes de servicos advocaticios -
0 que nao deixa de ser uma espécie de remuneracdo variavel.#! Ou, ainda, a remuneragao com base na
economia gerada por meio de servigcos de apoio a cobranca de impostos (SCHWIND, 2012, p. 177-206) -
o que nao deixa de ser uma espécie de contrato de eficiéncia.

Sendo assim, a conclusdo é favoravel a possibilidade de utilizacdo do contrato de remuneragdo variavel e
do contrato de eficiéncia para a estruturacdo de uma operacdo de TDS, seja por meio de contrato
administrativo sujeito a Lei das Licitagdes ou ao RDC.

Esta defesa em favor da possibilidade do emprego da Lei das Licitacées para estruturar a operacao dos
Titulos de Desenvolvimento Social ndo deve ser interpretada em detrimento da possivel estruturacao via
RDC, a qual também possui grande potencial operacional.

Dentre os seus objetos possiveis e compativeis com a ideia do Titulo de Desenvolvimento Social, da-se
destaque a recente inclusdo do inciso VII do artigo 19, referente as acdes no ambito da seguranga publica.
Lembre-se, neste ponto, que algumas experiéncias internacionais de TDS foram estruturadas justamente
nesta area.

Para além dessas duas possibilidades (Lei das Licitacdes e RDC), cumpre analisar, por fim, a possibilidade
de estruturacdo do TDS por meio de uma concessao.

Analisando-se esta opc¢do, tem-se que as concessdes sdo regulamentadas primariamente pela Lei Federal
n.2 8.987 de 13 de fevereiro de 1995, que dispde sobre o regime de concessdo e permissdo da prestacdo
de servicos publicos previstos no artigo 175 da Constituicdo Federal. E de se destacar também a
aplicabilidade da Lei Federal n® 9.074 de 07 de julho de 1995, a qual estabelece normas para a outorga e
prorrogacoes das concessodes.

Em regra, as concessdes comuns envolvem a delegacdo para a exploracdo de alguma utilidade publica -
bem ou servigo publico.

Logo, avaliando-se o objeto da operacdo de Titulo de Desenvolvimento Social, percebe-se que ndo ha uma
compatibilidade entre os modelos, uma vez que nio se pretende a delegacdo da exploragdo de bem ou
servico publico, mas o desenvolvimento de um projeto de impacto social em carater complementar as
atividades regulares do Estado.

Avancando a investigacdo, mencione-se que, além das concessdes comuns, existem as denominadas
parcerias publico-privadas, regulamentadas em ambito federal pela Lei Federal n? 11.079 de 30 de
Dezembro de 2004.42 As parcerias publico-privadas desdobram-se em duas subespécies: as concessoes
patrocinadas e as concessdes administrativas.

A concessao patrocinada, uma das duas modalidades de parceria publico-privada, encontra-se definida
no paragrafo 12 do artigo 22 da Lei Federal n.2 11.079/2004. E modalidade equivalente a concessio

*1V. Acérddo ne 10.407/2011, da Primeira Camara, do Tribunal de Contas da Unido.

“2 A Lei Federal n® 11.079/2004 estabelece-se de forma complementar a Lei Federal n2 8.987/1995, remetendo em
diversas aspectos o regime juridico das concessGes patrocinadas e concessGes administrativas ao regulamento das
concessdes comuns.
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comum mas envolve, adicionalmente a tarifa cobrada dos usuarios, contraprestacdo pecuniaria do
parceiro publico ao parceiro privado.

Logo se vé, contudo, que a aplica¢do de tal modelagem como sustentaculo da operacdo de TDS ndo seria
simples, embora possivel. Sua compatibilidade dependeria de conformidade com o objeto das concessodes
patrocinadas, que tradicionalmente sao dedicados a delegacao da prestacdo ou exploragdo de algum bem
ou servigco publico (por exemplo, para a construcido e operacdo de um aeroporto ou de uma linha de
metro). Além disso, a contraprestacdo por parte da Administracdo Publica, de forma complementar a
tarifa, ficaria vinculada exclusivamente ao atingimento de resultados, sem os quais, nao seria devida. Esta
modelagem ndo deve ser sumariamente afastada, uma vez que, em exercicio de criatividade e inovacgao,
pode ser que operacoes de TDS sejam estruturadas, sim, por meio da concessao patrocinada.

A concessdo administrativa, por sua vez, é definida pelo paragrafo 22 do artigo 22 da Lei Federal n.2
11.079/2004. E o contrato de prestacdo de servigos de que a Administracdo Publica seja a beneficiaria
direta ou indireta, ainda que envolva execu¢do de obra ou fornecimento e instalacdo de bens e mesmo
que os beneficiarios diretos sejam os cidaddos em geral.

A principio, ndo ha nada que impeca a modelagem juridica da concessao administrativa para a operagdo
de Titulo de Desenvolvimento Social. Vale destacar que, nas parcerias publico-privadas, o licitante
vencedor tem a obrigacdo de constituir uma sociedade de propdsito especifico (SPE) para a celebragio
do contrato (artigo 92 da Lei Federal n? 11.079/2004), o que é compativel com a estrutura proposta
neste estudo.

Contudo, é valido lembrar que existe uma série de detalhes que dificultam a implementacdo da operacao
de Titulo de Desenvolvimento Social, todos decorrentes do fato de que essas parcerias publico-privadas
ndo foram projetadas para estruturar operacdes como essa, mas operagdes para a prestacdo de servigcos
de interesse publico ou da Administracdo Publica.

Em primeiro lugar, ressalte-se a vedacdo de que o objeto dessa parceria envolva unicamente o
fornecimento de mao-de-obra, o fornecimento e instalacdo de equipamentos ou a execuc¢ido de uma obra,
conforme o inciso Il do paragrafo 42 do artigo 22 da Lei Federal n.2 11.079/2004. Ou seja, é preciso que
as obrigacdes do parceiro privado abranjam um pacote de obriga¢des de naturezas distintas (prestagdo
de servigos, fornecimento de bens, execucdo de obras), ndo sendo possivel incluir apenas obrigac¢des de
uma mesma espécie, 0 que nem sempre sera compativel com um projeto de Titulo de Desenvolvimento
Social.

Afora essa vedacdo, outro realce que se deve é ao periodo de vigéncia das concessdes administrativas (de
5 a 35 anos) e a vedacdo de celebracdo desses contratos caso o valor total seja inferior a R$
20.000.000,00 (vinte milhdes de reais).

Também é necessario destacar que seria fundamental estruturar uma engenharia financeira incomum
para os contratos de concessdo administrativa, em que ndo haveria o repasse periddico de valores ao
parceiro privado, e sim o repasse exclusivamente condicionado ao atingimento de metas. Enfim, embora
o modelo ndo tenha sido idealizado para estruturar operacdes como essa, ndo é possivel descarta-lo.

Outras opgdes para a estruturacdo do TDS em que o intermediario se qualifica como uma sociedade
empresarial envolvem a constituicido de uma sociedade de economia mista com esta finalidade especifica
(o que seria um modelo analogo a constituicdo de uma sociedade de propdsito espeficio) ou a promul-
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gacdo de uma legislacao especifica para regulamentar a operagao. Essas alternativas, contudo, dependem
de alteracoes legislativas, pelo que o seu detalhamento ultrapassa o objetivo deste estudo.*3

8. Conclusao

Conforme explicado ao longo do presente artigo, tem-se na figura inovadora do TDS uma forma de se
alinhar perspectivas de geracao de impacto social com a necessidade de se auferir lucro, em especial a
partir de atividades que o ente estatal ndo consegue atender, notadamente aquelas de carater
essencialmente preventivo. A experiéncia estrangeira aponta que se trata de um instrumento novo, mas a
criacdo e o desenvolvimento de Titulos de Desenvolvimento Social por diversos entes publicos de paises
desenvolvidos, apoiados por fundacdes e bancos importantes, sugere que o modelo deve se provar bem
sucedido nos préximos anos.

A pratica - e consequentemente um exame teorico e doutrinario mais aprofundando - ird mostrar de que
maneira o instrumento podera ser inserido ao dia-dia nacional. O que aqui se buscou foi apresentar um
instrumento que vem ganhando forg¢a no estrangeiro e, ao fim, propor algumas alternativas, sob o ponto
de vista do direito societario e administrativo, de sua implementacao no Brasil.

Tudo isso, é claro, sem olvidar de eventuais proposi¢des legislativas que consigam abarcar todos os
aspectos do Titulo de Desenvolvimento Social, bem como do contrato de Pagamento pelo Sucesso. A
principio, seria mais simples se houvesse uma lei que regulasse de maneira pormenorizada todos os
aspectos do instrumento.

A normatizacao, caso venha a existir, deve considerar a criacdo de um regime especifico para a emissdo
desse valor mobiliario ou titulo de crédito, a concessdo de eventuais facilidades e o fomento a sua
atividade por meio de isencdes fiscais. Além disso, é de se cogitar a atuacdo de bancos estatais enquanto
garantidores das primeiras operacdes que, como se viu, ndo precisam ser vultosas ao ponto de onerar
sobremaneira as contas desses agentes. De outro lado, uma lei sobre o instituto poderia criar regras
proprias para que a Administracdo Publica brasileira celebre este tipo de negécio publico-privado sui
generis, autorizando expressamente os entes e delimitando, de maneira objetiva, os seus termos e
requisitos.

0 Brasil possui caréncias na area social que sé tendem a melhorar com o advento de iniciativas como o
Titulo de Desenvolvimento Social. A alternativa apresentada pode ser um comec¢o para que juristas e
agentes publicos fomentem esta modalidade de investimento de impacto social no pais. E mais uma
maneira, dentre muitas, de se pensar o desenvolvimento sustentavel e social do Brasil, trazendo para a
cena da politica publica outros atores que nao sé o Estado e o terceiro setor.

Em parafrase a respeito do pensamento de Anthony Giddens (2001, p. 126), a crise do Estado do Bem-
estar Social faz com que novas modalidades de organiza¢do da economia sejam perseguidas. Nessa linha,
buscar-se-ia uma sinergia entre os setores publico e privado, com utilizacio do dinamismo dos
mercados, sem perder de vista o interesse ptiblico. E nesse contexto, mais do que nunca, que surge a
tematica dos recém-nascidos Titulos de Desenvolvimento Social.

* Outras formas de estruturacdo, tais como via: i) contrato de investimento coletivo, em que a emissio é feita pelo ente
privado (SPE) via emissdo privada; ii) titulo de divida, em que a emissdo é feita por SPE via regime especial de distribuicdo
publica; iii) contrato de investimento coletivo, em que a emissdo é feita pelo ente estatal (empresas estaduais ou
municipais) por meio de distribuigdo privada; e iv) titulo de divida, em que a emissdo é feita pelo ente estatal (empresas
estaduais ou municipais) por meio de distribuicdo publica ou em regime especial de distribuicdo, podem ser encontradas
em ADIB, 2014, p. 80-87.
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