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Os titulos de impacto social e a financeirizacédo da intervencao social”
SILVIA FERREIRA

O interesse dos mercados financeiros pela intervencédo social e as politicas sociais ndo €
novo, mas na crise de 2008 orientou-se para recursos publicos e ndo lucrativos
canalizados para a resolugdo de problemas sociais como 0 insucesso escolar, o
desemprego ou a reincidéncia prisional. Este movimento é designado social finance ou
investimento social, e tem como protagonistas a Goldman Sacks, a J.P. Morgan, o
Merrill Lynch, a Morgan Stanley, a Kellogs Foundation, a Rockefeller Foundation, a
Bloomberg Philanthropies, o Grupo dos 8 (G8), a Global Impact Investing Network, a
Comissdo Europeia, 0 governo inglés ou académicos e consultores.

H& quem argumente, como a Social Impact Investment Taskforce em 2014 que, na
sequéncia do seu papel na crise de 2008, os mercados financeiros querem demonstrar
que tém coracdo e podem ajudar na resolucéo de problemas sociais. Ao mesmo tempo,
trata-se de novas oportunidades de investimento e lucro, num contexto de esgotamento
das tradicionais fontes de investimento, falando-se de mercadorizacdo financeira do
social[']. As suas légicas, relagdes e instrumentos significam uma forma de valorizagdo
que permite a criacdo e alocacdo de capital de investimento a partir de avaliagdes sobre
coisas tornadas bens capazes de gerar retorno.

Em Portugal, este movimento aparece em 2013 com a iniciativa piloto da Unido
Europeia «Portugal — Inovacdo Social» (RCM n.° 33/2013, de 20 de Maio), apresentada
pelo entdo ministro Adjunto e do Desenvolvimento Regional Miguel Poiares Maduro,
na conferéncia «Estratégia para a Economia Civica em Portugal» organizada pelo think
thank Plataforma Para o Crescimento Sustentavel. Os protagonistas sdo, além dos
governos — anterior e actual —, a Fundacdo Calouste Gulbenkian (FCG), o Instituto de
Empreendedorismo Social (IES) e o Laboratdrio de Investimento Social.

O Grupo de Trabalho Portugués para o Investimento Social, criado pela FCG, pelo
Laboratorio de Investimento Social e pelo Social Finance, identifica como mecanismos
de investimento social — definido como a «aplicagdo de capital com o objectivo de
gerar simultaneamente retorno social e financeiro» — 0s empréstimos sem garantias, 0s
mecanismos de partilhas de receitas (em que o investidor ganha direitos de participar
nas receitas futuras) e os titulos de impacto social. A Portugal — Inovacdo Social, tem
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uma alocacdo de 150 milhdes de euros e inclui apoio financeiro a capacitacdo de
organizagbes para o investimento social, financiamento parcial de projectos
desenvolvidos em parceria entre organizagdes sociais e entidades publicas ou empresas,
um fundo para a inovacédo social para desenvolver o mercado de investimento social e

titulos de impacto social.

O que trazem os titulos de impacto social?

Os titulos de impacto social (TIS) possuem um impacto potencial disruptivo. Eles
combinam dois elementos que mudam o contexto da intervencdo social: a intervengéo
dos mercados financeiros e 0 pagamento por resultados (financiando projectos mediante
0 cumprimento de resultados/impactos prometidos). S&o um instrumento financeiro
através do qual investidores sociais (lucrativos ou fundac6es) investem nos resultados
previstos de um projecto social de duracdo de 3 a 7 anos recebendo, caso os resultados
sejam atingidos, a devolucdo do seu investimento e um retorno financeiro. Estes séo, em
geral, pagos pelo Estado ou por uma agéncia estatal. Estabelece-se um contrato entre
uma entidade gestora, o0s investidores sociais, a entidade publica e a organizagéo social
onde sdo contratualizados os resultados, o acompanhamento e a remuneragdo. Os
projectos sdo monitorizados por um avaliador independente, podendo haver
transferéncias mediante resultados intercalares. Caso os resultados sociais ndo sejam
alcancados os investidores perdem o seu investimento e a sua remuneracéo['].

Segundo os dados do Social Finance, publicados em 29 de Janeiro de 2018, existem
108 TIS em 24 paises. A sua popularidade prende-se menos com os seus resultados do
gue com o activismo e importancia dos actores sociais envolvidos.

Em Portugal, o primeiro TIS foi langado em Janeiro de 2015, com a dura¢do de um ano.
Trata-se da Academia de Codigo Janior, que pretendeu combater o insucesso escolar
através do ensino de programacdo informatica, e envolveu a Camara Municipal de
Lisboa, a FCG como investidor, o Laboratorio de Investimento Social como
intermediério e a Universidade Nova de Lisboa como entidade de monitorizagdo. O
investimento foi de 120 mil euros, sendo 28 mil a titulo de subsidio, e esperava-se uma
taxa interna de retorno (IRR) de 2%. O sucesso seria comparado com um grupo de
controlo. Foram lancados, em Julho de 2017, trés outros TIS, com duragédo de trés anos,
tendo a FCG como investidor e o Laboratério de Investimento Social como

intermediario. Dois sdo no Porto, um projecto de mentoria e formacéo profissional para

2



jovens (Faz-te Forward, que também inclui a Deloitte como investidor) e outro de apoio
a familias com criangas em risco de institucionalizacdo (Projecto Familia). O quarto TIS
resulta do scaling up do projecto da Academia de Codigo e desenvolve-se no
Fund&o[™.

Em 2015 foi aberto um concurso para manifestagcdes de interesse para 0os TIS no ambito
do Portugal — Inovacdo Social e em finais de 2017 deu-se finalmente a abertura do
concurso. Os trés TIS acima referidos sdo financiados pelo Portugal — Inovagéo Social

em 1,5 milhdes de euros.

A favor e contraos TIS

Podemos classificar os debates sobre os TIS em trés grupos: a literatura que argumenta
as virtudes destes e doutros instrumentos da social finance, quer para a gestdo publica
quer para o sector financeiro; a literatura que identifica problemas associados aos TIS
tendo como ponto de partida a légica publica e ndo lucrativa da intervencdo social; e a
literatura que se baseia em resultados iniciais e intercalares dos TIS.

A primeira tende a enumerar beneficios para todos os actores envolvidos, assumindo,
sobretudo, 0s seus objectivos organizacionais e gestionarios. O relatorio do Grupo de
Trabalho Portugués para o Investimento Social reproduz os argumentos, identificando
beneficios para o sector publico como a transferéncia do risco, melhor utilizacdo do
financiamento e criacdo de poupancas; para as organizacdes da economia social com a
oportunidade de financiamento, autonomia e inovagédo; e para os investidores, com
possibilidade de reembolso e retorno, impacto social e diversificagdo do portefolio de
investimentos. Na segunda sdo levantadas questdes como a possibilidade de distorcao
das praticas e objectivos do campo social e da responsabilidade e proteccdo legal do
Estado no bem-estar, pelo risco de reorientacdo das politicas e das organizacdes para 0s
problemas e grupos sociais que consigam atrair os investidores, sejam faceis de medir e
garantam melhores resultados e maior rentabilidade. Na terceira evidencia-se que estes
instrumentos sdo mais complexos do que a retdrica persuasiva sugere. Focar-nos-emos
em algumas questdes suscitadas nesta.

O que se pretende exactamente dos TIS? Num estudo de avaliacdo dos TIS levanta-se a
questdo de saber se se trata de apoiar projectos que ndo seriam apoiados pelas politicas
publicas ou de os fazer ocupar um lugar significativo em substituicdo dos actuais

modelos de financiamento das politicas publicas["V]. Para alguns autores, a possibilidade
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de os TIS cumprirem as suas promessas depende desta segunda estratégia. Os TIS e
outros instrumentos financeiros séo vistos como uma oportunidade de reestruturar os
sistemas publicos de bem-estar num contexto de restricbes orcamentais. Uma nota
divulgada pelo Laboratorio de Investimento Social descreve o investimento social como
contribuindo para a sustentabilidade do sistema de Seguranca Social «ao responder de
forma mais eficiente a problemas como o desemprego jovem, isolamento social de
idosos e aumento do numero de pessoas sem-abrigo, aliviando desta forma a
intensidade de resposta necessaria por parte do sistema de Seguranca Social»['].
Porém, o que parece predominar é a primeira estratégia, quer pela preferéncia por
projectos de caracter preventivo — argumentando que estes diminuirdo a necessidade de
servicos publicos a médio e longo prazo, gerando poupancas futuras — quer pela
preferéncia por intervencdes onde € mais facil medir resultados e eles sdo menos
incertos. O estudo da OCDE"' conclui sobre a aplicabilidade limitada dos mesmos, em
areas onde outras intervencdes falharam, onde seja possivel medir os resultados de
forma robusta e medir a poupanca gerada e em paises com cultura de contracting out.

O activismo dos Estados e das agéncias governamentais na criacdo do mercado da
financa social € evidente. No caso dos TIS sdo os fundos publicos que cobrem a
devolucdo e os dividendos. Os Estados tém também um papel na regulacdo e na
mobilizagdo de incentivos directos e indirectos aos potenciais investidores, incluindo a
minimizacao do risco. Em Portugal, para além da iniciativa Portugal — Inovacao Social,
a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) ja regulamentou o
funcionamento do investimento social (Regulamento 3/2015) e, no Orgamento de
Estado para 2018, foram criados incentivos fiscais para Investimento em TIS por
empresas. O estudo da OCDE conclui que todos os TIS tiveram alguma forma de
subsidio, fosse para o desenvolvimento do modelo, de TIS individuais, reducéo do risco
do investimento ou subsidios para resultados, na forma de subsidios, isencdes fiscais,
garantias ou investimentos subordinados da filantropia.

Para serem interessantes para os investidores os TIS tém de possuir indicadores claros e
monetizaveis e, preferencialmente, serem apresentados numa perspectiva causal linear.
Ambiciona-se a estandardizagdo, comensurabilidade e comparabilidade do impacto
social de modo a permitir aos investidores fazerem escolhas sobre os seus
investimentos. Porém, os TIS, como outras ferramentas de pagamento por resultados,
deparam-se com vérios problema, como a complexidade da mensuracdo, a

subjectividade dos indicadores ou a dificuldade de controlar os impactos que resultam
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de uma intervencdo. A literatura sobre avaliacdo de impacto tem reflectido sobre esta
complexidade, mas a natureza dos TIS comporta pouco estas aprendizagens.
Frequentemente os indicadores identificados sdo de actividades ou de resultados, e ndo
de impacto social (e este visto como impacto financeiro, em termos da poupanca
alcancada). Mesmo que se assuma a complexidade e as limitagdes da quantificacdo, 0s
TIS implicam a mensuragé@o quantitativa, a monetizagdo e a compara¢do com 0s custos
das politicas publicas, como se pode verificar nos formulérios de candidatura aos TIS
do Portugal — Inovacgéo Social.

Por outro lado, para conhecer e permitir a comparacdo com o custo das politicas ha
iniciativas de criacdo de bases de dados com custos unitarios das politicas publicas,
como é o caso do desenvolvimento, pelo Laboratorio de Investimento Social, com apoio
governamental, da plataforma online — One.Cost, com indicadores sobre o custo fiscal
per capita dos problemas sociais. Porém, também estes custos unitarios ignoram 0s
efeitos de interdependéncia dos problemas e das politicas, e transformam individuos em
custos e oportunidades.

Pouco se sabe sobre os custos dos TIS associados a monitorizacdo, métricas sofisticadas
e elaboracdo de contratos altamente complexos. Adivinha-se que a gestdo é dispendiosa
em termos administrativos, legais e de acompanhamento e avaliacdo. Além disso, como
nem a administracdo publica nem as organizacdes da economia social possuem 0s
conhecimentos necessarios para lidarem com estes mecanismos S30 necessarias
despesas em formacéao ou/e contratacdo de consultadoria.

N&o esta provado que os TIS atinjam resultados mais positivos do que as politicas
publicas existentes ou que sejam melhores do que outros tipos de modelos de
pagamento por resultados[*']. Em parte, tal resulta da inexisténcia de bases de dados
mas também das dificuldades de medir resultados complexos ao longo do tempo e dos
custos de transaccdo relativos a implementacdo dos TIS e a experimentacdo dos
projectos. Por fim, no que diz respeito a inovacdo social, a aversdo ao risco, a
necessidade de identificar resultados a partida e a logica linear leva a apostar em

projectos que ja deram provas dos seus resultados.

A extensdo do ambito do mercado

Em suma, os estudos tém vindo a apontar as fragilidades da retorica sobre os TIS e sdo

crescentes as evidéncias de que eles ndo conseguem, ou ndo conseguem demonstrar, que
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cumprem as suas promessas. Pelo contrério, introduzem logicas simplistas em
problemas sociais complexos e interesses e actores distantes do campo social.

A social finance estende a resolucdo de problemas sociais, muitos dos quais sdo
externalidades negativas do funcionamento dos mercados financeiros globais, a
possibilidade de canalizar investimento financeiro e gerar retorno. Paul Langley refere
que a social finance se distingue quer dos mercados financeiros tradicionais quer das
financas solidérias — bancos de tempo, moedas sociais, sistemas de trocas locais ou
bancos comunitarios. No primeiro caso, por causa do objecto do seu investimento, o
social; no segundo por se tratar de formas de dinheiro e financa alternativas aos
mercados financeiros capitalistas. Karl Polanyi["'] pode servir de base para entender
esta diferenca: enquanto a finanga social se configura como parte do processo de
societalizacdo mercantil, através da extensdo dos mercados financeiros na sociedade, ao
submeter os projectos sociais a l6gica institucional do mercado — valorizacdo, avaliacdo
e capitalizacdo —, as financas solidarias sdo parte do movimento de autoprotec¢do da
sociedade através do reencastramento do dinheiro e das financas na sociedade,
submetendo estes as suas logicas, valores e modos de calculo. Esta distincdo é

importante porque nao esta ainda provado que 0s mercados tenham coracéo.
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