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0 Laboratdrio de Inovacio Financeira (LAB) é um projefo
conjunto da Associagdo Brasileira de Desenvolvimento
(ABDE), do Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID) & da Comisso de Valores Mobilidrios (CVM),
lancado em agosfo de 2017, que funciona como
um forum de discussdo multissetorial. Seu intuito é
promover o didlogo- entre o~ Setor péblico e o sefor
privado.e 0 compartilhamento. de-experiéncias entre o0
diversos agentes da economia. Para tanto, conta com a
parficipacto de instituicoes chave destes sefores, além
do ferceiro sefor-para o desenvolvimento de inovacdes
financeiras que suportem o desenvolvimento sustentdvel
do Brasil.

fivo do LAB & incentivar_a.criacdo de novos
produtos e solucdes financeiras que aumentem a

participacdo de.setor privado em solucdes sustentdveis
em.m ais como energia, dgua, transporte,
agri anceiro (fintechs). O LAB se propde a

LABORATORIO
DE INOVACAO
FINANCEIRA

ir além de um espaco de produgdio de conhecimento,
e fomentar efefivamente a estruturagio de novos
produtos financeiros, se valendo de pesquisas,
andlises e da senioridade técnica de seus
participantes. Para isto, o LAB analisa instrumentos
inovadores e boas praticas locais e internacionais que
possam ser replicadas,pelas instituicoes financeiras
de desenvolvimento, assim como busca estruturar
solugdes que aumentem a eficiéncia dos recursos de
investidores de impacto.

Para cumprir tal objetivo, o LAB foi organizado em
grupos de trabalho (GT) focados em quatro temas:
Financas Verdes, Fintechs, Instrumentos Financeiros

e Investimentos de Impacto e Titulos Verdes. Cada um
dos GTs desenvolveram produtos durante o primeiro
ano do LAB e o presente trabalho se origina deste
esforco.
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GRANDES DESAFIOS E BOAS IDEIAS PARA A PROMOCAO
DA INOVACAO DO DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL.

Inovar & preciso. Principalmente, quando a
inovacdo se propde a trazer solucdes a um tema
fio relevante quanto a questdo socioambiental.
Foi com esse intuito que a Associacio Brasileira
de Desenvolvimento (ABDE) abragou prontamente
a parceria com o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) e com a Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) e assumiu o desafio
de implantar no Brasil o Laboratorio de Inovaco
Financeira (LAB).

Em sintonia com o sua missdo de contribuir
para o desenvolvimento sustentdvel do pais, a
ABDE acredita que o fortalecimento do Sistema
Nacional de Fomento, composto pelas Instituicdes
Financeiras de Desenvolvimento (IFDs), e a sua
unido com atores publicos e privados, em prol
da elaboragdo conjunta de novos mecanismos
financeiros, frazem um ganho significativo para
tornar a economia do Brasil mais limpa e gerar o
tdo desejado e necessdrio equilibrio ambiental e
social.

Ao longo do seu primeiro ano de atuagdo, o LAB
contribuiu para o fortalecimento institucional
de seus membros, considerando a sua especial
capacidade de unir e articular diferentes atores
nacionais e infernacionais e de também gerar
vasto  conhecimento  multissetorial.  Foram
realizados, ao longo desse periodo, indmeros
debates, que inspiraram a formulacio de
documentos que, por sua vez, contribuiram
para ampliar conhecimentos e possibilitaram a

construgdo de uma série de mecanismos que estio,
gradativamente, se materializando.

Ainda que existam muitos desafios a vencer no que
fange a criacdo e ao aperfeicoamento de prdticas,
processos, sistemas, instrumentos e regulagdo, por
intermédio do LAB ¢ possivel induzir e formular
polificas publicas que permitam potencializar os
investimentos e, consequentemente, promover 0s
avangos necessdrios que o Brasil tanto necessita e
almeja, de forma sequra e sustentavel.

Iniciativas como a do LAB sdo um estimulo para
que a ABDE e o Sistema Nacional de Fomento
permanecam atentos e firmes na vocacdo incansdvel
pelo desenvolvimento brasileiro. E nada melhor
do que ser parte integrante de uma engrenagem,
afiva e oporfuna como esta, que aponta 0s seus
objetivos para o norte de acdes concrefas, inclusivas,
participativas e, principalmente, inovadoras.

Muito obrigado aos diversos atores que fizeram do
LAB uma realidade.

=

Marco Aurélio Crocco
Presidente da ABDE




EXPERIMENTANDO PARA CONVERTER POTENCIAIS EM REALIDADE

“Ajornada de mil milhas comeca com um passo.”
(Lao-Tsé)

Um laboratorio é um lugar de grandes
operacdes ou transformagdes. Ao refletir sobre
nosso desafio de promover o desenvolvimento
do América Latina e do Caribe, parece ser
claro que hd uma nitida convergéncia entre
0 nosso desafio e o que se processa em um
laboratério.  No entanto, nosso desafio é
levar o desenvolvimento de uma escala de
laboratorio para uma escala que nos permita
mudar a situacdo dos paises e melhorar as
vidas de seus habitantes.

Se o desafio do desenvolvimento ¢, por um
lado, uma questdo de escala, por outro — e
cada vez mais — é uma questdo de inovacdo
e de lideranca em um momento em que as
mudangas tecnologicas apontam para uma
sociedade que se organizard social, econdmica
e ambientalmente em novos paradigmas.

A oportunidade para a América Latina e,
muito particularmente para o Brasil, é lograr
posicionar e sustentar-se como lideres em
temas em que a regido possui vantagens
comparativas e grandes oporfunidades, como
0 sdo a mitigacdo e adaptacdo climdtica, o
impacto social e as financas digitais.
Entendemos que neste contexto as financas
desempenham um papel transformador ao
permitir viabilizar projetos e investimentos
que vdo transformar a economia e canalizar os
recursos em volumes suficientes para dar a escala
transformacional necessdria.  Se consideramos
somente os recursos movimentados em 2017 no

mundo de tftulos verdes foram USS 160,8 bilhdes ,
valor que deverd alcancar a marca dos USS 200
bilhoes em 2018.

Com o Laboratdrio de Inovacdo Financeira (LAB),
incorporando em um ambiente colaborativo atores
publicos e privados dos mercados financeiro e
de capitais e especialistas setoriais, criou-se um
processo estruturado para gerar ideias, trabalhar
solucdes, e produzir pecas de conhecimento que
permitem avancar a agenda de inovacdo e buscar o
lideranca em atividades concretas.

Por cima de tudo, representa um ambiente propicio
para a inovacdo interinstitucional e para forjar a
competitividade dos atores brasileiros, permitindo
vislumbrar oportunidades, identificar barreiras e
apresentar solucdes que sinalizem para a sociedade
as alternativas a serem perseguidas.

Para o Banco Interamericano de Desenvolvimento
¢ uma grande satisfacdo observar que o primeiro
ano do LAB resultou em uma série de produtos e
propostas concretas que vém sendo implementadas.
Valorizamos  muito  poder fazer parte desta
rede e acompanhar a Associacio Brasileira de
Desenvolvimento - ABDE e a Comissdo de Valores
Mobilidrios - CVM nesta iniciativa que sem sombra
de dividas delineard visdes e solucoes que
transformardo e caracterizardo o Brasil do futuro.

N

Juan Antonio Ketterer
Chefe da Divisdo de Conectividade, Mercados e Finangas (CMF)
Banco Interamericano de Desenvolvimento




CONSTRUINDO SOLUCOES PARA UM AMBIENTE DE FINANCAS SUSTENTAVEIS

0 desafio de promover o desenvolvimento sustentdvel
requer uma agdo coletiva e intersetorial para diagnostico
de entraves e construcdo de um planejamento adequado.
Essa convicgdo esteve por trds do lancamento do
Laboratorio de Inovacio Financeira, plataforma de
dialogo e acdo que reuniu, desde o inicio, um amplo
leque de entidades plblicas e privadas, de diversos
setores, em torno do objetivo de garantir crescimento
econdmico, com responsabilidade social e ambiental.

0 momento da iniciativa ndo poderia ter sido mais
oportuno.

No campo internacional, compromissos politicos
assumidos pelo Brasil, como a adesdo a Agenda
2030 para o Desenvolvimento Sustentdvel das Nagdes
Unidas e a promulgacdo do Acordo de Paris, exigem
acdes concretas que demandam fortes investimentos
em infraestrutura. A contribuicdo brasileira para a
protecdo do clima global, aliada a outros investimentos
climdticos, exigird cerca de USS 1,3 trilhdo entre 2016
e 2030, segundo estimativa da International Finance
Corportation (IFC), requerendo participacdo importante
de fontes privadas.

Sem minimizar o desafio, é certo que o Brasil oferece
tantas oportunidades de investimento que, com as
condicoes de mercado certas, é candidato a ser o
destino preferencial de investidores que incorporem
fatores de riscos ambientais, sociais e de governanca
(ASG) em suas andlises e processos decisorios. A
emissdo de titulos verdes, por exemplo, pode oferecer
solugdes para financiar esforcos em larga escala de
adaptacdo as mudancas climdticas, ao mesmo tempo
gerando emprego, renda e reflexos positivos para toda
a sociedade.

Mas o pleno aproveitamento dessas oportunidades

requer  capacidade de incorporar consideracdes
de sustentabilidade na agenda regulatéria. De um
lado, novas classes de ativos impdem reexame da
adequacdo do quadro normativo s especificidades
dos instrumentos. De outra parte, investidores que
incorporaram fatores ASG em suas andlises possuem
necessidades informacionais especificas que precisam
de solucdo, mesmo que por padrdes voluntdrios, como
os propostos pela “Task Force on Climate-related
Financial Disclosures” instituida pelo FSB.

Trata-se de uma questdo estratégica. Em marco
de 2018, a Comissdo Europeia adotou estratégia
em financas sustentdveis, desenhando plano com
diversas acdes para estimular o investimento em
projefos sustentaveis.

0 Laboratdrio de Inovacdo Financeira foi, assim,
lancado em boa hora, e tem o potencial de ser
um relevante diferencial do mercado brasileiro,
destacando as necessidades dos atores envolvidos
e permitindo a construcdo conjunta dos consensos
que pavimentardo o caminho para um regime
que fomente a inovacdo financeira e contribua
para o desenvolvimento sustentdvel do pais, sem
descuidar de valores caros para qualquer regulador
de mercado de capitais: protecdo dos investidores,
mercados eficientes e equitativos e reducdo de riscos
sistémicos.

SN

Marcelo Barbosa
Presidente da CVM



GT FINANCAS VERDES

0 interesse pelo tema de Finangas Verdes no LAB € um
desdobramento da mudanca de percepcio do mercado
em 2014. As questdes ambientais deixam de ser
fratadas apenas como fator de risco para investimento
e financiamento e passam a ser fratadas como objeto
de estudo em diversos grupos criados para este fim
dentro da iniciativa privada.

Assim, o GT de Finanas Verdes surge com o objetivo
de construir um didlogo intersetorial, liderado pelo
Sistema Nacional de Fomento, para originar, avaliar e
festar inovacdes financeiras que suporfem o
desenvolvimento sustentdvel do Brasil, notadamente
no que se refere ds questdes ambientais e de inclusdo
sodial.

Ao longo do Ultimo ano o GT se debrucou em
mecanismos financeiros que pudessem impulsionar os
projetos ligados a Eficiéncia Energética e Geragdo
Distribuida. Dividiu-se o GT em trés subgrupos para
estudar os sequintes temas: (I) Altemativas de
Funding; (II) Garantias; e (IIl) Veiculos de
Investimento. Além disso, foi criado um subgrupo
voltado a auxiliar os demais nas dividas regulatdrias
existentes na formulacGo dos produtos.

0 subgrupo de altenativas de funding se voltou a
desenhar formas de superar barreiras de captacio e
alavancagem de financiamentos dos bancos publicos e
privados. O subgrupo de garantias se propds a
desenhar um instrumento de garantia para operacio-
nalizar no primeiro ano do LAB. Por fim, o subgrupo
veiculos de investimento teve como meta o desenho de

um projeto piloto que tivesse como indicador principal
0 menor custo de alocacio do capital.

Como resultados do primeiro ano do LAB o GT de
Finanas Verdes apresenta trés produtos que foram
desenhados e sdo apresentados .

Além destes, outras discussdes estiveram em curso no
dmbito deste GT. Sdo exemplos de propostas que ainda
permanecem na agenda deste GT: (I) o Depdsito
Interfinanceiro Verde; (I1) o desenho, para Instituicoes
Financeiras, do programa da Eletrobrds que promove o
uso eficiente de energia elétrica; (I1) o RenovaBio,
politica de Estado que visa desenhar estratégia para
fortalecer a participagdo dos biocombustiveis na matriz
energéfica brasileira, e (IV) Fundo para Eficiéncia
Energética (F2E), uma iniciativa da (NI e do Banco
Mundial com o objetivo de estimular @ implantagdo de
projetos de eficiéncia energética por meio de
financiamento em modelo off-balance.

ENERGY

SAVING

INSURANGE

ANALISE DE
RISCO INTEGRADA

PROJETOS SOLARES
FOTOVOLTAICOS

N
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REALIZACAO

ESTAGIO ATUAL

A metodologia ESI serd lancada em fase piloto no Brasil, em setembro de 2018. As
primeiras instituicdes financeiras a promoverem as linhas de crédito ESI serdo o Banco
de Desenvolvimento do Espirito Santo (BANDES — ES), a Goids Fomento (60), e o Banco
Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE — RS). Estd previsto pelo menos um
projeto piloto por instituicdo nessa fase com a possibilidade de haver outros projetos até
que se esgotem os recursos alocados para a fase piloto em cada banco e/ou agéncia de
fomento.

0 PRODUTO

Energy Saving Insurance (ESI) é um modelo que redne metodologias de avaliacio de
tecnologias e seguro de desempenho energético, por meio de contrato de performance,
visando estimular linhas de crédito para projetos de eficiéncia energética e geracio
solar, permitindo maior sequranga ao cliente na tomada de decisdo para maior
investimento em projetos verdes.

ENERGY

SAVING ) .

INSURANGE

.

COMO FUNCIONA?

Veja mais detalhes na pdgina 11

A INOVACAQ

A metodologia ESI é uma combinag@o inovadora entre uma linha de crédito tradicional
e 0 modelo ESCO, diferindo no fato de que quem toma o crédito é o cliente, porém
fundamentado por um contrato de performance, protegido por uma apdlice de seguro
sobre desempenho energético e por metodologias de avaliacGo técnica executadas por
um 6rgdo terceiro com alta credibilidade no mercado brasileiro — ABNT.



ENERGY SAVING INSURANCE - COMO FUNCIONA?

A metodologia ESI baseia-se na congregacdo de elementos que visam trazer maior seguranga ao cliente tomador de crédito junto a instituicdes financeiras, em especial metodologias
de avaliagdo técnica sobre tecnologias de eficiéncia energética e geracio solar distribuida, apdlice de seguro sobre desempenho energético e um contrato de performance entre cliente
e fornecedor. A ABNT (Associacdo Brasileira de Normas Técnicas) foi escolhida como o drgdo certificador e validador que ird realizar a interface técnica entre a companhia de seguro,
banco, cliente e fornecedor, avaliando tanto o projeto quanto a capacidade técnica do fornecedor, de forma a dar maior seguranga ao cliente quanto aos ganhos projetados.

PROJETO
SEGURADUHA ______ FURNEGEDUR Engenharia, instalac@io, M&V DE EE

Cobre risco
performance

Valida capacidade

Valida M&Y

VERIFIGADOR INDEPENDENTE Verfica infolao

Arbitra conflitos
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FEBRABAN

Federacdo Brasileira de Bancos

ANALISE DE
RISCO INTEGRADA

PROJETOS
SOLARES

FOTOVOLTAICOS

ESTAGIO ATUAL

Em iniciativa conjunta, FEBRABAN e BID, no dmbito do LAB,
incentivaram oito instituicdes financeiras a analisarem o modelo
proposto. Os bancos consultados consideraram o modelo vidvel
e que 0 mesmo poderd aumentar o nimero de operacdes. A
aplicacdo da andlise integrada muda o paradigma do processo de
andlise de risco de crédito das operacdes e reduz a necessidade
de garantias reais. Sinalizaram também a necessidade de
calibrar o modelo de acordo com as politicas de risco e de crédito
de cada banco. Dos oito bancos que avaliaram o modelo, trés
demonstraram interesse em testar a ferramenta.

A INOVACRO

0 PRODUTO

Trata-se de um modelo de andlise de risco que os bancos podem adotar para viabilizar a
concessdo de financiamento a projetos fotovoltaicos para pessoas juridicas de pequeno
e médio portes em operacdes com tiquetes entre RS 500 mil a RS 30 milhdes. 0 modelo
considera o risco de crédito do cliente e o risco do projeto a ser financiado para definir o
risco da operagdo.

COMO FUNCIONA?

A classificagdo de risco do projeto & composta por uma pontuagdo derivada
do seu payback e das garantias técnicas e financeiras oferecidas ao banco
financiador.

Sdo utilizadas pontuagdes para os diferentes paybacks e garantias.

4 Quanto mais longo se dd o payback, maior o risco do projeto e,
portanfo, menor a pontuacao.

. As garantias técnicas e financeiras sequem critérios de liquidez
e solidez. A pontuacdo depende do seu valor para o banco. Por exemplo,
a garantia de um imovel ou de um sequro de performance teriam uma
pontuacdo maior que a garantia do equipamento, que ¢é de dificil execugdo
e monetizacao.

0 risco do cliente é avaliado de forma tradicional pelo banco. Fica a critério
deste definir qual peso serd atribuido ao risco do projeto e ao risco do cliente
na deferminagdo do risco da operagdo.

A inovagdo do modelo estd na andlise de risco integrada que considera o risco de crédito do cliente e o risco do projefo a ser financiado. A proposta visa incentivar
0s bancos a testarem um modelo inovador, aplicando-o aos projefos fotovoltaicos que pretendem financiar. A combinacdo entre garantias técnicas e financeiras
oferecem ao modelo uma andlise mais completa do risco do projeto na composico do risco da operagdo a ser financiada.

Agradecemos o auxilio da Alessandra Panza (FEBRABAN) para a realizacio deste material.
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AGGREGO  ANBIMA

REALIZACAO

ESTAGIO ATUAL

A construgio deste mecanismo foi liderada no LAB pela
consultoria Aggrego em conjunto com a Associacdo Brasileira
dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima). Atualmente,
a Aggrego estd buscando parceiros para colocar o projeto piloto
no mercado.

FUNDO FIRST LOSS Oy

0 PRODUTO

Fundos de First Loss sdo uma ferramenta de aprimoramento de crédito e/ou equity que
ganhou destaque junto a investidores de impacto que estdo experimentando com este
modelo formas inovadoras para reduzir o risco, avancar nos objetivos sociais e ambientais,
usando o capital comercial e, ao mesmo tempo, estimular a atividade de investimento em
novos mercados.

Este mecanismo incentiva investidores que ndo tém capital de longo prazo e possuem baixa
toler@incia a risco a entrarem neste mercado. Como contrapartida, as cotas subordinadas e
mezanino poderiam auferir uma remuneracdo maior.

COMO FUNCIONA?

Veja mais detalhes na pdgina 14

A INOVACAO

A Organizaciio para a Cooperagdo e Desenvolvimento Economico (OCDE) sugere que a estrutura de subordinagdo seja criada
para fomentar o setor de investimento de impacto socioambiental. 0 mercado de investimento de impacto é incipiente, mas
crescente, e algumas oportunidades de investimento com forte potencial de impacto social ou ambiental sdo percebidas como
tendo alto risco financeiro. Enquanto alguns fundos desse perfil sdo vistos com cautela por ndo produzir suficientes retornos
financeiros para seu nivel de risco, outros sofrem com a falta de informagdo ou histarico, devido a novidade do opportunity.
A oferta de crédito inovador, sefor em que este mecanismo estd inserido, jd fem como caracteristica comum aos tradicionais
mercados financeiros o poder de incentivar o fluxo de capitais para estas oportunidades de investimento. Ele melhora seus perfis
de risco-reforno e, assim, incentiva mais investidores para co-investirem, pois configura-se como uma ferramenta inovadora
para reduzir o risco e catalisar o impacto.

Provedores multilaterais s@o os protagonistas no investimento de impacto. Sua capacidade e disponibilidade para oferecer
protecdo aos outros investidores sdo os fatores mais importantes na conducdo de maiores fluxos de capital através dessas
estrufuras.

13
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Agradecemos o auxilio do Marco Antonio Fujihara (Aggrego) para a realizacdo deste material.



FUNDO FIRST LOSS - COMO FUNCIONA?

Os Fundos First Loss podem ser incorporados em uma estrutura de capital através de uma variedade de instrumentos (subvencoes, patrimonio, divida subordinada e garantias) definidos por
duas caracteristicas principais. Primeira, melhoram o perfil de risco-reforno do destinatdrio e catalisam a participacao dos investidores que, caso contrdrio, ndo poderiam participar. Segunda,
sdo orientados a proposito: destina-se capital comercial do canal para a realizacdo de certos resultados sociais ou ambientais. Além disso, muitas vezes — embora nem sempre — a finalidade
pode ser para demonstrar a viabilidade-comercial de investir em um mercado especifico.

VEICULOS
PARA FINS

ESPECIAIS \
COTA SENIOR

E estruturada para alcangar avaliagao
grau de investimento, por agéncia
classificadora de risco. Tem meta de
rentabilidade e prioridade na alocagao
da remuneracdo.

INVESTIDORES
INSTITUCIONAIS

Veiculo de Investimento

COTA MEZANINO

Atrai fundos com alta tolerancia a INVESTIDORES COM
risco (high yields) ou investidores de ALTO RISCO DE
impacto. Tem meta de rentabilidade e i

¢ remunerada com o saldo TOLERANCIA
remanescente, apas cota sénior.

Investidores Institucionais, Familias especificas e outros

Cota Sénior

EMITE TITULOS EM COTAS

Investidores Institucionais, Fundacdes Internacionais, Endowment

COTA SUBORDINADA OU
PRIMEIRA PERDA

Geralmente nao possui rating. £ retida PROVEDOR DE
pelo originador ou vendida a um

Multilaterais, Organizaces de Fomento, Agéncias Pablicas

financiador de desenvolvimento, a taxas FINANGIAMENTO
atbadxluﬂn% mercao. Iartn meta den PARA
rentabilidade, mas SUporta o risco da
primeira perda, sendo remunerada pelo DESENVOLVIMENTO
saldo remanescente, apos cotas Senior e
mezzanino.
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Fonte: OECD (2018), Making Blended Finance Work for the Sustainable Development Goals, OECD Publishing, Paris. Tradug@o nossa.



GT INSTRUMENTOS FINANCEIROS
E INVESTIMENTOS DE IMPACTO

0 6T dedicado aos Investimentos de Impacto surge, no
confexto do LAB, frente o duas necessidades
observadas. Primeiro, o necessidade de debater
instrumentos financeiros voltados a financiar projetos
que promovessem os objefivos de desenvolvimento
sustentdveis (ODS) em vigor pelas Nacdes Unidas
desde 2016. Da mesma forma, se observou que as
IFDs poderiam exercer papel relevante na promogdo
destes investimentos pelo seu papel dnico de ser um
agente pablico com acesso ao mercado privado e que
possuem como objefivo principal o mandato de
promover polificas, instrumentos e solucdes para os
desafios econdmicos, sociais e ambientais em suas
dreas de abrangéncia.

Assim, o objetivo deste GT para o primeiro ano foi
apoiar as Instituicoes Financeiras de Desenvolvimento
(IFDs), bancos, atores e reguladores de mercados
financeiros e de capitais o identificar, desenvolver,
apoiar pilotos, e disseminar instrumentos financeiros
que possam estimular investimentos de impacto que
promovam obietivos sociais dos ODS, assim como
alinhar e postar melhor o que jd fazem na drea de
financiamento do desenvolvimento com os objetivos
0DS.

Nos dltimos 12 meses o grupo se voltou a estudar as
formas que as IFDs poderiam atuar frente a trés instru-
mentos financeiros especificos: (1) Contrato de Impacto
Social (CIS); (1) Crowdfunding; e (Ill) Fundos Rotati-
vos Soliddrios. Além disso, um subgrupo de métricas
para avaliacto de impacto social foi estruturado com o

objetivo de estudar métodos de avaliagdo de impacto
socioambiental disponiveis e sugerir alternativas de
implementacdo para os instrumentos  financeiros
estudados.

Muito se avancou em cada um desses instrumentos.
Como resultado do primeiro ano do LAB, o GT de
Instrumentos Financeiros e Investimentos de Impacto
realizou uma publicagdo que trata das Métricas para
Avaliacio Socioumbiental, em uma perspectiva para
insfituicoes de desenvolvimento regional e o desenho
de dois produtos que sto apresentados nas ldminas
subsequentes.

Além disso, o grupo realizou um esforco para
compreender o estado atual para implementao do
(IS no Brasil, o que 0 motivou a incluir o tema Titulos
Sociais na agenda do proximo ano, para desenhar um
projeto piloto nesta linha.

CROWDFUNDING

FUNDOS

ROTATIVOS
SULII]AHIU"




16

REALIZACKO
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ESTAGIO ATUAL

0 grupo estd realizando inferlocucdo com
as Agéncias de Fomento e Bancos de
Desenvolvimento para disseminar informagdo
e capturar a percepcdo sobre potenciais
restrigdes (juridicas e operacionais) ao uso do
crowdfunding, inclusive com a realizagdo de
Webinar. Aproximagdo com reguladores para
o esclarecimento de ddvidas e sugestoes de
aperfeicoamentos. Além de estar avaliando
modelagem de um projeto piloto.

0 PRODUTO

0 crowdfunding viabiliza ofertas pGblicas de valores mobilidrios, com dispensa
de registro, por sociedades empresdrias de pequeno porte (receita até RS 10
mm a.a.), exclusivamente por meio de plataformas eletrnicas de investimento
participativo. Alcanca investidores em geral, observado o limite de RS 10 mil
ano. Para investidores com renda bruta/investimentos financeiros acima de
RS 100 mil a.0. o limite é de 10%. Ndo hd limite para investidores lideres ou
qualificados.

crownrunoing b IR DESAFIOS

0 objefivo do LAB foi pensar em.como .as-1FDs. poderiam utilizar as
plataformas para o financiamento de empresas locais. Deste modo, foram
desenhadas alternativas para a atuagdo destas.entidades<como Investidor
Lider e como Plataforma Elefronica. Alguns desafios foram.encontrados, entre
0s quais a necessidade de maior engajamento. das instituicoes de fomento
para o nivelamento do conhecimento e para a validacdo das alternativas
identificadas, o que motivou o LAB a realizar um Webinar sobre o tema.
Incertezas regulatorias quanto ds possibilidades de atuacdo das IFDs, e sobre
0 uso de recursos piblicos para aquisicdo de valores mobilidrios distribuidos
por meio de plataformas eletronicas fambém deverdo ser enderecadas aos
requladores.

A INOVACAO

A'inovagdo residiu na identificacdo das alternativas de. utilizacdo deste mecanismo pelas instituicoes. Duas opgdes foram desenhadas:

* [nvestidor lider - pode variar o nivel de responsabilidade e atribuicoes conforme o porte e estrutura da Instituicgo.

Opco 1 - Investidor Lider (papel amplo), exercendo todas as atividades previstas.

Opciio 2 - Investidor Lider (papel restrito), terceirizando atividades, com o acompanhamento da execucio das tarefas efetuadas pelo contratado.
Opcdo 3 - Articuladora e fomentadora do Sindicato - escolha e acompanhamento da execucdo das tarefas pelo Investidor Lider, entre outras agdes.
* Plataforma — desenho de trés modelos:

Plataforma propria, o que exigiria registro na CVM.

Plataforma de terceiros, sem obrigacdes acessorias.

Plataforma de terceiros (formato white label), com uso do logo da instituicdo, o que permite formar rede personalizada.
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ESTAGIO ATUAL

Foi encaminhada pelo LAB uma carta @
Senadora Ana  Amélia, relatora do PLC
137/2017, propondo alteracdes  nos
Pardgrafos 1° ¢ 2°, e a inclusdo do Pardgrafo
3°. Alem disso, foi realizada a interlocugdo
com parlamentares e o acompanhamento
da tramitagdo do PLC 137/2017 no Senado
Federal.

0 PRODUTO

Os Fundos Rotativos Soliddrios consistem na disponibilizagio de recursos,
reembolsdveis ou ndo, por entidades pGblicas e/ou privadas, para a constituicdo
de fundos regionais, locais ou temdticos dedicados ao financiamento de projetos
de impacto social. As operacdes de crédito reembolsavel na ponta sdo efetuadas
dentro de prazos e taxas compativeis com o porte e maturidade dos projetos e
| conforme as condigdes socioecondmicas dos beneficidrios. Essa reciclagem dos
recursos na ponta mantém o fluxo de financiamento a novos projetos.

FUNDO

S[]“DAH”] 0 LAB atuou para o fortalecimento regulatério desse Instrumento
fipico de Financas Soliddrias, visando @ previsio do uso de
recursos publicos ndo reembolsaveis e a gestdo, dentre outros, por
Agéncias de Fomento e Bancos de Desenvolvimento. 0 desafio era
a falta de regulagdo especifica que dé seguranga juridica para a
criacdo de fundos rotativos constituidos com recursos piblicos ndo

reembolsdveis. A base legal é a Constituicdo Federal e o Codigo
Civil, na qual o Fundo Rotativo se enquadra como um contrato de
direito privado peculiar. Assim, foi desenhado aperfeicoamento
regulatdrio para ser sugerido aos Orgdos competentes.

A INOVACAO
~

Aperfeicoamento regulatario dos Fundos Rotativos Solidarios com sugestto de alteracoes ao Projeto de Lei Complementar

(PLC) 137/2017 (Politica Nacional de Economia Soliddria) visando:

* Permitir operacdes de crédito reembolsavel e ndo reembolsdvel, ampliando o alcance de projetos e beneficidrios apoiados.

* Ampliar o espectro de agentes passiveis de operacionalizar tais fundos, com a inclusdo das instituicdes de fomento.

* Dispor sobre a natureza e constituicdo de Fundos Rotativos Soliddrios, permitindo a inversdo de recursos poblicos
(reembolsdveis ou ndo reembolsdveis). 17
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PUBLICACAO: METRICAS PARA AVALIACAO SOCIOAMBIENTAL: UMA
PERSPECTIVA PARA INSTITUICOES DE DESENVOLVIMENTO REGIONAL

A Publicagdo tem como origem o estudo de
nivelamento  conceitual  das  ferramentas
disponiveis para avaliagio do desempenho
socioambiental na perspectiva das IFDs. 0
documento foi estruturado para dar suporte aos
demais subgrupos do GT de Instrumentos
Financeiros e Instrumentos de Impacto em
questdes que envolvam a necessidade de
utilizacdo de métricas socioambientais.

No inicio do LAB, os membros participantes do
nosso GT enconfravam-se em estdgios de
maturidade disfintos. Portanto, foi necessdrio
equalizar o nivel de conhecimento entre os
participantes por meio de indicades de leituras,
entrevistas com especialistas e discussoes em
grupo. Além disso, verificou-se a necessidade de
estudar ferramentas adequadas aos diferentes
instrumentos financeiros estudados pelos demais
subgrupos. Por fim, foram elaboradas diretrizes
gerais para auxiliar as IFDs a incorporarem
méfricas  de  avaliogio  de  impacto
socioambientais em sua gestdo.

Foi proposto pelo subgrupo um  framework
conceitual que facilita o compreensdo dos
componentes necessdrios em uma avaliado de
desempenho socioambiental. Em resumo, @
estruturacio criada sugere o uso da teoria da

mudanca em todas as etapas, da exemplos de
indicadores disponiveis aos gestores e indica
diferentes  abordagens  para  avaliagdo
socioambiental e avaliacio do impacto. Forneceu
também, uma base para que diversas ferramentas
fossem comparadas entre si e suportassem a
sugestdo de uso de cada uma de acordo com
diferentes instrumentos: confrato de  impacto
social, crowdfunding e fundos rotativos soliddrios.
Este estudo se encontra disponivel para acesso ao
piblico pelo site do LAB.

www.labinovacaofinanceira.com

Realizacdo:
3 — DESENVOLVE SP @
P24 SEBRAE =2
BANCODOBRASIL —

‘GOVERNO DO ESTADO DE SAQ PAULO.

@ ABDE & v

ASSOCIACAO BRASILEIRA Comissao de Valores Mobilirios

DE DESENVOLVIMENTO Protegendo quem investe no futuro do Brasil

Também participou:
BNDES | CAIXA | BRADESCO




GT TITULOS VERDES

Os Titulos Verdes constituem instrumentos de divida do
mercado de capitais onde os recursos captados devem ser
direcionados a investimentos e projetos com externalidades
ambientais positivas. Seu mercado surgiu de maneira
voluntdria, contudo, alguns reguladores, como o Banco
Popular da China, tém incentivado os mercados locais de
titulos verdes com padroes especificos. No Brasil, até a
criagdo do LAB, o tema vinha sendo amplamente debatido
em foruns do sefor privado. Alguns exemplos de resultados
alcancados até entdo era a publicagdo e diretrizes para
guiar emissores (Febraban e CEBDS — Conselho
Empresarial ~ Brasileio  para o Desenvolvimento
Sustentdvel), a criagdo de fundo dedicado para compra de
fitulos verdes do setor de energia pelo BNDES (Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social),
programa de capacitago e atores pelo CEBDS e GIZ
(Agéncia Alemd para a Cooperacio Internacional).

Assim o objetivo do GT de Titulos Verdes do LAB foi
estabelecer um grupo de trabalho para que reguladores e
demais agentes publicos dos mercados financeiros, de
capitais e de sefores estratégicos possam se informar
melhor sobre o desenvolvimento do mercado de titulos
verdes internacional e desenvolver e avaliar propostas de
intervengdo no mercado brasileiro de titulos verdes,
incluindo:

0 grupo também deverd servir de interface de entidades
péblicas para didlogo com o conselho intersetorial privado
de titulos verdes.

Assim, nos Gltimos doze meses o grupo avangou nestas
frentes de trabalho. O principal resultado do grupo foi @
realizacdo da pesquisa junto a emissores e invesfidores
sobre 0 mercado de titulos verdes no Brasil. O relatdrio
desta pesquisa foi publicado e conta com recomendagdes
para promogdo deste mercado. Este € apresentado na
lamina que se seque.

Outros pontos levantados pelo GT e que confinuam em sua
agenda sdo a possibilidade de emissdo soberana,
mudangas regulatorias, instrumentos financeiros para
estimular a emissdo e alinhamento com as melhores
prdticas internacionais. Quanto a emissdo soberana, apds
andlise junto ao Governo Federal, chegou-se a conclusio
que ndo feria sucesso no horizonte de curto prazo. Assim,
entra na agenda do GT, a realizagio de um benchmark
internacional sobre este tema. Se tratando das questdes
regulatorias, a Susep apresentou proposta de mudanga
regulatdria inserindo as questdes riscos ambientais, sociais
e de governanca (ASG), que estd sendo analisada
infernamente. Além disso, recentemente o LAB foi
convidado pelo Ministério da Fazenda a auxiliar o GT de
Mercados de Capitais nas proposigdes para incentivar o
mercado de titulos verdes.

Considerar tipos de incentivos e
atividades  para  desenvolver  um
mercado de titulos verdes nacionais.

Oportunidades de promover emissdo de
fitulos soberanos.

Possiveis instrumentos financeiros que
possam estimular emissoes.

Alinhamento do mercado local com as
melhores prdticas internacionais.
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GUIA DE SUSTENTABILIDADE: OPORTUNIDADE
DE NEGOCIO PARA O SETOR DE INTERMEDIACAQ

0 Guia de Sustentabilidade: Oportunidade
de Negacio para o sefor de infermediagdo
visa  fomentar o  debate  sobre
sustentabilidade no setor de intermediacgo
e incenfivar correforas, distribuidoras e
bancos (participantes) que atuam  nos
mercados administrados pela B3 a integrar
questdes ambientais, socigis e de
governanca (ESG, na sigla em inglés) a
seus processos e produtos, bem como ao
relacionamento com clientes. Para tanto,
retoma assunfos abordados no Roteiro
Basico do Programa de Qualificacdio
Operacional (PQO) da B3 por meio dos
quais ¢ possivel tal integracdo, descreve
boas prdticas e exemplos de produtos e
sugere etapas para viabilizd-la.

0 documento estd dividido em 2 secdes. Na
sectio 1 € possivel encontrar iniciativas e
produtos que exemplificam tal integragdo,
sem o prefensdo de colocd-los como
diretrizes ou imposicdes de estruturas, uma
vez que se pretende convidar os

participantes desse setor a refletir sobre o
fema e desenvolver propostas proprias que
facam sentido a seus respectivos modelos de
negacios e d realidade de seus clientes. Jd
na secdo 2, sio citados excerfos da
Resolucio Bacen 4.327/2014, destacando
algumas diretrizes para a elaboracdo, a
implementacdo e a eventual revisdo da
PRSA.

Nesse sentido, prefende-se também, com
este material, trocar informacbes, apresentar
boas prdticas e abrir mais um espaco para o
didlogo entre os diversos agentes de merca-
do e as instituicdes.

Cerfamente, a integracdo de questdes ESG
ao mainstream dos negacios, apesar de
desafiadora, representa grande oportunida-
de e ganho para os participantes, seus clien-
fes, 0 mercado e, consequentemente, o Pais.
Por isso, o debate sobre o tema é de extrema
importdncia para a subsisténcia dos nego-
cios, o satisfacdo de clientes e o fortaleci-
mento do sefor.

3

S U s [B] ==
Oportunidade
de Negécios
no Setor de
Intermediacéo

0 Guia de Sustentabilidade: Oportunidade de Negdcio para
o sefor de intermediac@o foi lancado durante a Semana
Mundial do Investidor da International Organization of
Securities Comissions (I0SC0) em 2017, em evento
realizado na B3 e com o apoio do Laboratdrio de Inovagdo
Financeira (CVM, BID, ABDE)




PUBLICACAO: RELATORIO DE PESQUISA COM EMISSORES E
INVESTIDORES SOBRE TITULOS VERDES NO BRASIL

A pesquisa que haseia este relatdrio foi realizada
pelo GT de Titulos Verdes junto a emissores e
investidores sobre o mercado brasileiro de titulos
verdes. Esta surge a partir da necessidade de
promover maior conhecimento sobre o mercado
destes titulos, demandada pelos participantes do
mercado de fitulos de divida, e também como
forma de identificar novos instrumentos e
caminhos que estdo sendo discutidos para
desenvolver esfe mercado no Brasil.

(ABRAPP) e Associacio Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA).
0 relatorio estd disponivel no site do LAB
(www.labinovacaofinanceira.com) e  apresenta
uma andlise sobre os resultados obtidos,
identificando as potencialidades do mercado
brasileiro e os desafios a serem enfrentados. Ao
final, sdo feitas ainda recomendacdes para
impulsionar o mercado de titulos verdes brasileiro.

Assim, a pesquisa tinha como objetivo mapear:
Elo foi realizada via questiondrio on-line e
enfrevistas  com  pofenciais  emissores €
investidores.

A distribuicio dos questiondrios confou com @
participacio de membros do Laboratorio de
Inovagiio Financeira e associagbes setoriais, @
destacar: Comisso de Valores Mobilidrios (CVM),
Brasil Bolsa Balcdo (B3), Superintendéncia de
Sequros Privados (SUSEP), Conselho Empresarial
Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentdvel
(CEBDS), Associacdo Brasileira de Energia Edlica
(ABEEOLICA),  Unido  da  IndUstria  de
Cana-de-agicar (UNICA), Federagdio Brasileira de
Bancos (FEBRABAN), Associacio Brasileira das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar

Conteldo e apoio técnico:

/(( RESULTANTE 89$ITAWI

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA
FINAN( doBEM

B] & /A
BALCAO A N BI M A

‘CVM

Comissdo de Valores Mobilidri
Protegendo quem investe n Hdﬂ/

Os entraves ao crescimento do mercado
de titulos verdes no Brasil.

As oportunidades e beneficios de
emissdo e investimento.

Os fatores impulsionadores de decisdes
de emissdo e investimento.

Os mecanismos e instrumentos financeiros
preferiveis para fomentar o mercado.

A percepcdo de emissores e investidores quanto
ao aperfeicoamento regulatorio, especialmente
quanto aos femas discutidos no LAB.
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GT FINTECH

0 6T de Fintech foi lancado em dezembro de 2017 e surge
como uma nova frente de trabalho a ser tratada pelo LAB —
as inovaoes digitais no sistema financeiro. As novas
tecnologias financeiras (fintechs) surgiram na  oltima
década e modificaram todo o mercado de servicos financei-
ros mundial. Elas sdo responsveis por trazer solucdes para
desafios antigos do sistema financeiro. Em primeiro lugar,
contribuem para o maior financiamento do setor produtivo,
principalmente voltado para pequenas e médias empresas.
Além disso, sdo responsdveis por permitir a inclusdo
financeira de agentes antes excluidos do sistema financeiro
tradicional.

Ainda hd, contudo, muita discussdo sobre como incorporar
essas inovagdes ao mercado tanfo no dmbito regulatdrio
quanto institucional. Neste sentido, o GT de Fintech do LAB
surge com o objefivo de criar uma plataforma de articula-
¢do insfitucional, que possibilite a avaliagdo das necessida-
des do mercado brasileiro e dos seus diferentes setores.
Além disso, permite que seja desenhado, de forma dialoga-
da, os servigos tecnoldgicos para a sociedade brasileira por
meio de uma futura atuagdo conjunta entre orgdos e
entidades governamentais, as instituides financeiras de
desenvolvimento integrantes do Sistema Nacional de
Fomento, investidores, instituides financeiras privadas e
outros afores locais.

0 6T delimitou dois focos principais de atuago:

Assim, o ecossistema necessdrio para estas se desenvolve-
rem, o aparato regulatorio necessario e a interagtio com as
instituicoes financeiras tradicionais se tornaram o foco
deste GT que foi dividido em trés subgrupos.

)

Regulagdo e solugdes inovadoras: estuda a forma de se
implementar um sandbox regulatdrio no Brasil. 0 grupo
estd desenhando documento que servird de base para os
reguladores que quiserem implementar instituindo as
regras e pardmetros necessdrios.

Il)

Fomento do ecossistema: estuda as oportunidades e
desafios atuais do mercado, delineando como promover um
ecossistema propicio para o desenvolvimento das fintechs.

1)

Instituigdes financeiras publicas e privadas: trata das
formas de cooperacto que podem emergir entre este novo
mercado e o sistema financeiro fradicional, buscando
complementariedades entre eles e formas de estabelecer
parcerias.

Estudos e avaliagoes sobre as novas tecnologias
financeiras, economia digital e tendéncias e
mecanismos  de  financiamento  alternativos
(impactos, oportunidades e desafios).

Desenho da proposta de atuacio conjunta em
fecnologias financeiras, economia digital e
mecanismos  de financiamento  alternativos
(regras de govemnanca, membros, servicos
oferecidos, entre outros.), incluindo estudo sobre
a viabilidade de implantagdo de um projeto de
sandbox regulatrio nos mercados de capitais, de
sequros e previdéncia.
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AVISO LEGAL

Este documento foi preparado pelo Laboratdrio de Inovacio Financeira (“LAB”) e destina-se a informar os leitores sobre as principais caracteristicas dos produtos desenvolvidos durante o primeiro ano de atividades dos
Grupos de Trabalho do LAB, em prol do desenvolvimento sustentdvel no Brasil, sem, no entanto, procurar especificar todos os riscos possiveis ou caracteristicas dos mesmos.

] . . B i a7 . ; . . ,
Os produtos aqui descritos sGo sumdrios e meramente indicativos, encontrando-se sujeitos aos fermos e condicdes estabelecidos na documentagio legal relativa aos respectivos produtos, que se encontrard oportunamente
disponivel para consulta, anteriormente a disponibilizacdo de tais produtos no mercado brasileiro. Qualquer pessoa, que adquira ou subscreva os produtos ou titulos mencionados neste documento, deverd basear-se
apenas nos fermos definitivos dos documentos oficiais a estes relacionados ou, quando aplicavel, no prospecto a ser emitido.

LAB, seus associados, membros, consultores e colaboradores, ndo oferecem consulforia, recomendag@o ou endosso com relagdo a qualguer produto financeiro ou de garantia, mecanismo de investimento, empresa ou
lo constantes deste documento. Portanto, este documento, que fem cardter meramente informativo, ndo substitui o aconselhamento do seu consultor e ndo pretende ser a Unica base para qualquer avaliagio de

acoes ou produtos de cunho financeiro mencionadas neste documento, ndo constituindo uma oferta de compra ou venmendagﬁo de investimento, ou uma solicitagdo de compra ou venda de qualquer valor
mobilidrio ou instrumento financeiro, ou de participagdo em qualquer estratégia de negociacdo, nem confirmaggo, oficial ou'ndo, dos respectivos fermos.

Qualquer cotagdo indicativa de preos ou andlise aqui incluida foi preparada com base em premissas e pardmetros que refletem o julgamento ou escolha de boa fé do conjunto de entidades componentes do LAB e ndo
represenfam, necessariamente, a opinido dos orgdos diretivos das mesmas, ou de seus associados, membros, consultores e colaboradores individualmente.

-
Sem prejuizo da responsabilidade legal pela informacgo, o LAB, seus membros, consultores e colaboradores no aceitam qualquer tipo de responsabilidade por uuluer csto, pe
com o invesfimento nos produtos aqui descritos. Em caso de dovida, os interessados deverdo procurar obter o aconselhamento especifico e profissional an I
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