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O século XXI| tem se notabilizado pela crescente mobilizacdo de governos, empresas e
sociedade civil em torno do tema sustentabilidade. Meio ambiente, mudancas climaticas,
governanca e impactos sociais positivos ganharam destague nos processos decisorios
politicos e econdmicos. A visdo integrada do desenvolvimento € crucial para tornar possiveis
avancos econdmicos e sociais na escala e na qualidade requisitados pela sociedade.

Diante do desafio de reduzir as desigualdades regionais do nosso pais, o Ministério do
Desenvolvimento Regional (MDR) atua de maneira a fomentar oportunidades e condi¢cdes
para qualificar o ambiente das nossas cidades, reduzir o déficit habitacional e ampliar
0s servicos bdsicos de abastecimento de agua, esgotamento sanitdrio e manejo de
residuos solidos. Para tanto, o governo federal vem atualizando seus marcos regulatoérios,
estimulando a participacdo do setor privado na operacdo de servicos basicos antes
exclusivamente sob a gestdo publica e estabelecendo condi¢cdes favoraveis a atracdo de
investimentos internacionais para novos projetos.

Em 2021, o MDR lancou a Estratégia Investimento Verde para o Desenvolvimento Regional,
gue pretende alinhar a carteira de novos projetos de infraestrutura do MDR aos critérios
ASG (ambientais, sociais e de governo corporativo), em consonancia com as melhores
praticas internacionais, de modo a aumentar a resiliéncia desses projetos, reduzir riscos
para investidores e tomadores de empréstimos, melhorar a qualidade da prestacdo de
servicos pUblicos essenciais e ampliar a infraestrutura instalada no pais. O Guia &, portanto,
parte integrante e fundamental da nossa Estratégia.

Visualizamos este Guia como o primeiro documento ASG de referéncia para o setor, ao
apresentar panoramas, beneficios, referéncias internacionais e perspectivas que poderao
beneficiar toda a cadeia de atores da mobilidade urbana. Espera-se que as recomendacodes
contidas no estudo auxiliem na apropriacao de novas solugdes financeiras para o setor,
potencializando seu impacto socioambiental positivo, tornando as cidades brasileiras
mais integradas, inclusivas e sustentaveis.

Um caminho para o desenvolvimento econémico e sustentavel 5






O setor de mobilidade urbana tem passado por um longo déficit de investimento,
estimado, em 2021, em R$ 367 bilhdes’. Em um panorama no qual o financiamento do
transporte publico urbano apresenta forte atuacdo do setor publico?, em especial dos
entes BNDES e do Governo Federal - com recursos advindos do Orcamento Geral da Unido
(OGU) - a captacao de recursos pelo setor privado se mostra uma grande oportunidade
para impulsionar a qualidade dos servicos e da infraestrutura em mobilidade urbana. O
relatério “Mobilidade Urbana e a agenda ASG - Um caminho para o desenvolvimento
econdmico e sustentdvel” apresenta possibilidades de financiamento para projetos no
setor, alinhados aos fatores ambientais, sociais e de governanca (ASG), a fim de atrair o
capital privado e promover uma mobilidade urbana mais sustentavel.

A Mobilidade Urbana exerce um importante papel social e no desenvolvimento das cidades. Ela
consiste na condicdo em que se realizam deslocamentos de pessoas e bens, se relacionando
com a ocupacdo do solo, localizacdo de atividades® e as necessidades de circulacao,
concedendo acessibilidade a populacdo - direito esse previsto pela Constituicdo Federal
e presente na Politica Nacional de Mobilidade Urbana. O deslocamento nesse espaco pode
ser realizado através do transporte ativo ou do transporte motorizado. O transporte ativo
inclui a deslocamento a pé ou por bicicletas e patinetes, por exemplo; enquanto o motorizado,
abrange tanto os individuais, como carros, quanto coletivos, como metro, trens e énibus.

Em meio a crise climatica, o setor é visto como essencial para a recuperacao verde, ou
seja, para promover uma economia mais sustentavel e resiliente, trazendo beneficios
econdmicos e sociais a médio e longo prazo?*. Seu potencial de contribuicdo nas reducdes
de emissdes de gases de efeito estufa (GEE), de desenvolvimento de novos projetos
sustentdveis, o alinhamento com padrdes e acordos internacionais para uma transicao
econdmica justa e de baixo carbono; sao alguns dos pontos que corroboram com o valor
gue o setor tem para o tema®.

Nesse sentido, observam-se diversas tendéncias globais no transporte urbano que visam
a priorizacdo de modais com menor impacto ambiental e o desenvolvimento de uma
mobilidade de baixo carbono. A priorizacdo do transporte publico coletivo, a gestao
integrada dos modais e a restricdo da circulacdo de carros a combustdo, sao medidas
desse cunho que buscam priorizar o transporte ativo e publico coletivo sobre o transporte
motorizado individual.

CIP-INFRA(2021)

Ipea (2011

Cruz & Fonseca (2918)

IISD (2020)

SITAWI Finang¢as do Bem e FELICITY/GIZ (2021)

a A wNDN—
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A preocupacdo com aspectos ambientais, sociais e de governanca também se estende
a percepcao do mercado financeiro. A determinacdo do Banco Central do Brasil com
o estabelecimento da Politica de Responsabilidade Socioambiental (Resolucdo n®
4.327/2014) para as instituicdes financeiras, posteriormente alterada para abordar de
forma mais especifica a questdo climatica (Resolucdo CMN n2 4.945/2021), exemplificam a
seriedade no tratamento do tema. Atores renomados, como a Unido Europeia, a Associacao
Internacional de Mercado de Capitais (ICMA) e a Climate Bonds Initiative (CBI), também
participam desse movimento elaborando sistemas de classificacdo que contém ativos ou
categorias de projetos que atendem a objetivos verdes, sociais, sustentdveis ou climaticos®,
auxiliando na estruturacao de projetos alinhados ao desenvolvimento sustentavel.

Dessa forma, investidores passaram a considerar aspectos ASG na estruturacdo de
seus projetos e analise de financiamentos, prezando pela melhor avaliacdo de impactos
negativos e potencializacdo dos impactos positivos. A consideracdo desses aspectos nos
projetos de mobilidade urbana traz novas oportunidades, abrindo espaco para o acesso
a diferentes fontes de recurso, por meio de novos instrumentos financeiros, contribuindo
na reducdo de riscos de governanca e promovendo maior eficiéncia e qualidade nos
servicos prestados, além de impulsionar o impacto socioambiental positivo.

Enquanto instrumentos tradicionais, como as debéntures incentivadas e os fundos de
investimento, sdo amplamente conhecidos e aplicados no setor, outros instrumentos
também cabiveis ainda sdo pouco explorados. Os Certificados de Potencial Adicional de
Construcao (CEPACS), por exemplo, sdo utilizados no financiamento de operacdes urbanas
consorciadas com objetivo de recuperar areas degradadas nas cidades e trazer melhorias a
nivel urbanistico e social. Além da aplicabilidade ao setor de mobilidade urbana, a possivel
estruturacdo de uma emissdo de CEPAC rotulado como verde, social ou sustentavel pode
maximizar seu impacto socioambiental positivo no setor. A securitizacdo e os fundos
fiduciarios sdo instrumentos ja associados ao setor a nivel internacional, mas que ainda
apresentam pouca representatividade nas operac¢cdes locais. Enquanto as operacdes de
lease operacional, que consistem no uso de um bem sem que haja direito do mesmo; e
os novos formatos de estruturacdo de concessbes e licitacdes, que propdem contratos
separados de operacdo e fornecimento e a determinacdo de garantias financeiras; dao
maior seguranca para a modernizacao da infraestrutura do setor.

O Blended Finance é uma das estratégias relevantes para mobilidade urbana e que pode
ser bem explorada. Com ele, se torna possivel utilizar o capital concessional por diferentes
mecanismos e instrumentos financeiros tradicionais (como empréstimos sindicalizados
e fundos de financiamento), fomentando a participacdo de investidores privados no
setor. A premissa de adicionalidade das operacdes possibilita que os instrumentos
sejam utilizados em projetos com beneficios socioambientais, mobilizando recursos
comerciais adicionais que teriam condi¢cdes pouco atrativas para o mercado tradicional.

6 ICMA (2020)

8 Mobilidade Urbana e a agenda ASG



Uma operacdo do tipo, em andamento, parceria entre o IFC - International Financial
Corporation e o Fundo de Tecnologia Limpa (CTF) na Ucrania, dentro do programa
de cidades inteligentes, beneficiou o setor de mobilidade com a aquisicdo de 6nibus
elétricos, trélebus e infraestrutura associada 7, entre outros.

As operacdes financeiras tematicas também se mostram como grande oportunidade
para o setor. Elas sdo caracterizadas por titulos e empréstimos baseados no uso de
recursos ou em desempenho ASG, que trazem beneficios sociais e/ou ambientais e
possuem avaliacdes externas. As baseadas em uso de recursos podem ser verdes, sociais,
sustentaveis ou de transicdo; enquanto as baseadas em desempenho sdo relacionadas
ao atingimento de metas, sem uso de recursos definido. Para o setor de mobilidade, séo
conhecidas as operacdes associadas ao transporte limpo, que se refere ao transporte
ativo, publico, ferroviario, metroviario, multimodal, incluindo veiculos elétricos e hibridos, e
infraestrutura para veiculos limpos e reducdo de emissdes®. Até 2021, o Brasil apresentava
5 emissdes tematicas®, totalizando mais de US$ 1,54 bilhdo captados, sendo uma delas
voltada ao setor de mobilidade urbana, focada no sistema metroviario.

A influéncia da mobilidade urbana no impacto ambiental e social é ponto reconhecido
pelo mercado de capitais brasileiro, assim como o potencial de atuacao de investidores
privados no setor. Entretanto, questdes financeiras e regulatérias tém dificultado sua
atuacdo. Em consultas realizadas com potenciais investidores, a seguranca juridica, a atual
estruturacao de contratos, a incerteza regulatdria e a divisdo de riscos entre o concedente
e o0 concessionario, foram pontos de atencdo destacados ao se falar da interacdo com o
setor de mobilidade urbana °. O setor privado também reconhece essas fragilidades a
nivel de governanca e encara a atuacdo do governo, no d&mbito regulatério, como uma
necessidade para enfrentar esse desafio. A presenca de um marco regulatério a nivel
federal se mostra como ponto chave para conceder maior confiabilidade as operacdes e
minimizar a inseguranca juridica contratual, tornando o setor mais atrativo.

Entende-se com isso que a inclusdo de praticas ASG deve ser um pré-requisito para a
atracdo de capital privado associado a instituicdes financeiras que consideram questdes
ASG em suas politicas de analise e gestdo de investimento e financiamento. A consideracao
de fatores ASG é uma via essencial para que os entraves existentes sejam enderecados,
uma vez que sua inclusdao na tomada de decisbdes de investimento envolve ndo s6 o viés
socioambiental dos projetos, mas também a governanca e transparéncia das instituicdes
e operacdes. A presenca de instrumentos aplicaveis ao setor e alinhados aos principios
de desenvolvimento sustentavel representam uma maneira concreta para alcancar uma
mobilidade urbana mais eficiente. Sendo essencial, também, o comprometimento entre o
setor publico e privado para que sejam elaboradas estratégias realistas alinhadas a esse
propodsito e em prol do desenvolvimento de cidades mais sustentaveis.

https://disclosures.ifc.org/project-detail /SIl/43181/zaporizhzhia-smart-city

ICMA (2021)

NINT - Operac¢des Brasileiras Sustentaveis de Crédito https://bit.ly/NINT_basededados
10 OECD (2018)

O 00
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3. Introducao

Esterelatdrio éresultadodacolaboracdoentreoBanco Interamericanode Desenvolvimento
(BID) e a Natural Intelligence (NINT), para uso do Ministério do Desenvolvimento
Regional (MDR). O projeto teve como objetivo a elaboracdo do documento Mobilidade
Urbana e a agenda ASG: Um caminho para o desenvolvimento econdmico e sustentavel
para servir de referéncia para empresas e investidores atuantes no Brasil, de modo a
apoiar na qualificacdo de projetos de infraestrutura e prestacdo de servicos no setor,
a luz das melhores praticas internacionais de projetos considerados sustentaveis nos
aspectos ambientais, sociais e de governanca (ASG). Com isso, pretende-se ampliar as
oportunidades de negdcios e investimentos nacionais e internacionais, sejam publicos ou
privados, na area de mobilidade urbana no Brasil.

Este documento traz uma breve contextualizacdo do setor, destacando suas caracteristicas
mais relevantes, bem como uma explicacdo geral sobre as praticas ambientais, sociais e
de governanca com foco na mobilidade urbana. Além disso, inclui informacdes quanto a
aplicacdo de parametros ASG como fundamento parainvestimentos, fornecendo subsidios
sobre os beneficios relacionados a uma sélida aplicacdo desses critérios em projetos
de mobilidade urbana e informacdes sobre boas praticas nacionais e internacionais,
bem como relatos de instituicdes relevantes sobre como a tematica é trabalhada pelo
sistema financeiro para o setor de infraestrutura e as oportunidades de usos de recursos
elegiveis na mobilidade urbana. Nosso objetivo é sistematizar informacdes que poderao
ser utilizadas como referéncia, ndo apenas para que atores consigam se beneficiar das
oportunidades existentes, como também para permitir que o setor se desenvolva da
maneira mais sustentavel possivel, com investimentos responsaveis.

Esterelatorio é segmentado em quatro capitulos, que enderecam a contextualizacdo sobre
o setor de mobilidade urbana no Brasil sob a perspectiva ASG, incluindo a apresentacao
de cidades sustentdveis; a integracdo de praticas ASG no setor de mobilidade urbana
no Brasil, apresentando beneficios, impactos, riscos e tendéncias ASG no mercado de
capitais e as oportunidades que as mesmas geram para o setor de mobilidade urbana;
o financiamento de mobilidade urbana no Brasil e seu panorama atual; e solucdes para
atracdo de capital privado, incluindo os instrumentos elegiveis para o financiamento de
mobilidade urbana no Brasil e a apresentacdo dos instrumentos financeiros tematicos
rotulados do setor.

Um caminho para o desenvolvimento econémico e sustentavel 1n
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4. Mobilidade urbana e
cidades sustentaveis

4.1 Conceitos basicos e contexto da mobilidade urbana no Brasil

A mobilidade urbana representa um atributo das cidades que se refere a facilidade de
deslocamento dentro do espac¢o urbano de um municipio ou de um conjunto de municipios
conturbados, como em uma regiao metropolitana, por exemplo.

O desenvolvimento de espacos urbanos sustentaveis depende, dentre outros fatores, de
um bom planejamento dos sistemas de mobilidade urbana e de transporte que garanta
0 acesso dos cidadaos a todas as regides da cidade, proporcionando qualidade de vida
e desenvolvimento econémico." Projetos eficientes de mobilidade urbana pressupdem,
portanto, a integracdo entre os diferentes modos e formas de deslocamento das pessoas
e cargas no territério e a implantacdo de infraestruturas que busguem otimizar a
acessibilidade, incluindo pessoas com deficiéncia ou em situacdo de vulnerabilidade.

A mobilidade urbana se refere a condicdo em que se realizam os deslocamentos
de pessoas e bens no espaco urbano, ou seja, esta relacionado com as condi¢coes
das vias de acesso e as possibilidades de circula¢ao.

O sistema de transporte apresenta uma relacdo importante com o espac¢o urbano e
o0 uso do solo, alterando e impactando tais componentes. Essa dindmica tem inicio a
partir da realizacdo de uma atividade que desencadeia movimentos complementares e
deslocamentos de passageiros e/ou cargas. Tais movimentacdes passam a estimular o
aumento da demanda por transporte, que é atendida pelos modais ofertados. Conforme
a oferta de transporte acompanha o crescimento da demanda, a acessibilidade ao espaco
urbano aumenta, tornando o solo mais valorizado pelo mercado e capaz de servir a
diferentes usos.” Dessa forma, os padrbes de uso do solo e a posicdo das atividades
sdo intrinsecamente relacionados as necessidades de circulacdo das pessoas, tendo a
mobilidade urbana como condicionante da ocupacdo desse espaco.”®

Na segunda metade do século XX, os centros urbanos tiveram um rapido e desordenado
crescimento populacional, impactando diretamente nas condicdes de mobilidade da

1 Ministério das Cidades (2013)
12 Silva (2012)
13 Cruz & Fonseca (2018)
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populacdo. A expansao populacional, entretanto, ndo foi acompanhada pelo crescimento
de infraestrutura de transporte e transito, evidenciando um baixo investimento em
transporte publico. Esse cenario impactou em especial a populacdo mais vulneravel, uma
vez que essa reside em locais distantes dos centros urbanos, muitas vezes em areas com
pouca infraestrutura, e é altamente dependente do transporte publico para se deslocar,
lidando com tarifas mais caras devido ao trajeto.®

Com o crescimento da densidade demografica e da complexidade das atividades
econ6micas desenvolvidas, as cidades passaram a exigir o planejamento de diversos
setores de servicos, dentre eles o de mobilidade urbanal® O Estatuto da Cidade (Lei
10.257/01) trouxe principios e instrumentos para o ordenamento e aproveitamento
do espaco, estimulando uma mobilidade mais eficiente e sustentdvel, sendo assim
instrumento fundamental para o crescimento sustentavel das cidades brasileiras. Assim
como a administracdo do Estado brasileiro, o planejamento urbano definido no Estatuto
deve estar alinhado entre os trés niveis de governo.

A Constituicdo Federal brasileira (BRASIL, 1988) garante a todos os cidadaos o direito a
mobilidade urbana eficiente (art 144, §10, 1) e ao transporte, esse ultimo considerado um
direito social previsto no art. 62 da Constituicdo Federal, o qual determina que qualquer
cidadao devera ter acesso a transporte, além de saude, educacao, trabalho e lazer.

A Politica Nacional de Mobilidade Urbana (PNMU) foi instituida pela Lei 12.587/12,
gue determina aos municipios a tarefa de planejar e executar a politica de mobilidade
urbana, o que inclui a organizacado das diversas formas de deslocamento no territodrio,
motorizados ou ndo, e dos modos (ou modais) de deslocamento disponiveis. Cada
modal tem suas particularidades e exigéncias tecnoldgicas e de infraestruturas, além de
guestdes especificas quanto a necessidade de implementacdo, operacdo e manutencao.
Assim, o planejamento da mobilidade urbana depende de fatores humanos, econdmicos,
tecnoldgicos, geograficos e de morfologia do territério e, ainda, das escolhas de alocacao
de atividades e infraestruturas feitas no ambito do planejamento urbano local.

Como forma de estimular a construcdo de cidades mais vidveis, humanas, seguras e
saudaveis, as estratégias de promoc¢ao da mobilidade urbana devem sempre priorizar os
modos de transportes ativos sobre os motorizados e os servicos de transporte publicos
e coletivos sobre os privados e individuais, sobretudo motorizados.

O modo ativo de transporte, também chamado de ndo motorizado, engloba os
deslocamentos feitos de forma ativa, seja caminhando, pedalando, tracionando ou
empurrando um veiculo a propulsdo fisica.'® Esse tipo de transporte depende da presenca
de uma infraestrutura propicia, ou seja, calcadas, ciclovias e estruturas de acessibilidade
(como rampas, passarelas e corrimaos), além da seguranca viaria, como medidas de
moderacdo de trafego.”

14 Ipea (2016b)

15 Silva (2012)

16 BID e Ministério do Desenvolvimento Regional (2020)

17 Ministério das Cidades, Secretaria Nacional de Mobilidade Urbana e WRI Brasil (2017)
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Um exemplo é a micromobilidade, que representa o deslocamento de curta distancia,
uma vez gue se refere aos meios movidos a energia elétrica ou de tracdo humana, seja
pessoal ou compartilhada e de velocidade até 45 km/h, como patinetes, bicicletas, skates
e outros. Quando integrada ao transporte publico por infraestrutura fisica, integracao
tarifaria, informacional e de gestdo, a micromobilidade pode trazer mais diversidade e
eficiéncia ao transporte, além de contribuir para a melhoria da qualidade do ar e saude
da populacdo.®

Ja o transporte motorizado coletivo publico engloba sistemas de transporte publico
coletivo urbano, intermunicipal, interestadual e internacional de carater urbano. Isso
porque o transporte publico coletivo de passageiros esta contido na Politica de Mobilidade
Urbana desde que atue no espaco urbano de uma cidade ou de um conjunto de cidades
conurbadas, onde os projetos sao responsaveis pela estruturacdo do territério e inducao
do desenvolvimento urbano integrado.”®

O exercicio do papel da mobilidade urbana enfrenta, entdo, o desafio de criar uma estrutura
gue traga ganhos a populacdo e melhore sua qualidade de vida, prezando por otimizar
a acessibilidade, incluindo pessoas com deficiéncia ou em situacdo de vulnerabilidade e
executando planos que incorporem e monitorem essas questoes.

No Brasil, o transporte intraurbano de passageiros é atribuicdo constitucional dos
municipios que, dessa forma, sao os principais atores do setor e detém o poder concedente
dos servicos. Ou seja, sdo 0s municipios que, em geral, planejam, regulam, fiscalizam, e,
eventualmente, também operam servicos de transporte publico coletivo nas cidades do
pais. Os estados também tém a funcdo de poder concedente quando se trata de sistemas
intermunicipais e, na maioria das vezes sdo responsaveis por sistemas de média e alta
capacidades, como por exemplo sistemas metroferrovidrios e transportes metropolitanos.
Por fim, o Governo Federal tem a atribuicdo de concedente dos servicos de transporte
interestaduais e internacionais, mas também assume a funcdo de operador em sistemas
de transporte urbano especificos vinculados aos trens da Companhia Brasileira de Trens
Urbanos (CBTU) e da Empresa de Trens Urbanos de Porto Alegre (Trensurb).?°

A Figura 1 apresenta a definicdo de mobilidade urbana e transporte urbano (e de carater
urbano/metropolitano) de passageiros usada neste documento. O foco deste relatdrio sdo
0os modais individuais ativos (como caminhada e micromobilidade) e os modais coletivos
publicos (metrd, dnibus e outros veiculos motorizados e ndo motorizados coletivos)?.

18 ITDP (2021d)

19 Ministério das Cidades (2013)

20 BNDES (2014)

21 Modos coletivos privados (&nibus turisticos, 6nibus fretados e de transporte escolar) ndo estdo incluidos no escopo do
relatorio.
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Figura 1 - Modais contemplados pela mobilidade urbana e escopo do documento
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Elaboracdo: NINT. Adaptado de BID (2021)?2.

Os meios de transporte publico coletivo mais comuns nas cidades brasileiras sdo os
sistemas por 6nibus e sobre trilhos. Os sistemas por 6nibus incluem infraestruturas como
faixas exclusivas; corredores (centrais ou ndo) e vias segregadas de transito rapido (BRT).
A faixa exclusiva consiste em uma faixa prioritaria a 6nibus, em que o uso pelo trafego
geral é restrito por meio legal e indicado por sinalizacdo. E a medida de priorizacdo mais
empregada em municipios brasileiros devido ao seu baixo custo e poucas intervencdes em
infraestrutura. Os corredores consistem em faixas exclusivas que priorizam o transporte
publico coletivo, apresentando segregacao fisica ou sinalizacdo, havendo restricdes ao
trafego geral por meio legal. Ao contrario do anterior, os corredores necessitam de maiores
intervencdes estruturais, como modificacbes em calcadas e estacdes de embarqgue.
Ja o BRT consiste em um sistema de alto desempenho, de média a alta capacidade

22 BID (2021a)
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de transporte, com linhas de 6nibus estruturais de alto nivel de priorizacdo, havendo
segregacdo fisica do trafego geral.?®

Existem diferentes tipos de o6nibus que se diferenciam de acordo com algumas
caracteristicas, como a capacidade de individuos por viagem, tecnologia de tracado, altura
do piso e climatizacado. Tradicionalmente, a tecnologia de tracdo dos énibus que operam no
Brasil € a movida a diesel, mas a busca por reducao de emissdes de poluentes tem levado
o mercado brasileiro a incorporar outras tecnologias, como veiculos elétricos, hibridos
e movidos a hidrogénio, etanol ou biodiesel. Apesar dos beneficios no longo prazo, a
disseminacdo dessas tecnologias ainda € restrita nos municipios, sobretudo devido aos
custos iniciais de implantacdo mais elevados, que geralmente incluem adaptacdo nas
infraestruturas, além da substituicao da frota. >

Os sistemas sobre trilhos (metroferroviarios) incluem: VLT (veiculo leve sobre trilhos);
Monotrilho; Metroferrovidrio e Trem Urbano. De modo geral, os sistemas sobre trilhos,
sobretudo aqueles de alta capacidade, configuram-se em sistemas estruturais de
transporte coletivo e geram grande impacto territorial. Geralmente sdao implantados
em areas metropolitanas ou cidades de grande porte, pois exigem demandas elevadas
de passageiros para compensar o alto custo dos investimentos necessarios para sua
implantacdo. Os sistemas sob trilhos operam com segregacdo total das vias ou com
minimas interseccdes nos trechos menos adensados, como no caso dos trens urbanos.
S&o caracterizados pelo alto padrao de confiabilidade, com frequéncias uniformes, e pela
facilidade de compreensao (inteligibilidade da rede e da operacdo) e de uso. Como outros
sistemas de maior capacidade no panorama de transporte urbano, é essencial para sua
funcionalidade que o seu planejamento ocorra de maneira integrada aos demais sistemas
de transporte coletivo, incluindo as integracdes fisica, tarifaria e operacional.?®

Outros sistemas de transporte publico coletivo podem ser aplicaveis a casos especificos
onde ha restricbes para circulacdo por modos terrestres como o transporte aéreo e
hidrovidrio urbano de passageiros. Em muitas areas do pais, o transporte via barcas
configura como a unica solucdo tecnicamente vidvel para unir vilarejos e municipios,
como é o caso de areas urbanas isoladas localizadas no Norte do Brasil.?® Ha ainda
sistemas com aplicacdo mais especifica, como o aeromodvel? e teleféricos?®. Os primeiros
normalmente sdo adotados como transporte turistico, mas podem também ser utilizados
para transportar pessoas para locais de dificil acesso, como morros e encostas ingremes.
Da mesma forma, o aeromaodvel, por ser leve, reduz as dimensdes da infraestrutura da via,
sendo também uma boa opcdo para cidades com subidas ingremes.?°

23 Ministério das Cidades (2018)
24 Ministério das Cidades (2018)
25 Ministério das Cidades (2018)
26 Ministério das Cidades (2018)

27 Tecnologia nacional primeiramente implementada na década de 1980, é constituido por uma estrutura de via elevada
sobre vigas e pilares movida a propulsao.

28 O Guia de Transporte Publico Coletivo (2018) o apresenta como transporte turistico e de mobilidade vertical, em to-
pografias acentuadas e com densidade ocupacional.

29 Ministério das Cidades (2018)
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A tendéncia de aumento do uso do transporte individual motorizado (automodveis e
motocicletas) e da reducdo da participacdo do transporte publico coletivo resulta na
gestdo e uso ineficiente do espaco publico. Algumas consequéncias geradas a partir desse
cenario sdo: aumento do congestionamento do trafego, da emissao de gases poluentes
e de efeito estufa, do nimero de acidentes de transito e dos custos dos transportes, o
gue resulta na incapacidade dos sistemas de mobilidade em atender satisfatoriamente as
necessidades de locomoc¢ao da populacao.

Para que um investimento em mobilidade urbana seja o mais eficiente possivel, é
essencial que, além do planejamento entre os diferentes atores do setor, ocorra também
o alinhamento entre os projetos de infraestrutura e mobilidade urbana e a integracéao
entre os modais, para que ndo ocorra competicdo entre os meios de transporte. Diversos
fatores podem influenciar a demanda por transporte e a escolha dos usuarios: o preco
dos combustiveis, os incentivos ao uso do transporte individual, o custo e as restricdes
de estacionamento, e outros fatores, sendo importante considerar que a renda tem
relacdo direta com as escolhas de mobilidade. Esse planejamento deve incluir estudos
de demanda, periodicidade de viagens e renda da populacao, previsdes de implantacao
de polos que acarretem aumento de trafego, consideracdes no impacto fisico e visual da
cidade e outras informacodes relevantes.3°

No contexto de crescentes desigualdades e da emergéncia climatica, além de definir os
meios de transporte mais adequados as caracteristicas da demanda da cidade, é essencial
gue o planejamento do setor priorize investimentos em mobilidade ativa e transporte
publico coletivo, por serem mais eficientes, tanto em relacdo ao consumo de energia por
pessoa, emissdo de poluentes e ocupacdo de espaco publico.®

A PNMU estabelece como principios, dentre outros, o desenvolvimento sustentdvel das
cidades nas dimensbdes socioecondmica e ambiental®?, o que indica que a adocdo de
pardmetros de planejamento e projeto relacionado aos fatores ambientais, sociais e
de governanca (ASG), objeto deste documento, vai de encontro as prioridades legais
definidas pela politica nacional do setor.

4.2 Tendéncias e desafios da mobilidade urbana sustentavel

A preocupacdo de investidores com os riscos relacionados ao desempenho financeiro
sempre existiu. Jd aimportancia dada aosriscos ligados a questdes ambientais, sociais e de
governanca é recente, mas tem se mostrado crescente. Como mencionado previamente,

30 Ministério das Cidades (2013)
31 BNDES (2018)
32 Ministério das Cidades (2013)
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os desafios enfrentados por muitas cidades exigem novos modelos de gestdo, sendo
necessario pensar em maneiras inovadoras e mais eficientes, inclusivas e sustentaveis
para o desenvolvimento urbano.

No atual contexto de retracdo da atividade econbmica em consequéncia da pandemia do
COVID-19 e seus impactos sociais, se torna essencial que sejam feitos esforcos para uma
recuperacdo econdmica sustentavel e inclusiva, idealmente fomentada por iniciativas
de longo prazo voltadas para sua transicdo as infraestruturas de baixo carbono que
promovam a igualdade de género e inclusdo social.

Com o crescimento populacional das cidades é previsto que a demanda por transporte
urbano de passageiros aumente em 60-70% até 2050, intensificando a mobilidade
motorizada e tornando o setor responsavel pelo aumento de emissdes de CO, em cerca
de 26%. Analisando o cenario global de crescimento no nimero de carros, espera-se que
até 2040 o numero chegue a 2 bilhdes, considerando um cendrio business as usual.>?

Em algumas cidades, o transporte pode colaborar com 12-70% da poluicdo do ar urbano.
Dados de 2010 estimam que cerca de 184 mil mortes globais poderiam ser atribuidas a
poluicdo do ar naquele ano.3* Uma transi¢cdo para baixo carbono nos setores de transporte,
edificios, materiais e residuos podem diminuir as emissdes urbanas globais em cerca de
90% até 2050.%° Estima-se que um investimento de US$ 4 trilhdes em dnibus e modais
ferrovidrios globalmente traria US$ 1trilhdo em beneficios anuais até 2030, ndo sé pagando
o investimento como trazendo retornos financeiros significantes. Além disso, a reducao
em emissdes seria de 0.73 GtCO,-e até 2050, contribuindo para o desenvolvimento de
cerca de 12 milhdes de empregos. Analisando o investimento em transporte urbano de
baixo carbono nas cidades, os retornos financeiros chegariam a US$ 33 trilhoes até 2050
e o impacto nas emissdes de carbono seria de menos 3.29 GtCO,-e até 2050. *°

Nesse cenario, o conceito de recuperacdo verde (do inglés green recovery) surge como
forte tendéncia diante da pandemia. Engloba medidas que sejam voltadas para uma
economia mais sustentavel e resiliente, combinando alivio da pobreza, desemprego e
fome no curto prazo com maior resiliéncia e beneficios econdmicos e socioambientais no
médio e longo prazo.’’

A facilidade de deslocamento é um atributo abrangido pelo conceito de planejamento
urbano. Entretanto, esse planejamento ainda se mostra falho ao considerar questdes sociais
interdependentes, como género, raca e renda atrelados a mobilidade. Nesse aspecto,
mulheres negras de baixa renda sdo as mais prejudicadas.?® Por razdes socioecondmicas

33 ITF (2018)

34 Banco Mundial (2014)

35 Coalition for Urban Transitions (2019)
36 Banco Mundial (2020)

37 11SD (2020)

38 ITDP (2021
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e culturais, as mulheres possuem menor acesso aos automoveis. Na América Latina e
Caribe, esse grupo corresponde a cerca de 50% dos usuarios de transporte publico.
Apesar disso, a infraestrutura do sistema nao reflete as necessidades do publico, como a
presenca de estacdes de dnibus melhor iluminadas e seguras, localizadas mais proximas
aos destinos dos centros comerciais e a determinacdo de acdes preventivas efetivas
contra a violéncia de género nos transportes.*®

O conceito de sustentabilidade urbana estad relacionado de maneira direta a ocupacao
das cidades e da habilidade do governo municipal se organizar de maneira eficiente e
distribuir igualitariamente os servicos urbanos. Assim, para atingir esse objetivo o setor
publico deve promover mudancas que resultem em melhorias de gestdo voltadas as areas
de moradia, seguranca, transporte e mobilidade, redes de conectividade de banda larga,
educacdo, saude, energia, empregabilidade e eficiéncia econbmica.

O setor de mobilidade urbana €& considerado chave na promocdo da recuperacao
sustentavel, por possuir diversas caracteristicas relacionadas ao conceito de recuperagao
econbmica verde, a saber:

(i) potencial de reducdo de emissdes de GEE (gases de efeito estufa) por meio da
substituicao de tecnologias carbono intensivas por tecnologias verdes;

(ii) potencial para novos projetos, surgindo oportunidades de alocacdo de recursos em
possiveis fontes financiadoras e linhas dedicadas ao setor e demandas por atividades
e projetos sustentaveis, tanto novos quanto ligados a modernizacao de infraestrutura;

(iii) alinhamento local-global, pois inclui aimplementacdo de medidas de recuperacao
sustentavel e alinhamento com padrdes e acordos internacionais, tais como o
Acordo de Paris, as Contribuicbes Determinadas Nacionalmente (NDC) e os
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), e transicdo justa para a
economia de baixo carbono incluindo a todos, com a justica e equidade fazendo
parte dessa transicao;

(iv) indicadores de acompanhamento doimpacto e desempenho do setor a curto, médio
e longo prazo, visando avaliacdo de beneficios ambientais, sociais e climaticos.*°

A mobilidade sustentavel estd atrelada ao conceito mais amplo do desenvolvimento
sustentavel, que se refere a promocao do equilibrio entre a satisfacdo das necessidades
humanas com a protecdao do ambiente natural. Da mesma forma que o conceito de
desenvolvimento sustentdvel, a mobilidade urbana sustentavel possui trés dimensdes de
sustentabilidade: a primeira é a sustentabilidade ambiental dos sistemas de transporte, que
incluiuma mobilidade com tecnologias mais limpas, no que dizrespeito a emissdes e ruidos,
com veiculos e infraestrutura adequados ao ambiente da operacao (areas de preservacao
histérica ou ambiental), baixa intrusdo visual e integracdo entre o planejamento urbano
e o sistema de transportes. Em seguida, a sustentabilidade econdmica dos sistemas
de transporte, que inclui cobertura dos custos, balanceamento da oferta e demanda,

39 CAF BID e ONU-Habitat (2002)
40 SITAWI Financas do Bem e FELICITY/GIZ (2021)
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investimentos permanentes na expansao da rede e na melhoria dos servicos e modelos
de financiamento. Por fim, estd a justica social, com o objetivo de tornar o setor mais
igualitario e inclusivo. Essa dimensao inclui: tarifa de transporte publico inclusiva, inclusao
social (combate a imobilidade dos mais pobres), atendimento as dreas mais carentes com
custo compativel a renda dos usuarios (servicos sociais), equidade no uso do espaco
urbano, progressividade no financiamento e regressividade na concessao dos beneficios
sociais e acessibilidade universal.*

Nesse contexto, as tendéncias apresentadas a seguir representam oportunidades de
novos negocios no setor que podem se aliar a ideia de recuperacao sustentavel.

41
42
43
44
45
46
47

Box 1 - Smart cities

Com o crescimento da populacdo das cidades, ha também o aumento dos desafios enfrentados pelos
aglomerados urbanos. A crescente complexidade na gestao das cidades demanda o bom planejamento
das conexdes entre seus diferentes ambientes e habitantes, sendo essencial o planejamento urbano e o
desenvolvimento de mecanismos de integracdo que busquem mais eficiéncia.*?

Assim, as cidades sustentdveis e cidades inteligentes (traducao livre para smart cities) representam
uma tendéncia e geram diversas oportunidades para inumeros setores, entre eles, o setor de
mobilidade urbana, sendo cidades referéncia de boas praticas para uma gestdao mais eficiente.

No contexto brasileiro, as cidades inteligentes estdao atreladas ao desenvolvimento urbano e
transformac¢ao digital sustentdveis nos ambitos econémico, ambiental e sociocultural, respeitando
as caracteristicas urbanas e politico-institucionais especificas de cada territério. Nelas, se faz uso
de tecnologias inclusivas e de rede para melhorar a qualidade de vida e a resiliéncia da populacao,
reduzindo as desigualdades, além de aumentar a eficiéncia de seus servigos. Atuam de forma
planejada e inovadora, com promog¢ao do letramento digital e governanca e gestdo colaborativas,
garantindo o uso das tecnologias e dados de forma responsavel e segura.*?

A integracdo de tecnologias alinhadas a realidade do mercado e de politicas publicas, em destaque
marcos legais e contratuais, sdo pontos importantes no desenvolvimento das cidades inteligentes,
assim como a gestao da informac¢ao dentro do setor, tanto a nivel estratégico, quanto a niveis tatico
e operacional. A gestdo entra como uma ferramenta de administragdao publica, devendo incluir os
modais, infraestruturas associadas e prestacao de servicos*4.

Nesse cendrio, a adaptacao dos sistemas de transportes urbanos surge como urgéncia, exercendo
pressao sobre temas importantes, como mobilidade urbana.*> Existem diversas oportunidades de
modernizagdo da frota atreladas ao uso de tecnologias, como a eletrificacdo e descarbonizacdo,
capazes de atuar na integracao dos modais a médio e longo prazo. Para isso, sdo necessarios estimulos
fiscais ou oportunidades de financiamento, como bl/ended finance com capital concessional (mais
detalhes em 7.2 Instrumentos financeiros com capital concessional).

O desenvolvimento do setor de transporte deve levar em consideracdao essa evolucdo telematica,
cujos aplicativos viabilizam o contato direto entre consumidores e prestadores de servicos, de forma
eficiente e acessivel“t. A veiculagdo de canais de informag¢ao acessiveis a populagcdao também possui
alinhamento com a acessibilidade universal proposta na PNMU%. Para que o planejamento da gestao

Ipea (2016a)

BID (2016)

GIZ e Ministério do Desenvolvimento Regional (2020)
BID e Ministério do Desenvolvimento Regional (2021a)
BID (2016)

BNDES (2018)

BID e Ministério do Desenvolvimento Regional (2021a)
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de informac¢cdo da mobilidade urbana seja eficiente a longo prazo, é preciso que o plano estratégico
dos municipios alinhe a gestao aos principios e valores de cidades inteligentes4é.

Como exemplo, o uso de sistemas de bilhetagem com leitores éticos reduzem o tempo de embarque/
desembarque, fornecendo acesso a dados de demanda confidveis.*® A ideia de Mobilidade como um
Servico (do inglés Mobility as a Service ou MaaS) trabalha essa dindmica ao propor a combinac¢ao entre
o transporte publico e privado com uma mesma forma de pagamento, permitindo um deslocamento
mais eficiente e integrado, conforme as necessidades e preferéncias do usuario°.

Além disso, tecnologias de controle e sinalizagdo também favorecem a eficiéncia do transporte, ao
reduzir os riscos de acidentes, custos operacionais e a necessidade de investimento em frota®', como
no caso de Fortaleza, que reativou seu Sistema de Informacdo de Acidentes de Transito e trouxe
outros mecanismos como redu¢ao da velocidade e ampliacao das ciclovias, resultando na reducao

da mortalidade no transito e aumento de viagens por ciclistas>2.

Box 2 - Desenvolvimento Orientado ao Transporte (DOT)

O Desenvolvimento Orientado ao Transporte (DOT) atualmente é uma das principais formas para
construir e transformar as cidades em espacos mais dinamicos, sustentaveis e integradores para
cidadas e cidadaos. A iniciativa tem como prioridade melhorar a qualidade de vida urbana, com
servicos de vizinhanc¢a, seguranca, boa qualidade do ar, entre outros. Seu objetivo é fazer com que
o planejamento urbano seja orientado para as pessoas e que as politicas publicas favorecam o
transporte coletivo e os modais de transporte ativo.

Os maiores beneficios enxergados a partir das experiéncias com uso de DOT pelo mundo para o
planejamento urbano de maneira sustentavel foram: a reducdo no tempo de deslocamentos, o uso
otimizado de recursos e servigcos e a reducao nas emissdes de gases de efeito estufa e a possibilidade
de conter a expansao horizontal da urbanizacdo, integrando pessoas, espacos publicos, instituicoes
e empresas no espaco urbano. Dessa forma, gerando ganhos em relagcao a dindmica urbana e a
economia local, uma vez que promove maior circulacdo de pessoas, dinamizando comércios e
servig¢os nas cidades.>

Entre as medidas de Gestdao da Demanda de Mobilidade (GDM), voltadas ao desincentivo ao
transporte individual, que tem como objetivo desencorajar o uso de veiculos particulares, estd a
realocacao de espacos viarios para as pessoas em vez dos carros. A iniciativa é considerada parte
de uma estratégia abrangente de reducao do trafego, especialmente em cidades com capacidade
limitada. Assim, consiste em reprojetar as ruas para que a maior parte da area seja exclusiva para
pedestres, ciclistas e transporte publico, de maneira a facilitar o uso desses meios de locomoc¢éao,
tornando-os mais rapidos, mais seguros e mais convenientes que os veiculos particulares e fazendo
do transporte sustentavel uma opcao mais atraente.

Além da reducdo do trafego, gera melhorias no acesso a empregos e outros servicos, aumenta a
confiabilidade no transporte publico e o conforto de pedestres e ciclistas, com calgadas mais largas,
ciclovias e faixas exclusivas para transporte publico. Assim, expande a capacidade das vias publicas,
ampliando a acessibilidade e reduzindo o tempo dos trajetos e o estresse para os usuarios desses

espacos, sendo essencial para a questdao de acessibilidade e inclusao.>*

48 BID e Ministério do Desenvolvimento Regional (2021a)
49 BNDES (2018)

50 BID e Ministério do Desenvolvimento Regional (2021a)
51 BNDES (2018)

52 BID e Ministério do Desenvolvimento Regional (2021a)
53 BID (2021b)

54 |TDP (2021c)
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Box 3 - Integracdao multimodal e gestao integrada do transporte
publico

A integracao multimodal e gestdo integrada do transporte publico sdo uma étima op¢do no que
diz respeito a ganhos de eficiéncia no deslocamento e diversificacdo de op¢des para a populagao.
O transporte multimodal é caracterizado pelo uso de varios modos de transporte para atingir
determinado destino. Dessa forma, iniciativas voltadas para incluir modos de micromobilidade
pessoal e compartilhados, como bicicletas e bicicletas elétricas (e-bikes), somados ao transporte
publico coletivo, auxiliam na integracdo dos modais e contribuem para a restricdo do uso de veiculos
particulares®®.

A integracdo multimodal ou intermodalidade permite que a infraestrutura fisica, o pagamento das
tarifas, as informac¢des e/ou a gestao institucional de varios modos de transporte estejam integradas
para melhorar a experiéncia dos usuarios. A integracao fisica se refere a instalagcoes de infraestrutura,
dos diferentes modais, em locais préoximos para facilitar a transferéncia dos individuos de um modal
para outros; a integracao tarifaria permite que o usuario faca a reserva e pagamento de diferentes
meios de transporte de maneira unificada e pratica, com um cartdo de bilhete Unico, por exemplo;
e a integracdao operacional consiste na operacdo conjunta dos sistemas, através de um centro de
controle operacional capaz de reduzir tempos de espera e fornecer informag¢oes objetivas e simples
ao usuario, facilitando seu deslocamento intermodal.>®

A integracdo a nivel informacional é importante nesse processo para garantir a eficiéncia e agilidade
do sistema de transportes a fim de atingir o desenvolvimento sustentavel das cidades. Um sistema
de informac¢ao bem gerido contribui no planejamento, execu¢do e avaliagdo das politicas publicas de
mobilidade urbana, auxiliando na tomada de decisdo em tempo real, eficiéncia dos processos e acesso
e seguranca das informacdes, aumentando a resiliéncia das cidades e contribuindo na mensuracao e
preparacao para responder a possiveis imprevistos. Uma boa base informacional a nivel estratégico,
tatico e operacional, contribui com insumos para melhorar o desempenho do trafego, sendo utilizado,
por exemplo, no planejamento de corredores de 6nibus e melhoria da alocacao da frota.>”

E preciso que no ambito politico também exista uma gestdo integrada entre os municipios e dos
setores de administracdo, a fim de viabilizar os servigos e investimentos. Uma politica de gestao
integrada deve considerar, dentre outros aspectos, a integracao das agoes entre os entes federados
na organizag¢ao do espaco urbano e dos sistemas de transporte; maior integracdo entre as politicas
de transporte, circulagao e uso do solo; priorizagao de agdes que contribuam para a promog¢ao da
inclusdo social e qualidade de vida e promocdo de parcerias entre os setores publicos e privados para
suprir as caréncias do sistema de transporte e contribuir para a melhoria da qualidade dos servicos.5®

Exemplos praticos de iniciativas de gestdo integrada podem ser observados na melhoria de rotas de
integracdo do transporte publico ou no lancamento de programas, como o projeto Bicicleta Integrada
de Fortaleza. Esse programa permite que os usuarios mantenham uma bicicleta compartilhada
durante a noite para ir e voltar dos terminais de 6nibus, além de viabilizar o pagamento integrado
com o cartdo de transporte publico da cidade. Como alternativa, as estruturas de tarifacdo podem

incluir descontos para condutores de baixa renda.*®

ITDP (2021¢c)

ITDP (2021d)

BID e Ministério do Desenvolvimento Regional (2021a)
Ministério das Cidades (2005)

ITDP (2021¢c)
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Box 4 - Incentivo a mobilidade de baixo carbono

A mobilidade de baixo carbono adota modais de transporte com menor emissdo de gases do efeito
estufa (GEE). Existem diferentes solug¢des relacionadas a esse tipo de mobilidade, mas para ser
viabilizada é necessario que os espag¢os urbanos apresentem infraestrutura adequada.

A integracdo dos modais associada ao estimulo do uso de transporte publico é uma das medidas
possiveis, valendo ressaltar que a qualidade das frotas e do servico sdo pontos necessarios para
ser bem-sucedido. A utilizagdo de tecnologias para melhoria da eficiéncia energética de veiculos e
combustiveis menos poluentes também é outra possibilidade. Entretanto, o crescimento do mercado
de eletrificagdo, com aplicacao tanto a veiculos individuais quanto publico coletivos, é uma solucao
com relevancia significativa. °

A mobilidade elétrica surge trazendo ndo sé beneficios ambientais como sociais, uma vez que
ndao emitem particulas inalaveis, e assim contribuem para uma melhoria da qualidade do ar e da
vida da popula¢cdo. A sua tecnologia também permite a integracdo tanto de diferentes sistemas de
transporte quanto dos sistemas elétricos, trazendo maior eficiéncia e beneficios a nivel local e global.
A eletrificagcdo de frota também promove a reducdao da dependéncia de combustiveis fosseis. Ao
propor incentivos a uma mobilidade urbana em dire¢do ao uso de recursos renovaveis e tecnologias
de geracao de energia com baixas emissoes, a iniciativa apoia as metas de neutralidade de carbono.®’

Outra opg¢do de transporte eficiente e de baixo carbono é a micromobilidade, que se tornou uma
alternativa atraente aos veiculos particulares para trajetos curtos. Quando integrada ao transporte
publico por infraestrutura fisica, integracao tarifaria, informacional e de gestdao, a micromobilidade
pode trazer maior diversidade e eficiéncia ao transporte, além de contribuir para a melhoria da
qualidade do ar e a saude da populacado, necessitando assim de investimentos em melhorias na

infraestrutura de vias e calgadas que propiciem essas modalidades.5?

Box 5 - Estratégias de adaptacao as mudancas climaticas

As mudangas climaticas representam o aumento a exposicdo dos sistemas de transporte a riscos de
danos fisicos diante do aumento de eventos climaticos extremos, com potenciais impactos negativos
associados relevantes, como a danificagao a infraestrutura necessaria para o transporte urbano. Secas
podem prejudicar o fornecimento de energia elétrica e eventos extremos podem causar falhas na
distribuicdo e, consequentemente, escassez de combustivel. Os danos a infraestrutura, por sua vez,
podem ter um efeito desestabilizador sobre as redes de transporte, ou podem impedir os sistemas de
transporte de cumprir sua funcdo quando se trata de uma situacao de emergéncia.®?

Nesse contexto, é importante que as cidades onde se encontram a maior parte da populacao brasileira
estejam preparadas para todos os cendrios que podem ser gerados pela emergéncia climatica. Da
mesma maneira, o setor de mobilidade urbana pode se desenvolver e se adaptar para minimizar os
impactos das mudancas climaticas e evitar grandes perdas.

A adaptacdo a essas mudancas procura reduzir a vulnerabilidade da infraestrutura dos sistemas de
transporte, mitigando os riscos de eventos climaticos extremos. As estratégias utilizadas para atingir
esses objetivos podem ser classificadas em trés categorias principais: (i) aquelas orientadas para
identificar riscos e vulnerabilidades, (ii) aquelas que procuram proteger ou fortalecer a infraestrutura
vulneravel, e (iii) aguelas que procuram criar rotas alternativas para melhorar a resiliéncia do sistema
de transporte. A primeira estratégia de adaptacao do setor de transportes é identificar os segmentos
do sistema que sdao vulnerdveis aos efeitos da mudang¢a climatica e que representam um alto risco,

ITDP (2019)
BID (2021b)
ITDP (2021d)
BID (2014)
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através de: matrizes de risco e vulnerabilidade; proje¢oes de cendrios gerados a partir das mudangas
climaticas; e inventdrio da infraestrutura existente e suas condigodes.

A estratégia de protecao e reforco da infraestrutura tem como objetivo implementar obras destinadas
a proteger a infraestrutura ou melhorar as especificagcdes técnicas para aumentar sua resisténcia
aos fenédmenos climaticos. Isso pode ser feito com a construcdo de barreiras contra enchentes ou
plataformas elevadas, a ampliagao dos sistemas de drenagem e alteragdo da qualidade dos materiais
ou dos padroes minimos de projeto. Por fim, a criacdo de rotas alternativas pretende implementar
iniciativas que possibilitem os sistemas de transporte a continuar a funcionar mesmo que haja
interrup¢cdées em alguns segmentos do sistema, por meio da integragcdo multimodal, construgcdao de

estradas alternativas em locais criticos e criagdo de sistemas de transporte complementares.5*

Box 6 - Medidas de reducao de congestionamento e restricao de
circulacdo de carros a combustao

Um dos prejuizos associados ao congestionamento é o custo relacionado ao tempo produtivo perdido
(horas de congestionamento). Uma das iniciativas mais comuns em cidades brasileiras para lidar com
o congestionamento é a criacdo de corredores e faixas exclusivas para a priorizagao do transporte
publico, permitindo um deslocamento mais eficiente®s.

Também é usada a moderacao de trafego, que inclui intervengdes fisicas no espago vidrio, focando
no aumento da seguranca, mas colaborando também para a priorizacao do transporte ativo sob os
modos motorizados. A redefinicdo da velocidade de veiculos motorizados, ordenamento do fluxo
através de sinalizacdes e reducao das faixas de rolamento sao algumas das intervengoes possiveis
dentro dessa medida.®®

Em diversos paises, outra alternativa vidvel para desestimular a utilizacdo de transporte individual
motorizado e reduzir o congestionamento, é implementar medidas de taxacao, cobrando tarifas a
motoristas que utilizam vias, em especial do centro da cidade e de outras areas congestionadas, em
horarios de pico.®” Com isso, pretende-se atrair publico ao transporte coletivo, contribuindo também
no aspecto ambiental e econdmico, com a captacao de recursos para o financiamento da mobilidade
coletiva. Londres, Cingapura e Estocolmo foram cidades bem-sucedidas nesse processo, que trouxe
reducdoes de 20-44% no congestionamento e de 15-20% na emissao de gases de efeito estufa (GEE).%

O controle de areas de estacionamento de uso publico e privado, apesar de pouco frequente,
também se mostra uma estratégia viavel. Estacionamentos gratuitos na periferia da cidade, nos locais
onde haja terminais de transporte publicos, principalmente de grande capacidade, podem levar o
usudrio a percorrer a maior parte do seu trajeto utilizando o transporte publico e evitar a circulagao
do transporte privado nas regides mais congestionadas. Da mesma forma, o estacionamento deve
ser intensamente onerado em regides nas quais o poder publico quer restringir a circulagcdo.®®
Em Barcelona, por exemplo, foi aplicada uma taxa para todas as operagdes de estacionamento, a
“Zona Verde”, cujo objetivo era dar prioridade aos residentes para estacionarem nas zonas de suas
residéncias. Nas demais areas, era preciso pagar tarifa.

BID (2014)

BID e Ministério do Desenvolvimento Regional (2020)
BID e Ministério do Desenvolvimento Regional (2020)
BID (2013)

Pike (2010)

Ministério das Cidades (2013)
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Box 7 - Estratégias de Gestao da Demanda de Mobilidade (GDM)

Estratégias de Gestdao da Demanda de Mobilidade (GDM) representam medidas de
identificacdo e gestao do “padrao de mobilidade das pessoas (como, quando e para onde a
pessoa se desloca) com a finalidade de aumentar a eficiéncia dos sistemas de transporte e
alcancar objetivos especificos de politica publica visando o desenvolvimento sustentavel”.”°

A GDM atua como metodologia e ferramenta que orienta o municipio através de politicas
e estratégias para a priorizacdo de modais mais sustentaveis, promovendo padroes de
mobilidade mais eficientes e desestimulando o transporte individual motorizado. O foco
é a gestdao da demanda, modificando a abordagem do planejamento tradicional que é
focado na oferta. O planejamento vai além das infraestruturas de transporte, demandando
um olhar sistémico e multidisciplinar, contribuindo para a otimiza¢do dos recursos e maior
eficiéncia aos investimentos publicos.”

Sendo assim, medidas de GDM sao capazes de influenciar na escolha do modal, no horario
de deslocamento, no itinerario percorrido, na necessidade de se locomover e na distancia
do destino final. Sdo diversos os beneficios de tais medidas nos ambitos social, ambiental
e econbmico, uma vez que promovem maior equidade no acesso as cidades e melhoria
na qualidade de vida da populacdo; contribuem para a reducao das emissdes de GEE e
reduzem os custos relacionados a mobilidade, trazendo maior equilibrio financeiro nos
investimentos publicos.

As medidas podem ser de cunho estruturante, comportamental ou regulatéria. A primeira
engloba melhorias de infraestrutura e servigos de transporte publico coletivo e transporte
ativo, moderacdo do trafego e sistemas de mobilidade compartilhada. A segunda é
voltada a medidas de engajamento e disponibilizagdo de informac¢des. Ja a ultima, trata
de regulamentag¢des que enderecam o transporte e uso do solo, restricdo de circulacao,
estacionamentos e logistica urbana.”?

E necessdrio que a estratégia escolhida inclua o esforco de alcancar a equidade, com
decisdes cuidadosas e ponderadas. Assim, com o objetivo de reduzir custos e melhorar
a qualidade do transporte publico, fomentar o uso da bicicleta e as viagens a pé, pode
ser interessante considerar abordagens baseadas em tarifas, como a precificacdo de
congestionamento ou a tarifacdo de estacionamentos em vias publicas, se implementados
corretamente.

70 ITDP (2015)
71 BID e Ministério do Desenvolvimento Regional (2020)
72 BID e Ministério do Desenvolvimento Regional (2020)
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5.Integracao ASG em mobilidade urbana

Este capitulo objetiva explorar a integracdo ASG no setor de mobilidade urbana. A
sigla ASG se refere a consideracdo de aspectos ambientais, sociais e governanc¢a, em
atividades e financiamentos. E uma traducdo do termo em inglés environmental, social
and governance (ESG). Como exemplo de fatores ambientais, sdo considerados esforcos
de mitigacdo e adaptacdo as mudancas climaticas, preservacdo da biodiversidade e
prevencdo e controle de poluicdo. Entre sociais, incluem-se as questdes de desigualdade,
condicOes de trabalho e direitos humanos. Jd governanca contempla questdes como
transparéncia, ética e sistema de gestdo de riscos ASG.

Como mencionado, esse € um setor que possui beneficios socioambientais intrinsecos e
o atual panorama somado a crescente abordagem de quesitos ambientais, sociais e de
governanca na avaliacdo de investimentos, torna a inclusdo da tematica ASG indispensavel
na concepcao de projetos destinados ao setor.

O presente capitulo incluird pardmetros ASG para investimentos em projetos de
mobilidade urbana, incorporando também beneficios, impactos, riscos, metodologias de
incorporacao, processos de certificacoes.

5.1 Integracao ASG e Infraestrutura

A Agenda 2030 € um plano de acao desenvolvido pela Organizacdo das Nacdes Unidas
(ONU) que define as atribuicdes globais a serem executadas entre governos, setor privado,
sociedade civil e investidores, a fim de equilibrar as dimensdes econdmicas, ambientais
e sociais’®. O setor de infraestrutura é essencial para o atingimento dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS), compostos por 17 objetivos e 169 metas, de modo
gue os projetos a serem estruturados e financiados devem estar alinhados aos objetivos
e metas da Agenda 2030. A Tabela 1 - Potencial contribuicdo setorial ao ODS apresenta
a potencial contribuicdo de investimentos em infraestrutura e, mais especificamente, na
infraestrutura e prestacdo de servicos do setor de mobilidade urbana para o atingimento
da Agenda 2030.

73 ONU Brasil (2015)
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Tabela 1 - Potencial contribuicdo setorial ao ODS

OBJETIVOS DE DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL DA ONU

Setores
S 6.8 910.12 13 14 15 | 16 17
Mobilidade urbana ll
Infraestrutura
e prestacao de
servicos
. Principal ODS alinhado Alinhamento secundario do < .
Legenda: l aos subsetores-alvo l ODS aos subsetores-alvo D ODS néo alinhado

Elaboracdo: NINT.

Inicialmente observadas pela otica de gestdo de risco, as questdes socioambientais
e de governanca vém sendo adotadas na estruturacdo de projetos e na andlise de
financiamentos de ativos. Como consequéncia, hd uma melhor avaliacdo dos riscos e
impactos socioambientais negativos, potencializacdo dos impactos socioambientais
positivos, além de possibilitar novas oportunidades de mercado.

A denominada Infraestrutura Sustentavel aborda projetos de infraestrutura que sao
planejados, projetados, construidos, operados e descomissionados de forma a garantir a
sustentabilidade econdmica e financeira, social, ambiental (incluindo aresiliéncia climatica)
e institucional ao longo de todo o ciclo de vida do projeto.”* No setor de mobilidade
urbana, a promocao desse tipo de projeto permite a integracao das perspectivas ASG, ao
mesmo tempo que impulsionam a contribuicdo do setor para o atingimento dos Objetivos
de Desenvolvimento Sustentavel (ODS).

Um projeto de Infraestrutura Sustentavel considera a sustentabilidade econdmica,
ambiental, social e institucional do ativo. Os projetos devem gerar um retorno econdmico
liquido positivo, considerando todos os beneficios e custos ao longo do seu ciclo de
vida, incluindo externalidades. Esses projetos também devem estar alinhados aos
compromissos nacionais e internacionais, além de contarem com sistemas de governanca
transparentes e consistentes ao longo do ciclo de vida.

Projetos de infraestrutura possuem tipicamente um longo horizonte de ciclo de vida e uma
escala de impacto potencial significativa, que pode estar associado a externalidades tanto
positivas quanto negativas.”> Entender as oportunidades, os beneficios e as necessidades
daimplementac¢ado da sustentabilidade no ciclo de vida do projeto pode auxiliar natomada
de decisbes, permitindo que tais praticas sejam aplicadas em momentos mais oportunos
e com menor custo. A Figura 2 apresenta as principais etapas desse ciclo de vida.

74 BID (2018)
75 Bak et al. (2017)

Um caminho para o desenvolvimento econémico e sustentavel 29



Figura 2 - Ciclo de vida de um projeto de infraestrutura

} Design do } Descomis-

Planejamento

} Financiamento } Construgao } Operacao

projeto sionamento

Fonte: Adaptado de BID (2018)

Essa incorporacdo de aspectos de sustentabilidade se mostra mais econbmica em etapas
iniciais do ciclo de vida do que em etapas mais avancadas de desenvolvimento e operacdo.
Esse fator destaca ainda mais a importancia de se integrar a analise de custo-beneficio
multicritério na avaliacdo de carater ambiental, social e econdmico desde o planejamento
do projeto.

Considerando o panorama legislativo, o ciclo de vida dos projetos de infraestrutura no
Brasil apresenta certas especificidades em suas fases de planejamento e estruturacao,
divergindo do ciclo genérico apresentado anteriormente. Os investimentos publicos
em infraestrutura podem ser feitos por meio de obras publicas, por concessionaria (Lei
8.987/1995) ou Parcerias Publico-Privadas (Lei 11.079/2004), sendo estruturados a partir
de uma manifestacdo de interesse no desenvolvimento do projeto.”® A Figura 3 ilustra as
principais etapas, utilizando como base projetos estabelecidos por concessdo, comuns
no ambito da mobilidade urbana.

Figura 3 - Ciclo de vida de um projeto de infraestrutura por concessao
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Estudos } Consulta
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Fonte: Adaptado de BNDES (2022).

76 Pinheiro et al. (2015)
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Na fase de estudos técnicos é realizada a avaliacdo de riscos socioambientais atrelados
ao projeto e a elaboracdo de um Termo de Referéncia, que norteard os estudos de
modelagem a serem realizados para diferentes cenarios. Posteriormente, os estudos
sdao colocados em consulta publica a fim de serem analisados por outros atores e seus
resultados sdo consolidados seguido da definicdo do caminho por parte do proponente.
Apds esse processo, a instituicdo elabora a documentacado pertinente (edital, contrato e
anexos) e os divulga para as concessionarias interessadas.

Assim como no ciclo geral de infraestrutura, as fases iniciais de planejamento - avaliacdo
de riscos, elaboracdo do termo de referéncia, estudos de modelagem e elaboracdo do
edital - sdo as mais relevantes para a incorporacdo de critérios ASG, possuindo maior
oportunidade de reduzir os riscos e impactos adversos e potencializar a geracdo de
beneficios socioambientais do projeto.

A inclusdo de praticas ASG no processo de financiamento de projetos de mobilidade
urbana pode gerar desafios, mas também gera grandes oportunidades, uma vez que
propicia espaco para investimentos, por meio de diferentes instrumentos financeiros.
Nesse sentido, a performance e gestdo socioambiental dos projetos de infraestrutura, para
além da analise financeira tradicional € uma maneira de atrair investidores, principalmente
os institucionais, uma vez que é algo cada vez mais exigido em politicas de investimento
e analise de riscos.

5.2 Taxonomias e padroes ASG setoriais

Esta secdo apresenta como o setor de mobilidade urbana é abordado em taxonomias
cujos escopos sdo focados em definir a relevancia dos varios temas ASG, destacando
seu potencial de exposicao aos riscos e o potencial de contribuicdo para impacto
socioambiental positivo. O termo Taxonomia se refere a um sistema de classificacdo no
qual sdo identificadas atividades, ativos e/ou categorias de projetos que atendem aos
principais objetivos verdes, sociais, sustentaveis ou climaticos de acordo com os objetivos
e metas identificados.””

Dessa forma, sao apresentadas taxonomias aplicaveis ao setor, explicitando seus escopos
e aplicacdes potenciais. Essas taxonomias podem incluir modais de transporte que ndo sdo
considerados prioritarios no conceito de mobilidade urbana adotado por este relatdrio.
Ademais, as referéncias apresentadas sdo as mais utilizadas no mercado de financas
sustentaveis para analise de riscos e oportunidades ASG no setor. No entanto, uma vez que
ha um foco maior no tema das mudancas climaticas, as dimensdes social e de governanca
sdo relativamente menos representadas nesta secdo, porém também devem ser levados
em consideracdo na estruturacdo e financiamento de projetos neste setor.

77 1CMA (2020)
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Associacao Internacional de Mercado de Capitais (ICMA)

A Associacdo Internacional de Mercado de Capitais (ICMA, International Capital Market
Association) consiste em uma associacdao comercial para participantes do mercado de capitais
gue possui diversas taxonomias no contexto de clima e objetivos de desenvolvimento
sustentdveis com a classificacdo e categorizacdo de tecnologias/projetos/ativos asso-
ciados direta e/ou indiretamente a impactos ambientais e/ou sociais positivos’®. Dentre
esses, hd o Green Bonds Principles (GBP), referéncia de adesao voluntaria reconhecida
internacionalmente e utilizada por emissores de titulos verdes.

Os GBP reconhecem explicitamente o Transporte limpo’® como categoria de projeto
elegivel para caracterizacdo como titulo verde. Além disso, possuem recomendacdes
de diretrizes e métricas para projetos sustentaveis de transporte. Dentro do tema estéo
contemplados os transportes elétrico, hibrido, publico, ferroviario, ativo e multimodal,
infraestrutura para veiculos energeticamente limpos e reducdo de emissdes nocivas,
entre outros.

A Tabela 2 apresenta informacdes sobre os principais indicadores de projetos com o uso
de recursos voltados para Transporte Limpo, definido pelo ICMAEC,

Tabela 2 - Principais indicadores de projetos de Transporte Limpo

Aquisicdo e/ou implantagdo de transporte limpo (transferéncia modal): qualquer ope-
racdo que transfira pessoas ou cargas para um meio de transporte significativamente

mais sustentavel e menos poluente.
Projetos de . . . L
Transporte Implantacao de transporte limpo (baixas emissdes): qualguer operacdo que reduza as

Limpo emissdes de GEE e/ou poluentes atmosféricos por unidade de servico prestado através,
por exemplo, de mudanca de combustivel ou mudanca de tecnologia, considerando a
producao de combustivel e a geracao de eletricidade, incluindo as mudancas projeta-
das.

Construgédo, extensdo e/ou melhoria da infraestrutura central de transporte sustenta-
vel: por exemplo, construcao ou eletrificacdo de trilhos de trem, construcdo ou melhoria

de ciclovias, estacionamento de bicicletas, esquemas de compartilhamento de bicicle-
Construcao de YN rer)

infraestrutura .
de Transporte Construgdo e/ou melhoria da infraestrutura auxiliar de transporte sustentével: por

Limpo exemplo, estacdes, terminais, infraestrutura de carregamento de veiculos elétricos, sis-
temas de gerenciamento de rede e trafego, tecnologias de transporte conectadas e
automatizadas, sistemas de mobilidade inteligentes e o desenvolvimento e implantacao
de combustiveis alternativos para o transporte.

78 ICMA (2020)

79 Do inglés Clean transportation: https:/www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2021-updates/
Green-Bond-Principles-June-2021-140621.pdf

80 ICMA (2018)
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Além dos titulos verdes, os titulos sociais (Social Bonds) e sustentaveis (Sustainable
Bonds) também podem incluir como categoria elegivel de seu financiamento o setor de
mobilidade urbana, principalmente no que diz respeito a transporte publico. Os Social
Bond Principles (SBP) definem titulos sociais pelo seu beneficio social associado e incluem
dentre as categorias elegiveis de usos de recursos infraestrutura basica acessivel, que inclui
transporte, e avanco socioeconémico e empoderamento, prevé acesso equitativo a servicos
e oportunidades. Os Sustainable Bond Principles determinam gue uma emissao € elegivel
ao rotulo de sustentavel se atende simultaneamente aos critérios do GBP e do SBP.

Climate Bonds Initiative (CBI)

A Climate Bonds Initiative (CBI) estabelece diversos critérios setoriais com objetivo de
enderecar o tema mudancas climaticas através de seus standards para titulos verdes.

A Climate Bonds Taxonomy, lancada em 2013, é regularmente atualizada e se baseia nos
critérios do Climate Bonds Standard Sector Criteria. A Taxonomia e Certificacao CBI
oferecem uma definicdo bem precisa de ativos verdes, setor a setor, identificando os ativos
e projetos voltados para uma economia de baixo carbono e fornece critérios de avaliacdo de
emissdes de GEE consistentes com as melhores praticas reconhecidas internacionalmente,
além de contemplar diversos temas, entre eles, Transporte. O setor de transporte avalia
tipos de ativos em nove subsetores.

A CBI prové definicdes gerais para emissores de divida sobre quais tipos de ativos e
projetos seriam elegiveis para receber recursos de emissdes verdes (ou climaticas). O
relatério com os critérios setoriais especificos para o setor de Transporte de Baixo Carbono®
(Low Carbon Transport, em inglés) foi desenvolvido através de um grupo de trabalho
técnico formado em 2014, composto por académicos, instituicdes financeiras, empresas
implementadoras e outros especialistas. O critério de Transporte de Baixo Carbono ja
estd na sua segunda versdo, vigente para uso em certificacdes desde novembro de 2020.

A elegibilidade dos ativos de nove subsetores de transporte € avaliada entre trés grupos:
0s que sdo elegiveis automaticamente; elegiveis com condicionantes ASG; e os nao
elegiveis, como indicado na Tabela 3. A taxonomia aborda setores relevantes para a
mobilidade urbana, como o transporte individual em veiculos e transporte publico de
passageiros.8?

81 https://www.climatebonds.net/standard/transport
82 CBI (2021)
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Tabela 3 - Tipos de projetos de transporte elegiveis pela CBI

Categorias de

elegibilidade

Tipos de projetos

Projetos elegiveis
automaticamente

A maioria dos transportes totalmente elétricos, de hidrogénio ou outros transportes
com emissdes diretas zero - incluindo veiculos particulares, trens de passageiros,
metrd urbano/metro, bondes e sua infraestrutura de apoio direto; Carga elétrica e
infraestrutura de abastecimento de hidrogénio; Infraestrutura publica para calcadas e
bicicletas; Instalacdes de fabricacdo dos componentes mencionados.

Projetos
elegiveis com
condicionantes
ASG

Zero emissdes diretas (como eletricidade ou hidrogénio) de carga ferroviaria, para
a qual <25% de seu frete sdo combustiveis fdsseis; Veiculos particulares hibridos
(ndo incluindo caminhdes); Transporte publico (como 6nibus e trens) alimentado
por combustiveis fosseis; e Tecnologia e infraestrutura que permite esquemas de
compartilhamento de carros, sistemas de tarifacdo rodoviaria, melhor utilizacdo do
transporte publico, e outros sistemas do género.

Parametros
de emissées
de CO, para
elegibilidade

Esses limites sdo baseados em uma base por passageiro por km (p/km), para
transporte de passageiros, ou uma base por tonelada por km (t/km), para frete; os
limites de passageiros diminuem para zero em 2025; e os limites de frete diminuem
com o tempo a uma taxa que estd em linha com as reducdes de emissdes do setor
de transporte incluidas no Modelo de Mobilidade do Cendrio 2 graus da Agéncia

Internacional de Energia.®®

Taxonomia de financas sustentaveis da Unido Europeia

A Comissao Europeia lancou em 2020 sua taxonomia®* para definicdo e classificacdo de
atividades econdbmicas que podem ser consideradas como sustentaveis, e, segundo essa, o
aumento da mobilidade limpa ou neutra para o clima (c/imate-neutral) € uma das atividades
econdmicas com potencial relevante para estabilizacdo ou reducdo da concentracdo de
gases de efeito estufa na atmosfera em nivel alinhado ao Acordo de Paris.

Nela, sdo determinados critérios ambientais, em especial de mitigacdo e adaptacdo das
mudancas climaticas, para diversos modais de transporte de modo a promover projetos
de maior impacto socioambiental positivo no setor (Tabela 4). A taxonomia traz critérios
para o transporte ferroviario e hidrovidrio de passageiros, transporte publico, carros de
passageiros e veiculos comerciais e infraestrutura de baixo carbono para transportes
terrestres e aquaticos.

83 https://www.iea.org/areas-of-work/programmes-and-partnerships/the-iea-mobility-model
84 European Union TEG (2020)
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Tabela 4 - Requisitos para as atividades relacionadas a transporte segundo a
Taxonomia da Unido Europeia

Tipo de atividade Requisitos

1. Emissdes de CO, e por passageiro/quildometro (9CO,e/pkm):

a. Atividades de transporte terrestre com zero emissdes diretas (veicu-

lo leve sobre trilhos, metrd, bonde, trélebus, 6nibus e ferrovias) sdo
Transporte publico elegiveis.

b. Outras frotas sdo elegiveis caso suas emissdes diretas sejam menores
que 50 gCO,e/pkm até 2025 (ndo elegiveis posteriormente).

1. A construcdo e operacgdo de infraestrutura de transporte terrestre é elegivel
nos seguintes casos:

a. Infraestrutura requerida para transporte com zero emissdes diretas (pon-
tos de carregamento elétrico, melhoramento de conexdo a rede elétrica,
estacdes de abastecimento de hidrogénio ou rodovias elétricas).

b. Infraestrutura e equipamento (incluindo frotas) para mobilidade ativa
(caminhar, bicicletas, bicicletas elétricas e scooters).

c. Infraestrutura que é predominantemente usada para transporte de baixo
carbono, caso a frota que o use atenda aos limites de emissdes dire-

Infraestrutura de tas definidas para atividade relevante - medida em emissées de CO,

baixo carbono para por quildmetro (9CO,/km), emissdes de CO, por tonelada/quildmetro
transporte terrestre (9CO,e/tkm), ou emissdes de CO, por passageiro/quildmetro (9CO,e/
pkm).

d. Ferrovias nao eletrificadas com planos para eletrificacdo ou para uso de
trens movidos a energias alternativas.

2. Para todos os casos:

a. Somente infraestrutura que seja fundamental para a operacdo do servico
de transporte é elegivel.

a. Infraestrutura dedicada ao transporte de combustiveis fosseis ou com-
bustiveis fosseis misturados ndo sdo elegiveis.

1. A construg¢do e operagao de infraestrutura de transporte é elegivel nos se-
guintes casos:

a. Infraestrutura necessaria para o transporte de dgua com zero emissoes
diretas (baterias ou instalacdes de abastecimento de hidrogénio).

b. Infraestrutura dedicada a apoiar o setor de energia renovavel.

c. Infraestrutura que é predominantemente usada para transporte de baixo

Infraestrutura de carbono, caso a frota que o use atenda aos limites para emissdes diretas
baixo carbono para definidas para a atividade relevante - medida em emissées de CO, por
transporte aquatico passageiro/quildbmetro (gCOze/pkm), emissbes de CO, por tonelada/qui-

l6metro (gCO,e/tkm).
2. Para todos os casos:

a. Somente infraestrutura que seja fundamental para a operacao do servico
de transporte é elegivel.

b. Infraestrutura dedicada ao transporte de combustiveis fésseis ou com-
bustiveis fosseis misturados ndo sdo elegiveis.
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Tipo de atividade Requisitos

1. Emissdes de CO, por veiculo/quildmetro (9CO,/km) para carros de passagei-
ros e veiculos comerciais leves:

a. Veiculos com emissdes de zero gases de escape (incluindo hidrogénio,
célula a combustivel - fuel cell, elétrico).

b. Veiculos com intensidade de emissdo maxima de gases de escape de 50g

Carros de passageiro CO,/km (WLTP) sao elegiveis até 2025.
e veiculos comerciais
c. A partir de 2026 somente veiculos com intensidade de emissdo de Og

CO,/km (WLTP) sé&o elegiveis.

(modal ndo prioritario para
este documento)

2. Emissdes de CO, por veiculo/quildbmetro (gCO,/km) para a categoria L de
veiculos:

a. Veiculos com emissdes de zero gases de escape (incluindo hidrogénio, cé-
lula a combustivel - fuel cell, elétrico)

1. Embarcacdes de navegacao interior com zero emissdes diretas sdo elegiveis.

2. Embarcacoes dedicadas exclusivamente ao uso de biocombustiveis avanca-
dos ou combustiveis liquidos e gasosos renovaveis de origem ndo bioldgica,
garantido ainda por projeto tecnoldégico ou monitoramento continuo e ver-

Transporte de ificacdo de terceira parte. Em adicdo, para o investimento em novas embar-
passagelros por_ cacdes, somente embarcacdes com eficiéncia correspondente a emissdes
havegacao em vias diretas abaixo de 95g CO,e/pkm (incluindo o CO, biogénico) s&o elegiveis.
interiores A elegibilidade deve ser revista até 2025.

3. Outras embarcacdes de navegacao interior sdo elegiveis se suas emissdes
diretas estéo abaixo de 50g CO,e por passageiro/quildmetro (9CO,e/pkm).
A elegibilidade deve ser revisada em 2025.

Para promocao dessa meta de mitigacdo das mudancas climaticas, sdo destacadas as
seguintes frentes de atuacdo possiveis:

« Aumentar o numero de veiculos de zero emissdes ou de baixa emissdo, melhorando a
infraestrutura e a eficiéncia dos veiculos;

« Substituicdo progressiva de combustiveis fosseis por alternativas sustentaveis e
combustiveis zero emissdes;

« Melhoria da eficiéncia geral do sistema de transporte/mobilidade.

Adicionalmente, a Taxonomia da Unido Europeia reconhece o potencial de mitigacdo de
emissdes associados a mudanca de modais, como a transicdo de aviacdo para ferrovias,
do transporte rodovidrio para modais ativos e da ferrovia para transporte aquaviario.
Porém, pela mudanca de modais ndo ser uma atividade econdmica, a forma encontrada
para estimuld-la foi estabelecer limites de emissdes similares em diferentes modais,
de forma a estimular indiretamente o investimento em modais menos intensivos em
carbono. Também reconhece o potencial de mudanca sistémica para uma mobilidade
mais sustentavel por meio do transporte publico e infraestrutura de transporte de baixo
carbono, atividades destacadas na taxonomia.
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Padroes para Transportes da Sustainability Accounting Standards Board (SASB)

A Sustainability Accouncting Standards Board (SASB) é uma organizacdao sem fins
lucrativos, fundada para desenvolver padrdes de contabilidade de sustentabilidade. Suas
diretrizes foram definidas com a participacdo de empresas, investidores e especialistas,
identificando questdes ambientais, sociais e de governanca para auxiliar as corporacdes
na comunicacao de seu desempenho em questdes de sustentabilidade aos investidores,
melhorando a transparéncia, risco de gestdo e desempenho.

Ao todo, sdo 77 documentos com focos setoriais especificos que identificam um conjunto
minimo de tépicos de divulgacdo, métricas para medir o desempenho em cada tépico,
protocolos técnicos com orientacdes para a construcao de critérios adequados e métricas
de atividades.

Para o setor de transportes, de forma geral, foram identificados temas que abrangem
impactos no meio ambiente, como emissdes de gases do efeito estufa e qualidade do
ar, pautas de governanca e condi¢cdes de trabalho. A SASB divide o setor de transporte
em subcategorias, e trés delas sdo relevantes quando se trata de mobilidade urbana:
transporte rodoviario, transporte ferroviario e transporte maritimo.

Dos 26 temas ASG relevantes listados pela SASB, 11 sdo apontados como materiais para
mais de 50% das empresas do setor de Transporte. Considera-se materiais os temas
que refletem aspectos econébmicos, ambientais e sociais significativos ou que podem
influenciar as avaliacdes e decisdes de partes interessadas.®® No contexto dos relatdrios
financeiros um tema ASG é considerado “material” quando é relevante para o desempenho
da empresa, possui potencial para afetar seu valor (aspecto financeiro), e também para a
analise do impacto operacional da empresa/ativo no @ambito social e ambiental.8®

A relevancia varia entre os cinco subsetores relevantes para Mobilidade Urbana, com os
itens marcados tendo maior probabilidade de serem materiais para as empresas daguele
setor conforme apresentado na Tabela 5. Ainda que o recorte setorial da SASB nado esteja
alinhado com a definicdo de mobilidade urbana usada neste documento, a classificacdo
de materialidade é relevante por considerar questdes intrinsecas aos modais maritimo,
rodoviario e ferroviario, que podem ser aproveitadas em analises de transporte publico
coletivo.

85 GRI Standard (2020)
86 European Comission (2019)
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Tabela 5 - Classificacdo de materialidade da SASB de temas ASG para o setor de
Transporte

Transporte

Dimenséo Automoveis Aluguel e Transporte | Transporte Transporte
Tema ASG - et
ASG locacdo de | maritimo | ferrovidrio rodoviario

automoveis

Emissdes de GEE

Ambiental Qualidade do ar
Impactos
ecoldgicos

Capital Qualidade e

social seguranca do
produto
Praticas

Capital tsra?jlhlstas

humano aude €

seguran¢a dos
funcionarios

Design e
gerenciamento do
Modelo de ciclo de vida do

negécio e produto

inovacdo Fornecimento
e eficiéncia dos
materiais

Etica empresarial

Comportamento

Lideranca e €
competitivo

Governang¢a

Gerenciamento de
risco de incidente
critico

Fonte: Adaptado de SASB, https:/materiality.sasb.org/

Nao Perca esse Bond (SITAWI)

A publicacdo “Nao perca esse Bond”®” é uma taxonomia brasileira produzida pela SITAWI
Financas do Bem em 2018, que elenca os tipos de ativos e projetos elegiveis a emissao
de titulos verdes para nove setores-chave da economia, incluindo o de Transportes.
Busca promover emissdes de titulos verdes que financiem projetos e ativos de maior
adicionalidade de impacto ambiental positivo.

A metodologia avalia os usos de recursos elegiveis em termos de alinhamento a quatro
cenarios de aumento de temperatura global: 2°C; 1,52C; NDC brasileira (2015); e néo

alinhamento as metas globais. Assim, sdo classificados projetos e ativos com potencial

87 SITAWI (2018)
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de contribuir, sistematicamente e no longo prazo, para uma economia de baixo carbono;
que caminham em direcdo a uma economia de baixo carbono; que atendem a legislacédo/
politica associada ao tema ou que contribuem para a dependéncia dos combustiveis

fosseis.

O setor de transportes é identificado como significativamente relevante ao cendrio de
mudancas climaticas, trazendo destaque aos projetos voltados ao transporte limpo, veiculos
eficientes e utilizacdo de combustiveis alternativos. Nao é feita uma categorizacdo por modais.

Tabela 6 - Ativos e projetos do setor de transportes elencados pela Nao Perca esse Bond

Cenarios das

mudangas climaticas

Usos de recursos para o setor de transporte

. Estacdo para Abastecimento de Veiculos a Hidrogénio (carga/passageiro)
. Estacdo para Carregamento de Veiculos Elétricos (carga/passageiro)

. Estrutura para Uso Publico de Bicicleta (carga/passageiro)

« Infraestrutura de Veiculo Leve sobre Trilhos (VLT) (passageiro)

« Infraestrutura Ferroviaria Eletrificada (carga/passageiro)

15%C « Infraestrutura para Metr6 (passageiro)
« Veiculos a Etanol de Cana-de-acucar e/ou Biogds (carga/passageiro)
« Veiculos com Células de Hidrogénio (carga/passageiro)
« Veiculos Elétricos (carga/passageiro)
« Veiculos Hibridos Elétrico e Etanol (carga/passageiro)
. Infraestrutura Aquaviaria (carga/passageiro)
o Infraestrutura de BRT (passageiro)
« Infraestrutura de Integracdo Intermodal (carga)
2°C . Infraestrutura Ferrovidria a Oleo Diesel (carga/passageiro)
« Motor a Diesel com Aditivo a Hidrogénio
« Veiculos de Carga 100% a Biocombustivel (carga)
« Veiculos Hibridos Elétrico e Combustivel Féssil (carga/passageiro)
. Faixa Exclusiva de Onibus Urbanos (passageiro)
« Frota Aérea Eficiente (carga/passageiro)
« Infraestrutura e Gestdo Aerovidria (carga/passageiro)
« Navios Eficientes (carga/passageiro)
. Sistemas Inteligentes de Transporte (SIT) (carga/passageiro)
NDC . Trens Eficientes (carga/passageiro)

« Veiculos a Combustiveis Mistos - Gasolina e Etanol ou GNV e Querosene e
Bioguerosene (carga/passageiro)

« Veiculos a Etanol de Milho
« Veiculos a Gas Natural Veicular (GNV) (carga/passageiro)
« Veiculos Rodoviarios Eficientes (carga/passageiro)

N&o alinhamento as
metas globais

« Infraestrutura para transporte de combustiveis fésseis ou minério de ferro
« Infraestrutura rodoviaria rapida

Fonte: Adaptado de SITAWI (2018).
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5.3 Percep¢ao de riscos e oportunidades ASG no mercado de capitais
brasileiro

Neste relatério foram priorizados riscos associados ao retorno financeiro de potenciais
investidores privados do setor. Esses sdo associados a questdes ASG de maneiras diretas e
indiretas. Em relacdo a questdes ambientais, esse vinculo se d3, por exemplo, no impacto das
mudancas climaticas na infraestrutura necessaria para o desenvolvimento e manutencao
da mobilidade urbana. Riscos ligados a dimensdo social estdo atrelados a temas como o
impacto da qualidade do servico e a tarifacdo dos meios de transporte e como esses
atingem a receita dos financiadores. Por fim, os riscos no ambito da governanca afetam o
retorno financeiro do investidor a medida que a ocorréncia de controvérsias gera falta de
confiabilidade no projeto e/ou investimento e em seu resultado. Assim, a gestao dos riscos
se mostra relevante para a atratividade de investidores, devendo ser integrada de forma a
minimizar a exposicdo aos riscos ASG do setor. Além disso, a avaliacdo dos riscos ASG e de
impactos socioambientais negativos potencializa os impactos socioambientais positivos e as
oportunidades, devido ao alinhamento com diretrizes ja abordadas pelo mercado de capitais.

Como parte do projeto que resultou neste documento, foram realizadas entrevistas com
representantes de instituicdes envolvidas na operacado e financiamento de mobilidade urbana
no Brasil. O escopo das conversas incluiu a percepc¢do sobre a relevancia de temas ASG no
setor e o status da integracdo da analise de riscos e oportunidades ASG no mercado brasileiro.

De maneira geral, os entrevistados apresentaram um consenso sobre arelevancia de temas
ASG para avaliacdo de oportunidades no setor de mobilidade urbana. O avanco recente
da agenda no Brasil se reflete na integracdo desses temas na avaliacdo de performance
das empresas por parte de investidores e financiadores.

Dentro do tema Ambiental, houve destaque a tdépicos relacionados ao papel do setor
na mitigacdo as mudancgas climaticas, como o esforco de reducao de emissdes de gases
de efeito estufa e tendéncia de descarbonizacdo e eletrificacdo de frota. Houve uma
unanimidade e énfase dos investidores as mudancas climaticas quando se trata do setor
de mobilidade urbana, destacando o entendimento do potencial de emissdo de GEE do
empreendimento na analise de adicionalidade. O impacto do ponto de vista ambiental
€ o impacto mais direto quando se pensa em melhores praticas ASG relacionadas a
transporte e mobilidade urbana.

Na abordagem de questdes Sociais, as instituicdes financeiras reconheceram os beneficios
intrinsecos a construcao de infraestrutura e prestacdo de servicos de transporte coletivo,
gue sdo bem reconhecidos pelos investidores. Alguns dos temas sociais mencionados
como relevantes foram acessibilidade, relacionamento com a comunidade no entorno e
promocao de desenvolvimento local. A questdo de seguranca publica é particularmente
relevante para o mercado brasileiro, devido aos riscos associados a interacdo com grupos
de dominio armado.
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Em relacdo a Governanca, houve um consenso da necessidade de maior transparéncia
e melhores praticas de gestdo diante de histérico de controvérsias e corrupcdo no
setor de infraestrutura e mobilidade urbana. A falta de boas praticas de Governanca foi
apontada como um dos grandes entraves para atracdo de investimento privado no setor
de mobilidade urbana, mais especificamente para transporte publico. Tais controvérsias
geraram danos reputacionais que limitam a atratividade do setor para investidores. Apesar
de melhorias recentes nas praticas de algumas empresas, ainda ha espaco para atuacao
no sentido da mitigacdo desses riscos, como a adocdo de boas praticas de governanca
corporativa e mais transparéncia para dados financeiros e ndao-financeiros. Essas atitudes,
mesmo gue ndo eliminem completamente o risco reputacional, trazem beneficios e
atraem investidores por representarem o desenvolvimento e maturidade acerca do tema.
Assim, a Governanca ndo necessariamente simboliza um entrave, mas um aspecto que
gera seguranca para os investidores e demonstra a maturidade do projeto.

A seguranca financeira por parte do investidor € um fator indispensavel para fomentar o
investimento em mobilidade urbana. Alguns entrevistados mencionaram que avaliam os
acionistas e a capacidade técnica e financeira de aportar recursos da empresa; realizam
um background check, checando questdes de Governanca, como o envolvimento com
guestdes de corrupcdo; analisam o Conselho de Administracao, dentre outras informacdes
consideradas relevantes. Ressaltaram ainda a importancia de compreender o estatuto da
empresa e identificar a existéncia de membros independentes no Conselho.

De modo geral, os entrevistados destacaram os beneficios socioambientais potenciais
em incluir praticas ASG ligadas aos futuros projetos de mobilidade urbana. Mas, além das
praticas ASG, alguns entrevistados também mencionaram a melhoria da regulacdo como
um fator de estimulo ao investimento privado. Questdes como isencdo nas tomadas de
decisdo de fiscalizacdo e regulacdo das agéncias e contratos de concessdo bem regulados,
com regras claras e previsibilidade, alimentariam o interesse do ente privado em financiar
ainfraestrutura de mobilidade, uma vez que sdo projetos com grande valor socioambiental
agregado, aderentes a agenda ASG e com entraves que podem ser contornados.
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6. Financiamento de mobilidade urbana
no Brasil

Apds a contextualizacdo de como os projetos de mobilidade urbana podem integrar
questdes ASG, é necessario entender como torna-los financeiramente viaveis. O presente
capitulo apresenta um panorama recente de investimento em infraestrutura no Brasil, com
destaque para prestacdo de servicos de mobilidade urbana, descrevendo os instrumentos
ja existentes e as oportunidades de financiamento que podem ser exploradas. A partir
desse mapeamento serdo realizadas sugestdes de melhorias para fomentar o investimento
privado no setor com melhor performance socioambiental.

6.1 Panorama do financiamento em mobilidade urbana

E estimado que o investimento total em infraestrutura no Brasil tenha caido de R$ 122,4
bilhdes em 2019 para R$ 115,8 bilhdes em 2020.88 O montante engloba infraestrutura para
os setores de transportes, energia elétrica, telecomunicacdes e saneamento.

Especificamente no setor de mobilidade urbana, foram investidos R$ 1,99 bilhdo através
do Orcamento Geral da Unido (OGU)® em 2019, enquanto em 2020 foram desembolsados
R$ 403 milhdes apenas em sistemas de transporte publico coletivo urbano®. No ano de
2021, cerca de R$ 3 bilhdes foram investidos por meio do Ministério de Desenvolvimento
Regional (MDR), com recursos da OGU e do Fundo de Garantia do Tempo de Servico
(FGTS), para contratacdo, retomada ou conclusdo de empreendimentos de mobilidade
e desenvolvimento regional e urbano. Dentre as obras, podem ser citadas construcdes
e melhorias em estacdes de trens urbanos, viadutos, bicicletarios e iluminac&o publica®.

Além da queda de investimento, nota-se uma instabilidade no volume de recursos
direcionados para infraestrutura no Brasil. Apesar da melhora de posicdo entre 2010
e 2019 no ranking do Férum Econdmico Global para a infraestrutura, dados da Globa/
Competitiveness Index 4.0 (GCl) mostram consecutivas quedas e subidas no cenario de
investimentos: queda brusca entre 2010 e 2014, e crescimento em 2015 e 2019.%2

Instrumentos de crédito representam uma fonte classica de captacdo de recursos para
projetos de infraestrutura, inclusive para mobilidade urbana. Historicamente, o crédito
advindo do BNDES representa a principal fonte de recurso para o financiamento privado

88 Infra 2038 (2020)

89 https://www.gov.br/pt-br/noticias/transito-e-transportes/2020/01/governo-federal-investe-quase-r-2-bilhoes-em-
projetos-de-mobilidade-urbana

90 Ministério do Desenvolvimento Regional (2021)

91 https://www.gov.br/mdr/pt-br/noticias/governo-federal-investe-mais-de-r-3-bilhoes-para-implementacao-de-
obras-e-projetos-de-mobilidade-urbana-no-pais

92 Infra 2038 (2020)
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em infraestrutura.®® Recursos fornecidos pelo BNDES representaram cerca de 70-80%
dos investimentos em projetos de infraestrutura entre 2006 e 2016.%4

O Plano Integrado de Longo Prazo da Infraestrutura (PILP) indica que o déficit em infraes-
trutura de mobilidade urbana (considerando transporte de alta e média capacidade) é de
R$ 367 bilhdes, incluindo o referente a construcdo de VLT, metrd pesado, BRT de média e
longa distancia e trem pesado e leve. Estimava-se que a partir de 2021 seriam feitos inves-
timentos gradativos e consistentes ao longo dos anos, chegando ao investimento anual de
R$ 14,86 bilhdes em 2030. Com base no cenario de referéncia, espera-se que o periodo de
2032-2050 encontre uma estagnacdo na expansao da infraestrutura de mobilidade urbana,
em gue os investimentos serdo voltados para reposicdo da infraestrutura ja em operacdo.®®

A eventual reducdo do déficit depende da capacidade de estruturacdo de projetos e da
disponibilidade de prestacdo de servicos ao setor. Para as empresas privadas, a maior
dificuldade para atuar frente a essa reducdo sdo as garantias patrimoniais exigidas no
contrato, pois sdo em grande parte veiculos alienados e bens pessoais que muitas vezes
nao sao suficientes para a operacdo.?® As restricbes fiscais da administracdo publica
limitam a disponibilidade de recursos destinados a mobilidade urbana e prejudicam o
acesso a linhas de financiamento.

O investimento em infraestrutura de transporte publico urbano no Brasil € tipicamente de
responsabilidade do poder publico, enquanto as empresas operadoras sao responsaveis
pelo custeio das garagens e equipamentos (com excecdo das companhias metroviarias
ndo privatizadas, para as quais o setor publico também cobre o custeio).?” As principais
fontes de recurso operacionais com que contam os sistemas de transporte sdo as receitas
tarifarias, receitas tributarias e de operacdes de crédito do poder publico, e operacdes de
crédito de concessionarias privadas.®®

A licitacdo dos sistemas de transporte publico coletivo no pais possibilita alguma
diversificacdo nessa dinamica, uma vez que algumas concessionarias passaram a realizar
investimentos em infraestrutura urbana, como a construcdo de corredores, estacdes e
terminais. Com isso, ha a possibilidade de internalizar o recurso da outorga pago pelas
empresas por meio de melhorias na infraestrutura do sistema, em vez de ser diluido no
caixa publico e ndo trazer beneficios as condi¢cdes da operacdo, como em geral ocorria
com o pagamento em espécie.®®

O BNDES ¢ o principal érgao financiador de transporte publico urbano, apoiando tanto o
setor privado quanto a administracdo publica. Atualmente, o BNDES apresenta duas linhas
de financiamento que contemplam mobilidade urbana: “BNDES Finem-Meio Ambiente -
Onibus e caminhdes com tecnologias de tracdo de baixo carbono e equipamentos de

93 BNDES (2018b)

94 S&P Global Ratings (2017)
95 CIP-INFRA (2021)

96 Ipea (2011)

97 lpea (2011)

98 BNDES (2018a)
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maior eficiéncia energética e/ou reducdo de emissdes de carbono”° e “BNDES Finem-
mobilidade urbana”'?, para financiamento de projetos de investimento de interesse publico
voltados a mobilidade urbana - ambos apresentando valor minimo de financiamento de
R$ 40 milhdes. Além disso, o “Fundo do Clima - Subprograma mobilidade urbana”’®?,
vigente até dezembro de 2021, apoiou projetos que contribuissem para a reducdo de
gases do efeito estufa e de poluentes locais no transporte coletivo urbano de passageiro,
com financiamento minimo de R$ 10 milhdes e permitindo operacdo direta de valores
inferiores combinados com outros recursos do BNDES.

No levantamento realizado em novembro de 2021, os dados referentes ao desembolso do
BNDES, no periodo de 2009-2021, totalizaram cerca de R$ 56,6 bilhdes em projetos de
mobilidade urbana em operacdes com entes publicos e privados. Os projetos possuiam
enfogue na aquisicdo de VLT, implementacdo e expansdo de linhas de metré e BRT,
aquisicao de trens, melhoramento de infraestrutura associada, dentre outros projetos,
com participacdo de entes subnacionais e empresas.

A Figura 4 apresenta o volume anual desembolsado pelo BNDES para financiamento
ao setor privado e a administracdo publica, observando uma presenca majoritaria do
primeiro e a auséncia de desembolso para mobilidade urbana nos anos de 2020 e 2021.

Figura 4 - Volume anual desembolsado pelo BNDES para o setor de mobilidade
urbana (2009-set/2021)
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Fonte: BNDES - Opera¢des com entes da Administracdo Publica Direta e Operagdes contratadas na forma direta e indireta
ndo automatica, até 30/09/2021°3, Elaboracdo: NINT.

100 https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-finem-onibus-caminhoes-equipa-
mentos-baixo-carbono/

101 https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-finem-mobilidade-urbana

102 https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/fundo-clima-subprograma-mobilidade-urbana
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Analisando a distribuicdo de modais atendidos em operacdes privadas do BNDES no
mesmo periodo, nota-se um alto investimento no setor metroviario, representando cerca
de 27% dos projetos do setor de mobilidade urbana, que englobavam a expansao ou
implementacao de linhas de metrd. A Figura 5 ilustra o recorte subsetorial dos projetos
encontrados, mostrando o baixo fomento ao transporte hidrovidrio de passageiros e aos
transportes publicos diferentes de énibus, como VLT e trélebus. O transporte rodoviario
indicado no grafico engloba operacdes urbanas de conexdo entre municipios, sendo assim
considerado no levantamento, mas sem associacdo com o escopo deste documento. Ja
a categoria “outros” reune projetos de infraestrutura em mobilidade urbana que ndo
possuem especificacdo de modal.

Figura 5 - Volume de opera¢odes privadas em mobilidade urbana por tipo de modal
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Fonte: BNDES - Operacdes contratadas na forma direta e indireta ndo automatica, até 30/09/2021°4. Elaborac&o: NINT.

Com relacdo a distribuicdo de modais atendidos por operacdes publicas do BNDES,
observa-se o mesmo padrao dos investimentos privados, com enfoque maior no transporte
publico metroviario, que representa quase 48% das operacdes listadas para o periodo
de 2009 - 2021. A Figura 6 apresenta a distribuicdo por modal das movimentacdes de
administracdo publica, em que a categoria “outros”, assim como no grafico anterior, se
refere a projetos que nao possuem especificacdo de modal.

104 https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads
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Figura 6 - Volume de operagdes publicas em mobilidade urbana por tipo de modal
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Fonte: BNDES - Operacdes com entes da Administragcdo Publica Direta, até 30/09/2021°5. Elaborag&o: SITAWI.

Além do BNDES, a Caixa Econdmica Federal (CEF) também tem participacdo relevante
no fomento ao transporte coletivo urbano, principalmente por meio de recursos do
Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS).°®¢ O programa “Pro-Transporte” ilustra
o caso, sendo focado na melhoria nos sistemas de transporte urbano coletivo urbano e
mobilidade.’*”

Adicionalmente, o Fundo de Investimento do FGTS (FI-FGTS), gerido pela CEF n&o inclui
mobilidade urbana entre os setores elegiveis em seu regulamento, apenas os modais
de transporte de rodovia, porto, hidrovia e ferrovia. A Politica Socioambiental do FGTS
(Resolucdo n¢ 761/2014) determina alguns principios socioambientais para nortear a
politica de investimento do fundo, como a prevencdo e mitigacdo de impactos ambientais;
uso responsavel de recursos naturais; protecao dos direitos dos trabalhadores; protecao
dos direitos humanos e salde; respeito aos povos indigenas e comunidades. A alteracdo do
regulamento para inclusdo de mobilidade urbana poderia aumentar o potencial de recursos
publicos investidos no setor, associado a uma analise de performance socioambiental.

A participacdo federal no transporte urbano se mostrou mais intensivo no periodo de
preparacdo do Brasil em sediar da Copa do Mundo, em 2014, e dos Jogos Olimpicos,
em 2016, por meio do Programa de Aceleracdo do Crescimento voltado as cidades-
sede, utilizando recursos advindos do Orcamento Geral da Unido (OGU)™©8, Os projetos

105 https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads
106 BNDES (2018b)

107 https://www.caixa.gov.br/poder-publico/infraestrutura-saneamento-mobilidade/urbanizacao-transporte-infraestru-
tura/pro-transportes
108 Santos et al. (2015).
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envolviam os sistemas metroferroviarios, incluindo VLT, e sistemas de alta capacidade,
como BRT®®, Posteriormente, foram feitas acdes voltadas as demais cidades pelo PAC
Mobilidade Grandes Cidades e PAC Mobilidade Médias Cidades. Estima-se, entretanto,
gue a inexisténcia de projetos com a consisténcia e maturidade suficiente para receberem
apoio financeiro prejudicou a efetividade de tais programas'. O vigente “Programa
Mobilidade Urbana”™, gerido pelo Ministério de Desenvolvimento Regional, apoia a
expansao e melhoria das vias publicas, priorizando sistemas de transporte coletivo, meios
ativos e integracdo dos modais.

Como qualquer setor ligado a infraestrutura, a participacdo do setor publico na mobilidade
urbana é requerida. Entretanto, para alcancar o desenvolvimento do setor da forma mais
eficiente possivel é essencial a participacdo do setor privado. Independente do modelo
de negdcio adotado e nivel de participacdo privada (concessdes ou Parcerias Publico-
Privada - PPP), a contribuicdo publica sera requisitada, seja via subsidio tarifario, aporte
ou pagamento de contraprestacdo. Para investimento de grandes montantes, é necessario
também que o fluxo de investimento seja mais estavel e que haja um fluxo publico
adicional que conceda previsibilidade. Assim, com a participacado privada, a atuacdao do
setor publico servird para equalizar os custos de receita, operacdo e investimento com o
retorno ao investidor."?

No cendrio atual, em que ndo hd mais espaco para endividamento dos entes publicos
e, em alguns casos, até insuficiéncia de caixa, o investimento a partir de entes privados
se torna ainda mais importante. Para atrair o investidor privado é necessario reduzir a
percepcao de risco quanto ao retorno financeiro dos investimentos no setor, seja pela
regulacao de contratos ou por meio de medidas de gestdo do sistema capazes de:

i Promover a maxima racionalidade no uso das tecnologias, adotando-se, em
cada caso, a mais adequada ao atendimento da demanda projetada;

ii. Proporcionar a integracdo entre os modais e a sinergia entre os subsistemas que
compdem o sistema de mobilidade urbana;

iii. Garantir a implantacdo e/ou a manutencdo de infraestruturas que integrem
sistemas de baixa e alta capacidades, de forma que os sistemas de menor
capacidade atuem de forma complementar aos sistemas de alta capacidade;

iv. Evitar problemas financeiros devido a pouca oferta e concorréncia entre
diferentes meios de transporte.™

Modos alternativos de alavancar os investimentos frente ao déficit atual, como o uso de
estratégia de desenvolvimento orientado ao transporte e de gestdo da demanda, como a
utilizacdo de receitas imobilidrias, a implantacdo de centros comerciais e de servicos em

109 Ipea (2016b)

MO Santos et al. (2015).
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estacdes, a oneracdo do transporte individual motorizado em prol do transporte publico
e a captacdo de recursos através da taxacdo pelo uso do automodvel sdo exemplos de
possiveis fontes ndo tarifarias também aplicaveis.™

6.2 Captacao por meio do mercado de capitais

A regulacdo do mercado brasileiro, assim como nas demais economias emergentes,
se desenvolveu nas uUltimas décadas e apresenta um mercado financeiro concentrado
em instrumentos de curto prazo e titulos do governo. O histérico de alta e inconstante
inflacdo, e volatilidade nas taxas de juros, tem provocado aversdo ao risco em muitos
investidores internacionais quando se trata de realizar investimentos no Brasil.™

Dada a limitada disponibilidade de recursos publicos, a atracdo da iniciativa privada para
o financiamento e gestdo dos ativos se destaca como importante motor para o desen-
volvimento de mobilidade urbana no pais. A crescente promocdao do papel do mercado
de capitais para captacdo de recursos vem sendo observada nas inovacdes regulatorias
do governo brasileiro ao estruturar instrumentos financeiros focados em infraestrutura,
como as Debéntures de Infraestrutura e o Fundo Incentivado de Investimento em Infraes-
trutura (Fl-Infra)."®

Combinando o reposicionamento estratégico do BNDES em 2017, refletido na substituicao
da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) pela Taxa de Longo Prazo (TLP) e os incentivos
fiscais dados a instrumentos financeiros focados em infraestrutura, percebe-se uma
participacao crescente do mercado de capitais na mobilizacdo de recursos para esse setor.

Ha diversos instrumentos financeiros disponiveis no mercado de capitais brasileiro que
sdo aplicaveis para o financiamento de infraestrutura e prestacdo de servicos dentro do
setor de mobilidade urbana. A seguir, apresentamos os principais instrumentos aplicaveis:

114 BNDES (2018a)
N5 S&P Global Ratings (2017)
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Debéntures de infraestrutura (debéntures incentivadas)

Definigao:

Debéntures sao titulos de divida emitidos por empresas para capta¢ao de recursos através do mercado
de capitais. As Debéntures de Infraestrutura sdo instrumentos de renda fixa com incentivos fiscais
para o desenvolvimento de projetos que implementem, ampliem, recuperem, reparem, adaptem ou
modernizem a infraestrutura de setores considerados pela lei regulamentadora.

Regulacao:
Lei n212.431/2011 e Decretos n2 8.874/2016 e n° 10.387/2020.

Panorama:

A participagcdo da mobilidade urbana ainda é limitada nas emissdes de debéntures de infraestrutura,
representando cercade 1% e 2% da quantidade total de emissdes e de volume emitido, respectivamente,
entre 2012 - 2021."7

O setor é considerado parte da categoria de Transporte e Logistica, adotada pelo Ministério da
Economia e pela Anbima - Associacdao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais. Essa categoria abrange também os modais de rodovias, ferrovias e frete, o que nao esta
alinhado a definicao de mobilidade urbana deste documento. Desta forma, até novembro de 2021
foram registradas apenas quatro emissdes de debéntures de infraestrutura aplicadas no setor de
mobilidade urbana, como demonstrado pela Tabela 7, sendo apenas a emissdao do Metr6Rio uma
operacao tematica.

Tabela 7 - Emissoes de debéntures de infraestrutura para o setor de mobilidade urbana

Val
Data de a‘or

Companhia emissora mobilizado Remuneragao

emissao (R$ mil)

Vlaqtfatro —~Conce55|onar|a da Linha 4 do 15/03/2018 | R$ 500.000 | IPCA + 7.07% 10
metrd de S&o Paulo

Concessionaria Ponte Rio-Niterdi 15/10/2019 | R$ 230.000 | IPCA + 4,40% 15
Conc~e55|onar|a das Linhas 5 e 17 do metrd 01/04/2020 | R$ 700.000 9.76% 10
de Sao Paulo

Concessdo Metrovidria do Rio de Janeiro 15/01/2021 | R$1.200.000 | IPCA + 7,09% 10

Fonte: Anbima (2021).

117 Anbima (2021b)

50 Mobilidade Urbana e a agenda ASG



Fundos de Investimento em Participa¢oes - Infraestrutura (FIP-IE)

Definigao:

Comunhdo de recursos destinados a aplicagdo em companhias abertas, fechadas ou sociedades
limitadas, em fase de desenvolvimento, em que ao menos 90% dos recursos mobilizados devem ser
aplicados em ativos de infraestrutura.

Regulacio:

Lei n2 11.478/2007.

Panorama:

Em novembro de 2021, havia 19 FIPs listados na B3 (Bolsa de Valores do Brasil). O setor de energia
representa cerca de 60% da alocagdo potencial dos fundos, enquanto os fundos destinados a
infraestrutura urbana, e que tém aplicacdao potencial ao setor de mobilidade, representando cerca
de 10%. Porém, nenhum dos fundos existentes destinados a infraestrutura urbana explicitam
publicamente alocar recursos em projetos de mobilidade urbana.

Fundo Incentivado de Investimento em Infraestrutura (Fl-Infra)

Definigao:

Representa a aplicagado de recursos em ativos relacionados a captacao de investimento em infraestru-
tura. O Fl-Infra é constituido sob a forma de condominio fechado, em que ndo é permitido ao inves-
tidor resgatar as cotas antes de decorrido o prazo de duragcdao do fundo. Se tiver prazo de dura¢ao

indeterminado, o investidor devera vender suas cotas no mercado secunddrio para sair do investi-
mento. Pode ser destinado ao varejo ou a investidores qualificados.

Regulagao:
Instrucdo CVM n¢ 606/2019.

Panorama:

Em novembro de 2021, havia sete Fl-Infras listados na B3 (Bolsa de Valores do Brasil), com seis deles
voltados a aplicacdo em debéntures de infraestrutura. Como mobilidade urbana é um dos setores
elegiveis, consideramos que esses fundos podem ser aplicaveis ao setor.
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Fundos de Investimento Imobiliario (FIl)

Definigao:

E uma comunhao de recursos destinados a aplicacdo em ativos relacionados ao mercado imobilidrio.
Os recursos captados na venda das cotas poderao ser utilizados para a aquisicao de imdveis rurais ou
urbanos, construidos ou em construcdo, destinados a fins comerciais ou residenciais, bem como para
a aquisicao de titulos e valores mobiliarios ligados ao setor imobiliario, tais como cotas de outros Flls,
Letra de Crédito Imobiliario (LCIl), Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI), agcoes de companhias
do setor imobilidrio. Como ndo é permitido ao investidor resgatar as cotas antes de decorrido o
prazo de duracdo do fundo e a maior parte dos Flls tem prazo de duracdo indeterminado, a saida do
investimento sé sera feita caso o investidor venda suas cotas no mercado secundario.

Regulagdo:
Lei n2 8.668/1993 e Instrucdo CVM n2 472/2008.

Panorama:

Em novembro de 2021, 383 Flls estavam listados na B3 (Bolsa de Valores do Brasil). Desses,
apenas dois indicam possivel aplicacdo ao setor de mobilidade urbana, em vista do seu foco em
empreendimentos imobilidrios urbanos. Esse instrumento se baseia no aproveitamento de receitas
extratarifarias associadas a infraestruturas de mobilidade urbana, seja através da valorizacao no valor
de imdveis do entorno ou pelo aluguel de areas das empresas de mobilidade urbana (como lojas em
estacoes de metro)."®

Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDC)

Definigao:

Comunhao de recursos que destina parcela acima de 50% do seu respectivo patriménio liquido para
aplicagoes em direitos creditérios (advindos dos créditos que uma empresa tem a receber). Créditos
originados de transa¢cdes em diversos segmentos, como o financeiro, comercial e imobilidrio, na forma

de recebiveis, podem se tornar ativos, e os investidores que adquirirem suas cotas sdo indiretamente
expostos ao retorno e risco dos recebiveis.

Regulac¢ao:

Instrugées CVM n2 356, n2 489, n? 399 e n2 606.

Panorama:

Em novembro de 2021, foram encontrados 321 FIDCs listados na B3 (Bolsa de Valores do Brasil).
Dois deles apresentavam em seu escopo a aplicagdo em debéntures de infraestrutura, que incluem
mobilidade urbana entre os setores elegiveis.

Seu uso no setor de mobilidade urbana ainda é limitado, porém é possivel a captacao de recursos no
mercado de capitais para investimentos através da securitizacdo de recebiveis associados a receitas
tarifarias futuras relacionadas a prestacao de servico. Essa operagdo seria vantajosa para empresas
buscando prazos de pagamento mais longos."®
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6.3 A agenda ASG no sistema financeiro brasileiro no contexto da
mobilidade urbana

A seguinte secdo apresenta a jornada regulatdria do Brasil com recorte para a susten-
tabilidade nos investimentos em infraestrutura para mobilidade urbana e alternativas de
instrumentos elegiveis para esse financiamento.

A integracdo das questdes ambientais, sociais e de governanc¢a por parte dos bancos
e instituicdes de crédito delinearam as determinacdes iniciais associadas a pauta ASG,
sendo a Resolucdo CMN 4.327/2014 um dos grandes marcos regulatérios para o sistema
financeiro. Seu escopo amplo e flexibilidade temporal e metodoldgica, permitiu que as
instituicbes financeiras desenvolvessem capacidade interna para gerenciar seus riscos
socioambientais.

A elaboracdo de uma Politica de Responsabilidade Socioambiental (PRSA), por parte de
instituicdes financeiras e instituicdes autorizadas a operar pelo Banco Central do Brasil
(BACEN), possibilitou que as acdes de natureza socioambiental nos negdcios e a relacdo
com as partes interessadas (clientes, usuarios, comunidade interna e demais pessoas
gue sejam impactadas pelas atividades) passassem a ser integradas as modalidades de
risco das instituicdes, com base nos principios de relevancia e proporcionalidade. Isso
significa que além de considerar sua exposicao, a instituicdo deve verificar se sua politica
é consistente com a natureza de suas atividades.'*°

A PRSA também estimula a governanca das instituicdes, uma vez que propde o desen-
volvimento de um plano de acdo para implementacdo da politica, definindo as acdes
para adequar a estrutura e operacdo da organizacdo, monitoramento e avaliacdo, com a
premissa de revisado da politica a cada cinco anos.

O BACEN tem refinado o gerenciamento dos riscos e a promocao da integracdo ASG, em
linha com as melhores praticas internacionais, por meio da sua agenda BC# - Sustenta-
bilidade, lancada em 2020.?' Ela traz como um de seus cinco pilares a sustentabilidade,
determinando acdes de responsabilidade socioambiental como o desenvolvimento do
relatério de riscos socioambientais do banco e acdes regulatdrias, com destaque para a
Consulta Publica n? 85/2021, com propostas que buscam aprimorar as regras de geren-
ciamento de risco social, ambiental e climatico e os requisitos a serem considerados para
a implementacdo da PRSA em instituicdes financeiras e autorizadas.

Uma importante referéncia utilizada pelo BACEN e que é também alinhada as melhores

praticas internacionais é a Forca-tarefa para Divulgacdes Financeiras Relacionadas as
Mudancas Climaticas (TCFD - Task Force on Climate-related Financial Disclosures),
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abordagem que reforca mais um viés de governanca do que econdmico.”? Tal iniciativa
indica o interesse em tratar os riscos climaticos conforme os requisitos do Acordo de
Paris, havendo assim um alinhamento com as determinacdes globais.

Nesse sentido, foram determinadas novas disposi¢cdes para a PRSA pela Resolucdo CMN
N2 4.945 com alteracdes em vigor a partir de julho de 2022. A nova resolucdo revoga a
Resolucdo CMN 4.327/2014 passando a ser denominada Politica de Responsabilidade
Social, Ambiental e Climatica (PRSAC). A PRSAC aborda o conjunto de diretrizes de natu-
reza social, ambiental e climatica observado pela instituicdo na conducdo dos negodcios,
atividades, processos e relacdo com as partes interessadas. Com isso, inclui-se a tematica
de transicdo para uma economia de baixo carbono e obrigatoriedade de formacdo de
um Comité de Responsabilidade Social, Ambiental e Climatica para instituicbes do seg-
mento 1 e 2'?3. As alteracdes também tangem a transparéncia das instituicdes, na qual a
divulgacao, tanto da politica quanto das acdes implementadas, € obrigatdria e deve ser
facilmente acessada pelo publico.

A evolucdo das regulacdes socioambientais dialogam com o previsto pela Politica de
Mobilidade Urbana, instituida na Lei n212.587/2012. Seus principios e diretrizes atuam em
prol da integracdo dos transportes e melhoria da acessibilidade e mobilidade nas cidades.
A preocupacdo com o desenvolvimento sustentdvel das cidades € um ponto de destaque,
havendo o incentivo ao uso de energias renovaveis e transportes ativos, mitigacdo dos
custos ambientais e socioeconbmicos e melhoria das condicdes da populacao, com
reducdo das desigualdades e acessibilidade aos servicos basicos.

Conforme a lei, é de responsabilidade da Unido fomentar a implantacdo de projetos e
oferecer assisténcia técnica e financeira aos demais entes federados. Aos estados, compete
a gestdo e integracdo dos aglomerados urbanos e regides metropolitanas, incluindo
a adocdo de incentivos financeiros e fiscais, e a prestacdo de servicos de transporte
intermunicipal urbano. Cabe entdo aos municipios atuar no planejamento e execuc¢ado da
politica de mobilidade urbana, organizacdo e prestacdo de servicos de transporte publico.

A fim de estimular o financiamento de projetos mais sustentaveis, adaptacdes a regula-
mentacdes foram impulsionadas, como no caso dos fundos de pensao (Entidades Fecha-
das de Previdéncia Complementar) pelas Resolucdes CMN n2 4.661/2018 e n2 4.769/2019.
A partir delas, os fundos passaram a considerar, sempre que possivel, aspectos ligados
a sustentabilidade econdmica, ambiental, social e de governanca na avaliacdo e monito-
ramento de riscos, além de terem aumentado para até 20% a alocacdo de recursos em
debéntures incentivadas (apresentadas anteriormente na Secao 6.2).

122 BACEN (2021)

123 ANBIMA define como instituicdes do segmento 1 o0s bancos multiplos, comerciais, de investimento, de cambio e caixas
econdmicas com porte igual ou superior a 10% do Produto Interno Bruto (PIB) ou que exercam atividade internacional
relevante. Ja instituicdes de segmento 2 se referem a bancos multiplos, comerciais, de investimento, de cambio e cai-
xas econdmicas, de porte inferior a 10% e igual ou superior a 1% do PIB e demais instituicdes de porte igual ou superior
a 1% do PIB.
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As debénturesincentivadas foramum marco ndo so pela preocupacdo socioambiental, mas
também pelo incentivo a diversificacdo das fontes de recursos direcionadas para o setor
de infraestrutura, atuando na atracdo do investimento privado. Tal determinacdo somada
ao aumento de alocacao de fundos de pensdo impacta positivamente na execucdo de
projetos alinhados com a agenda sustentavel, em especial no setor de mobilidade urbana,
uma vez que os projetos podem ser destinados a implantacdo, ampliacdo, recuperacao,
adequacdo ou modernizacdo de empreendimentos no setor.

Nesse contexto, o Decreto n210.387/2020 elenca os sistemas de transporte publico ativo
e de baixo carbono, como transporte urbano sobre trilhos (monotrilhos, metrds, trem
urbano e Veiculos Rapidos sobre Trilhos - VLT); 6nibus elétricos (incluindo por célula de
combustivel), hibridos a biocombustivel ou biogas e a implantacdo de infraestrutura de
Bus Rapid Transit - BRT, como beneficidrios aos recursos de debéntures incentivadas.

Novas propostas voltadas a impulsionar projetos de infraestrutura verde vém sendo
divulgadas, como o Projeto de Lei n? 2.646/2020, que propde a criacdo de incentivos
fiscais a pessoa juridica emissora de debéntures de infraestrutura. O beneficio fiscal pode
ser ampliado caso os recursos captados por meio da emissado sejam destinados a projetos
ligados ao desenvolvimento sustentdvel. Dentre os empreendimentos definidos como
sustentdveis constam transporte limpo (elétrico, hibrido, publico, ferroviario, ativo e/ou
multimodal, infraestrutura para veiculos energeticamente limpos e reducdo de emissdes
nocivas), que possui aplicacdo no setor de mobilidade urbana. Também sdo previstas
adicdes de outras finalidades ao que se consideram novos projetos de infraestrutura aos
recursos do Fundo de Investimento em Participacdes em Infraestrutura (FIP-IE), sendo
uma delas mobilidade urbana.

O levantamento deixa evidente a criacdo e adaptacdo da regulamentacdo de forma estru-
turada e alinhada com a pauta ASG, mas com alta potencialidade para melhorias. Requisi-
tos uniformes para a divulgacdo dessas questdes estdo surgindo, mas o monitoramento
e supervisao sao importantes para garantir seu cumprimento e continuidade. A presenca
de determinacdes mais detalhadas, como as trazidas pelo BACEN na PRSAC para o
ambito climatico e social, e determinacdes no ambito da governanc¢a, a nivel contratual,
por exemplo, por meio de um marco regulatério, como ocorrido no setor de saneamento,
podem contribuir para o fortalecimento da gestdo de riscos e da diligéncia socioambiental
e operacional. Além disso, o nivelamento de atuacdo das instituicdes e mais transparéncia
contribuem com a comparabilidade dos pl/ayers, criando um ambiente de competitividade
positiva e auxiliando na reducdo do greenwashing.** Importante também observar quais
serdo os desdobramentos da abordagem climatica nas politicas e garantir que suas
contribuicdes sejam efetivas no cenario global.

A definicdo de uma taxonomia de financas sustentdveis nacional, acompanhada de
capacitacdo de entidades publicas, instituicdes financeiras e publico geral, sdo pontos
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qgue podem complementar a acdo da regulacdo e abrir portas para um portfdélio robusto
em projetos de mobilidade urbana alinhados a pauta ASG, sendo assim, mais atrativos ao
capital privado de investidores.?®

6.4 Percepcao de desafios ao financiamento privado de mobilidade
urbana no Brasil

Durante o processo de elaboracao deste relatério, Mobilidade Urbana e a Agenda ASG -
Um caminho para o desenvolvimento econdmico e sustentavel, foi realizada uma etapa
de engajamento com instituicdes relevantes para compreender melhor o panorama atual
e perspectivas do setor no Brasil. Apresentamos nesta secdo os principais destaques das
discussdes sobre o contexto do mercado de infraestrutura e de mobilidade urbana brasileiro.

Como outros setores, a mobilidade urbana se encontra em um cenario desafiador em
gue o contexto econdmico gerado pela COVID-19 limitou ainda mais a atratividade de
investimentos privados no setor. A principal fonte de receita das concessionarias de
transporte publico foi diretamente atingida pela reducao na circulacdo de pessoas devido
aos efeitos da pandemia e de suas medidas de limitacdo da contaminacdo, gerando
inseguranca no fluxo financeiro. Nesse cendrio, observa-se a dificuldade da manutencao
dos contratos operacionais em condicdes determinadas pré-pandemia sem prejuizo a
gualidade minima das operacdes. Esse contexto fortalece ainda mais a necessidade de
atrair recursos privados, para o aumento da circulacdo de bens e pessoas nos espacos
urbanos e, posteriormente, desenvolvimento da economia.

Todas as instituicdes financeiras entrevistadas reconheceram o potencial do setor de
infraestrutura, principalmente diante da lacuna entre a necessidade de investimento para
manutencdo e expansdo e dos recursos financeiros disponiveis no pais. Foi destacado
como positivo o aumento recente da participacao do investimento privado no setor,
principalmente por meio doinstrumento de debéntures incentivadas. Esse tipo de debénture
define setores prioritdrios cuja emissdo é elegivel a isencdo de Imposto de Renda para
Pessoa Fisica. No entanto, os setores de transporte e mobilidade urbana nao possuem
tanta participacdo na carteira de infraestrutura de investidores privados quanto setores
como o elétrico e o de saneamento basico, que tém maior protagonismo. De modo geral,
em se tratando do setor de transportes, o atual portfélio das gestoras de ativos brasileiras
estd voltado principalmente para projetos de rodovias e aeroportos. Dessa forma, hd um
grande potencial de aumento de participacdo no setor de mobilidade urbana.

Essa preocupacdo tem levado o reporte aos investidores para além do desempenho
financeiro, explorando também questdes ambientais, sociais e de governanca. No
contexto dos relatdrios financeiros, a materialidade avalia se um tema ASG é relevante
para o desempenho da empresa, com potencial para afetar seu valor (aspecto financeiro),
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e também para a andlise do impacto operacional da empresa/ativo no ambito social e
ambiental.?®

As questodes financeiras e regulatdrias ainda sdo grandes entraves a atracdo de capital
privado para o setor de mobilidade urbana, em especial a seguranca em questdes juridicas
e financeiras utilizadas para avaliacdo da viabilidade e atratividade de um investimento,
como boa saude financeira das empresas privadas, contratos bem estruturados,
clareza em questdes tributarias, detalhes no sistema de calculo tarifario e condicdes de
contraprestacao.

Entre os maiores desafios para investimento no setor estdo a incerteza e inconstancia
das regras, que geram inseguranca para investir na elaboracdo de estudos e projetos
de transporte, cujo custo é alto e com prazo e retorno longos.” O risco juridico é uma
incerteza relevante, principalmente parainvestidores de longo prazo, uma vez que disputas
juridicas demandam tempo e consequentes desalinhamentos no contrato podem gerar
inseguranca e desencadear custos nao previstos, impactos negativos na rentabilidade do
acionista e riscos no portfélio como um todo. Dessa forma, se mostra necessario revisitar
a estruturacdo dos contratos, a fim de garantir que, ao longo de sua execucdo, eventuais
conflitos possam ser minimizados ou evitados.

Alteracdes contratuais arbitrarias, como a captura de decisdes estritamente financeiras
por interesses eleitorais (evitar o aumento de tarifas em anos eleitorais, por exemplo),
apresentam risco relevante para concessdes e prestacdo de servicos a nivel municipal e
estadual. Soma-se a esse cenario a heterogeneidade no arcabouco regulatério estadual
e municipal, que regula diferentes modais de transporte e dificulta a avaliacao de
oportunidades de investimento no setor.

Em contratos de longo prazo, como é o caso de concessdes e Parcerias Publico-Privadas
(PPPs), é essencial que seja garantida a seguranca juridica ao longo de sua duracdo. Além
disso, a existéncia de regras contratuais sdlidas que definam com clareza a reparticao
dos riscos, a politica de reajustes tarifarios e as condicbes de operacdo se tornam
estritamente necessarias para evitar a influéncia de questdes politicas gue comprometam
a previsibilidade das condi¢cdes de retorno financeiro de investidores.

A presenca de um arcabouco regulatério bem definido e uma agéncia reguladora
a nivel nacional possui grande relevancia na promocdo de uma maior atratividade do
setor de mobilidade urbana para o setor privado. O Marco Regulatério do Saneamento
é um exemplo bem-sucedido nesse contexto. Além de proporcionar maior seguranca
regulatdria, a definicdo de regras gerais em nivel nacional é positiva no sentido de definir
diretrizes minimas sobre como lidar com renegociacdo de contratos para minimizar
inseguranca juridica, evitando possiveis conflitos.

126 European Commission (2019)
127 BNDES (2014)

Um caminho para o desenvolvimento econémico e sustentavel 57



Isso porque considera-se que a nivel federal existe maior seguranca juridica e menor
risco associado a concessdes, comparado a entes estaduais ou municipais. Dessa forma,
um marco regulatério dessa natureza também teria potencial para promover uma
padronizacdo na preparacao de projetos e contratos a nivel subnacional, tornando esse
tipo de escopo menos sensivel a oscilacdes da capacidade técnica local e, portanto,
mais atrativo - além de tornar-se uma referéncia para a qualidade e produtividade dos
sistemas. Sendo assim, o Marco Regulatdrio do Transporte Publico, em elaboracdo pelo
MDR, representa uma oportunidade relevante de trazer maior seguranca e promover o
aumento da participacao privada.

Outra dimensao importante para viabilizar mais projetos de mobilidade urbana é a clareza
na divisdo de riscos entre o poder concedente e o concessiondrio. E necessario identificar
qual o apetite de risco do investidor e onde estdo alocados no projeto, considerando
gue ha limitacdes pelo lado do poder publico, principalmente no que diz respeito a
falta de capacidade financeira para fazer a contraprestacdo. Assim, mesmo que exista a
possibilidade de PPPs com contraprestacdes do ente publico, a capacidade de crédito
refletida nos ratings de crédito dos entes é comumente baixa, dificultando a atracao
de recursos. Nesse ponto, parte importante do trabalho do setor publico consiste em
promover a integracdo entre os modais disponiveis para evitar a competicdo e trazer
maior eficiéncia operacional, contribuindo para a viabilidade econdmica dos projetos e,
consequentemente, a atratividade de investimentos.

A mitigacdo dos riscos também deve levar em consideracdo as particularidades dos varios
modais de transporte urbano coletivo. No caso dos 6nibus, ha riscos associados a evasao
de receita. Nesse caso, ha a necessidade de adocdo de tecnologias para sua minimizacao.
Em modais nos quais os concessionarios privados dependem de investimento do setor
publico para finalizacdo das obras, como pode ser o caso de metrd e BRT (Bus Rapid
Transit, em inglés), ha possibilidade de descasamento e/ou atraso no cronograma de
implementacao, o que aumenta o risco associado ao projeto.

Os entraves apontados ndo diminuem a oportunidade de atuacdo do setor privado,
mas mostram que para o investimento ser potencializado, é importante haver mitigacao
desses riscos. A fim de minimizar a dependéncia de recursos federais, o setor deve contar
com fontes constantes e previsiveis de financiamento e o ente publico deve planejar os
investimentos e oferecer garantias de que tera recursos suficientes para sua parcela de
contribuicdo. Globalmente, sdo tomadas medidas para assegurar os recursos do setor
publico, como a inclusdo de encargos no transporte individual motorizado como é feito
em cidades como Londres, Cingapura e Estocolmo, favorecendo o uso de transporte
publico coletivo.”?®

Os investidores estdo atentos ao setor e reconhecem seu potencial de investimento em
infraestrutura e operacdao de mobilidade urbana no Brasil - principalmente apds o ganho
de relevancia de debéntures incentivadas como instrumento de participacdo privada
no financiamento de projetos de infraestrutura. A inclusdo de praticas ambientais,
sociais e de governanca nos projetos de mobilidade urbana sdo cada vez mais exigidos
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e imprescindiveis para a adesdo do setor privado. Projetos de modernizacdo da frota
atrelados ao uso de tecnologias, fazendo a mobilidade mais integrada e multimodal, e a
eletrificacdo e descarbonizacao da frota, sdo medidas de médio e longo prazo alinhadas
com o interesse de uma infraestrutura mais sustentavel e passiveis de investimentos e
realizacdo.

6.5 Visao do setor privado sobre riscos e oportunidades de praticas
ASG na mobilidade urbana

Como parte do processo de desenvolvimento deste relatério, também foi feita uma
consulta ao setor privado para capturar suas consideracdes sobre o panorama da inclusao
de praticas ASG no setor de mobilidade urbana no Brasil e como essa agenda pode
ajudar o setor a enderecar seus desafios. Para tal, foram consultadas oito associacdes e
instituicdes relacionadas ao setor de mobilidade, representantes de modais de transporte
coletivo urbano, transporte ativo e construcdo de infraestrutura para mobilidade.

Elas reforcam que ha grande potencial de investimento no setor de mobilidade urbana
brasileiro e que temas ASG sdo relevantes na definicdo das tendéncias de evolucdo da
dindmica deste setor. No entanto, destacaram a dificuldade em obtencdo de financiamento
e do impacto negativo relevante da pandemia no desempenho e funcionamento do setor.

A limitacdo da dindmica de arrecadacdo tarifaria atual foi um desafio apontado como
empecilho paraamelhorianaofertae qualidade do servico,uma vez que a atual disparidade
entre a arrecadacao e o custo de um sistema mais eficiente, somado a restricdo financeira
da populacao e a reducdo da demanda por transporte publico motivados pelo COVID-19,
tém limitado a capacidade de investimento das empresas do setor.

Também apontaram a necessidade de investidores publicos e privados agirem para suprir
a falta de incentivos para aumentar a atratividade e escalabilidade de tecnologias limpas
em mobilidade urbana. Ha dificuldade para entendimento sobre quais sdo os requisitos
para atendimento e acesso a crédito disponivel para o setor.

A dimensao de governanca foi a mais abordada e considerada como de grande relevancia
para enderecar desafios do setor de mobilidade urbana, o que estd alinhado a percepcao
dos investidores. No entanto, destacam que ha especificidades e diferencas significativas
entre modais em termos de performance em temas de governanca. A atuacdo do
governo federal no &mbito regulatério se mostra essencial para trazer mais harmonizacao
e seguranca juridica entre modais e diferentes localidades. A perspectiva de um novo
marco regulatorio para melhorias de gestdo e transparéncia é bem-vinda.

Os projetos alinhados com boas praticas ASG ainda ndo sao prioritdrios, sendo

necessarias iniciativas para torna-los mais atrativos aos investidores e aos atores do setor.
Investimento cruzado, receitas extratarifarias de taxacdo do espaco urbano, financiamento
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do transporte publico pelo individual e operacdes de /easing foram apresentadas como
possiveis solucdes para o setor e opcdes relevantes para atuacdo do investimento privado.

Entretanto, se destaca também a necessidade de capacitacdo de entes publicos, em
especial 0s municipais, para que possam promover a priorizacdo de modais de maior
impacto socioambiental positivo e estruturar projetos de mobilidade urbana de melhor
performance ASG.

Certas modificacdes na estrutura vidria sdo necessarias para o melhor desempenho da
mobilidade urbana, como a implementacdo de corredores e vias exclusivas, a integracao
entre modais utilizando o transporte individual por bicicletas e reducao de estacionamento
com criacdo de tarifas que podem ser revertidas para infraestrutura de transportes.

Outra questdo ressaltada foi a necessidade de uma maior divulgacdo de informacéao
sobre os instrumentos financeiros alternativos existentes, bem como a emissao de
titulos tematicos, assim como estimular o uso por parte de concessionarias e outros
entes elegiveis. Este documento é um primeiro passo para esse acesso, tendo o papel
de apresentar as possibilidades existentes no mercado e as vantagens de sua utilizacao.
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7. Atraindo o capital privado

A preocupacdo com praticas ambientais, sociais e de governanca ndo é novidade na
legislacdo brasileira. O sistema financeiro apresenta um arcabouco relevante de regula-
mentos, compromissos ambientais e medidas autorregulatorias que buscam incorporar
guestdes de sustentabilidade na gestdo de investimentos. O historico teve inicio em mea-
dos da década de 90 e seguiu incluindo especificidades para diferentes setores, dentre
eles o de infraestrutura e também mobilidade urbana.

Tal cenario tem sido acompanhado pelo surgimento de novos instrumentos pautados
nas financas sustentdveis, ou seja, instrumentos utilizados para o financiamento de
desenvolvimento sustentdvel?. O uso de instrumentos financeiros pautados nas financas
sustentaveis possui grande potencial de atracdo do capital privado, além de possibilitar o
financiamento de projetos alinhados ao desenvolvimento sustentavel.

7.1 Instrumentos do mercado de capitais para financiamento da
mobilidade urbana

Dada a limitada disponibilidade de recursos publicos, destaca-se a importancia da atra-
¢do da iniciativa privada para financiamento e gestdo dos ativos. O Box 8 apresenta um
panorama da captacdo de recursos com instituicdes financeiras internacionais por parte
de entes subnacionais, relevante para a implementacdo de oportunidades no setor de
mobilidade urbana.

Box 8 - Crédito externo direto para estados e municipio

Quaisquer operacoes de crédito externo de interesse de estados, do Distrito Federal e dos municipios,
de suas administracdes diretas e de suas autarquias, funda¢cdes e empresas estatais dependentes,
devem passar pela avaliacdo da Comissdao de Financiamento Externo (Cofiex), pela autorizagdao do
Ministério da Economia e aprovado pelo Senado Federal. Além de critérios financeiros, a analise
e avaliacdao do pleito considera também aspectos técnicos e operacionais e o enquadramento
do programa/projeto nas prioridades setoriais, que sdo analisados pela Secretaria de Assuntos
Econdmicos Internacionais do Ministério da Economia. Conforme definido pelo Decreto n° 8.874/2016,
logistica e transporte constam como setores prioritarios.

Atualmente, existem 23 programas/projetos associados ao setor de mobilidade urbana, sendo
oito em execug¢do, nove aguardando assinatura, cinco finalizados e um em avaliacdo. O valor
total mobilizado em forma de empréstimo é de R$ 2,47 bilhdes e o custo total somado desses
projetos direcionados para mobilidade urbana é de R$ 3,29 bilhdes. O prazo médio dos projetos
é de 5 anos, variando entre 4 e 9 anos. Cerca de metade (48%) desses projetos sdo na regidao
Sudeste, seguido por 39% na regidao Sul e 13% no Nordeste, como apresenta o grafico a seguir:

129 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/overview-sustainable-finance_en
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Figura 7 - Distribuicao regional dos projetos
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Fonte: Painel Cofiex (2021)

A viabilizacdo de projetos pode ainda ser impactada pelos entraves na obtencdo de crédito
internacional, uma vez que os entes subnacionais enfrentam dificuldades em suas capacidades
institucionais. A elaboracdo de projetos em concordancia com requisitos solicitados, barreiras
informacionais e dificuldades financeiras, podem prejudicar o acesso a esses recursos.'*°

A aquisicdo de investimentos por fundos especificos ou pelo Orcamento Geral da Unido (OGU),
também conhecido como ndo-reembolsavel, poderiam viabilizar certos projetos, em especial nas
cidades com menos recursos técnicos e econdmicos, que hoje sdo impossibilitados pela falta de
suporte. Entretanto, a maioria dos investimentos do OGU, atualmente, estdo voltados as ferrovias
da Companhia Brasileira de Trens Urbanos (CBTU), responsavel por apenas 3% da demanda total do
transporte publico.

Incluir temas de beneficios socioambientais claros como infraestrutura sustentavel e de baixo carbono
como prioridade representa uma oportunidade de facilitar o acesso a recursos de organismos
internacionais, como bancos multilaterais, para fomentar projetos no setor de transporte que tenham
melhor performance socioambiental. Ademais, convém fomentar o acesso de Estados e Municipios
das regioes Norte, Nordeste e Centro-Oeste ao crédito externo para o desenvolvimento de projetos
de mobilidade urbana.

Como o processo de aprovagao via Cofiex tem demandas especificas para a estruturacao do projeto,
além da previsdo de contrapartida de pelo menos 20% do valor total do programa/projeto a ser
financiado e requisitos de indicadores capacidade de pagamento e trajetéria de endividamento,
essa alternativa costuma estar fora do alcance de estados e municipios com menor disponibilidade
financeira ou de programas/projetos de menor porte. Como alternativa, os bancos multilaterais
buscam criar parcerias com bancos de desenvolvimento brasileiros de modo a facilitar o desembolso
desse tipo de recurso.

130 Ipea (2016¢)

131

Um caminho para o desenvolvimento econdmico e sustentavel

Ipea (2016¢)

63



A presenca de instrumentos atrativos ao setor privado também é de grande importancia
para impulsionar o financiamento da mobilidade urbana. Se tais instrumentos tiverem seus
desenhos alinhados com as praticas ASG, incentivando projetos com viés sustentavel, a
operacdo pode se tornar ainda mais interessante e trazer mais beneficios tanto para o
setor de mobilidade quanto para os investidores.

Os fundos fiduciarios (Box 9) e as securitizacdes (Box 10) sdo instrumentos ja conhecidos
e muito utilizados na economia global, mas pouco explorados a nivel nacional, em especial
em operacdes ligadas a mobilidade urbana, tendo assim grande potencial para fomentar
os investimentos no setor.

Box 9 - Fundos Fiduciarios

Fideicomisso financeiro, traducao livre de Fideicomiso financiero, se refere a um Fundo fiduciario no
qual uma empresa/pessoa (cedente ou fideicomitente), transfere ativos para outra entidade (fiduciario
ou fiduciario), para a constituicdo do fundo. Essa pratica € comum no cenario internacional, e os
recursos do fundo podem ser utilizados para finalidades determinadas, incluindo o financiamento de
transporte urbano.

No Uruguai, o instrumento jad conhecido no mercado e bem recebido por empresas do setor de
transporte urbano coletivo, é utilizado em opera¢des do Fundo de Financiamento do Transporte
Coletivo Urbano de Montevidéu. As emissdes objetivam repassar o financiamento a empresas
de transporte urbano para que essas possam quitar seus passivos financeiros e investir em suas
empresas. Os créditos transferidos pelo fundo correspondem as contribuicdoes obrigatdrias que as
transportadoras realizam, equivalente a 1,5% da arrecadacao total bruta. Segundo a CARE, agéncia
de classificacdo de risco, em 2020 foi realizada a quinta emissdo do tipo, no valor nominal de UI*
170.000.000.132

*Unidade indexada

Box 10 - Securitizacao

A securitizacdao envolve a emissao de ativos financeiros recebiveis, ou seja, vinculados a um direito de
crédito. Nessa operacao, créditos iliquidos, ou seja, dificeis de serem transformados em moeda, sao
modificados em instrumentos financeiros negociaveis (titulos).

A distincdo da operagcdo estd na responsabilidade do investidor que se restringe aos riscos dos
ativos subjacentes - independente ao desempenho do originador do crédito. Como beneficios,
os investidores obtém acesso a um portfélio mais diversificado de operagdes e setores e a uma
maior seguranc¢a da diligéncia das transa¢des. Para as instituicoes cedentes, o mecanismo permite
aumentar o nivel de liquidez dos ativos e utilizar os ja existentes na carteira, reduzir o endividamento
da empresa originadora e diversificar as fontes de financiamento, além do compartilhamento dos
riscos com investidores tradicionais.

No Brasil, a securitizagdo pode ocorrer através de alguns instrumentos, como o Fundo de Direitos
Creditérios (FIDC), Certificados de Recebiveis Imobilidarios (CRI) e Certificados Recebiveis do
Agronegdcio (CRA). Apesar de nao ser tao frequente no cendrio nacional, a securitizagdo vem sendo
utilizada no setor de mobilidade urbana, em especial associado a atividades de impacto socioambiental.

O Box 20 traz um estudo de caso de uma securitizagcao sustentavel emitida na Colombia para financiamento
da aquisicdo de onibus a gas natural (GNV), para financiar a renovacao da frota da empresa de 6nibus'33.

132 CARE (2020)
133 Sustainalytics (2019)
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Outras medidas a nivel de municipio sdo possiveis. Uma delas é a utilizacdo de valores
mobilidrios a disposicdo para financiamento de infraestrutura, que pode ser explorado para
potencializar os impactos socioambientais positivos associados a projetos de mobilidade
urbana (Box 11). Outra é a determinacdao de medidas de taxacao de congestionamento,
adquirindo recursos para o melhoramento do sistema de transporte coletivo (Box 14 -
Novas estruturas de contratos para concessées e licitacoes).

Box 11 - Certificados de Potencial Adicional de Construcao
(CEPACs)

Os CEPACs sao valores mobilidrios usados para financiar Opera¢cdes Urbanas Consorciadas (OUC),
com foco na recuperacao de areas degradadas nas cidades e melhorias com o objetivo de promover
transformacdes urbanisticas estruturais, melhorias sociais e valorizacdao ambiental. Criado pela Lei
Federal 10.257/2001 (Estatuto da Cidade) e regulamentado pela Instrucdo 401/03 da CVM, por serem
valores mobiliarios e, portanto, sujeitos a regulamentacao e fiscalizagdo da autarquia, o instrumento
possui o objetivo de possibilitar o financiamento de grandes obras previstas em Opera¢des Urbanas,
sem que o municipio precise utilizar recursos vinculados ao orcamento municipal.

Trata-se de uma iniciativa em que municipios se comprometem a investir em obras para o
desenvolvimento de determinada regidao através de recursos financeiros obtidos a partir da emissao
dos CEPACs. Representam um modelo inovador de financiamento da produg¢do e da gestdao da
cidade ao possibilitar a conciliagdo da gestdao do uso do solo com a geragdo de recursos para mitigar
problemas comuns a muitos centros urbanos: assentamentos ndo planejados, com baixo acesso a
dgua e saneamento, transporte e outras infraestruturas e servicos basicos.'**

A emissdo de CEPAC é uma alternativa do municipio para capta¢do de recursos a serem aplicados
em investimentos publicos de revitalizacdo ou reestruturacdo de dareas especificas da cidade. Os
investidores privados fornecedores dos recursos recebem, em contrapartida, os direitos adicionais
de construcao, representados pelo certificado. O municipio, em conjunto com a instituicdo lider da
distribuicdo podera requerer o registro de distribuicdo publica para realizacao do leildo de CEPAC.
Os CEPAC nédo geram direito de crédito e nem de participacdao contra o municipio emissor, gerando
somente o direito inerente ao certificado, que pode ser repassado ou utilizado dentro das condi¢des
do plano que o criou.'®®

Este ainda é um mercado incipiente, mas ha alta demanda por parte de incorporadoras e empresas
do setor de infraestrutura, assim como instituicdes financeiras. Ainda que ndao haja experiéncias no
mercado nacional, seria possivel fazer a rotulacdo tematica de uma emissdo de CEPAC como verde,
social ou sustentavel, desde que o uso de recursos definido esteja associado a impacto socioambiental
positivo e alinhado as taxonomias e referéncias internacionais. Como a prdpria instrucdo define
a Operagao Urbana Consorciada como “o conjunto de interven¢cdes e medidas coordenadas pelo
Poder Publico municipal, com a participacao dos proprietarios, moradores, usudrios permanentes
e investidores privados, com o objetivo de alcancar, em uma darea, transformac¢des urbanisticas
estruturais, melhorias sociais e a valorizacdo ambiental”, deve ser possivel o enquadramento com as
categorias elegiveis para titulos tematicos. Diante do potencial beneficio reputacional e maximizacao
do impacto socioambiental positivo, ha oportunidade a ser explorado por municipios na emissao de
CEPAC tematico e/ou rotulado.

Até novembro de 2021, haviam cinco CEPACs listados na B3: Agua Branca, Agua Espraiada, Faria
Lima, Linha Verde e Porto do Rio de Janeiro™¢, entre eles, um voltado para eixo de transporte e de
integracdo viaria’.

134 WRI Brasil (2019)

135 https:/www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/valores_mobiliarios/CEPACs.html

136 https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/cepac/cepacs-listados
137 https://www.curitiba.pr.gov.br/noticiasespeciais/a-evolucao-da-linha-verde/17
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Como exemplo, a Operagdo Urbana Linha Verde (Linha Verde) contou com 22 quildmetros de
extensdo de uma via urbana com estrutura de transporte e urbanizagao, beneficiando a 22 bairros
em uma area de abrangéncia onde vivem de perto de 300 mil pessoas. As diretrizes urbanisticas para
a area de influéncia do corredor de transporte sdo estabelecidas pela Operacao Urbana Consorciada
Linha Verde (OUC-LV), criada pela Lei 13.909/ 2011. A Operacdo Urbana tem garantida a captacdo
de recursos por meio da alienagcdo, em leildes publicos, de Certificados de Potencial Adicional de
Construgao (CEPACSs), sob a gestdao da Comissao de Valores Imobilidrios (CVM).

No caso da Linha Verde, o total arrecadado nos leildes da venda de seu potencial construtivo é
depositado em conta especifica do Banco do Brasil e os recursos, devem, obrigatoriamente, ser
utilizados nas Intervencdes previstas na mesma Operacdo Urbana Consorciada. Assim, o Municipio
obtém os recursos para financiar as Intervencdes da area da Operacdo Urbana Consorciada sem
aumento de seu endividamento.”®

Box 12 - Pedagio urbano para financiamento da mobilidade

A busca por solucdes que incentivem o uso de transporte ativo e coletivo pode ser observada em
diversos paises, como a criacdo de espacos urbanos restritos ao transporte individual motorizado,
transformacao de estacionamentos em espagos de uso coletivo (parques, assentos e mesas para
comércios, ciclo faixas, espa¢os para pedestres e pedagios urbanos. A conversao da receita de taxas
de pedagio urbano nos custos operacionais do sistema de transportes vem sendo implementada
internacionalmente, com impactos positivos no fornecimento e qualidade do transporte publico.

Em Londres, a iniciativa teve inicio em uma regido altamente congestionada de 21 km, com cerca de
200 mil residentes, se estendendo posteriormente a outras dreas. A medida utilizou um sistema de
reconhecimento de placas da drea delimitada, multando automoveis que ndo estivessem registrados no
sistema. O objetivo era reduzir o congestionamento, desestimulando o uso do transporte motorizado
individual e apoiar o financiamento do transporte publico, convertendo a receita ao sistema de
onibus. O programa trouxe impacto positivo aos dados de congestionamento, contribuindo para o
aumento no numero de passageiros de onibus e de viagens de bicicleta nos hordrios de cobranca.®®

A pratica de precificagdo, no entanto, ainda ndo é comum em cidades da América Latina e Caribe,
sendo uma possivel explicagdo a dificuldade de aceitacdao da politica e os custos de capital.“°
Atualmente, discute-se a implementacao da tarifacdo no Brasil tem apontado o interesse de buscar
subsidios para o transporte publico coletivo a partir da taxacao de modos e servigos de transporte
urbano, sinalizando o interesse de buscar alternativas aos desafios atuais da mobilidade urbana.

Os recursos advindos da tarifagcdo podem nao sé ser aplicados na manutencao da operag¢ao de siste-
mas publicos de transporte, quanto para o financiamento de novas obras e adapta¢cdes da infraestru-
tura urbana, a fim de trazer sistemas de transporte mais sustentaveis e resilientes. Além da reducdo
dos custos as instituicoes operadoras, a receita adicional pode permitir ajustes na tarifacdo do trans-

porte publico coletivo, contribuindo com a acessibilidade do transporte a comunidade.

138 Banco do Brasil (2020)
139 Pike (2010)
140 BID (2013)
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Novos modelos de estruturacdo de contratos também podem contribuir para que
as operacdes sejam mais atrativas aos entes envolvidos, trazendo maior seguranca e
menores custos. O /easing (Box 13) e novos modelos de concessao e licitacdo (Box 14)
para o setor sdo algumas formas possiveis de aplicacao.

Box 13 - Leasing

Leasing consiste em um contrato que permite o uso de um bem sem que haja transferéncia dos
direitos de propriedade de tal bem. Em outras palavras, funciona como uma compra do direito de uso
desse bem. Este instrumento financeiro tem o potencial de fomentar o acesso e renovac¢ao de frotas
de veiculos elétricos individuais e coletivos.™

O lease do operador (lease operator), no qual o operador paga pelo uso do dnibus durante um prazo
especificado, podendo ou ndao comprar o ativo a um valor restante especificado ao final do aluguel, e
o fabricante assume o risco operacional. No caso de sua aplicacao ao setor de mobilidade urbana, é
possivel a criacdo de um fundo de leasing operacional com o foco em adquirir os veiculos considerados
mais sustentdveis e aluga-los para as concessiondrias prestadoras de servicos de mobilidade urbana.
Essas se beneficiariam pois ndao teriam que arcar com esse CAPEX, nem ter se preocupar com a
depreciacdo desses ativos. A aquisicdo de uma frota de 6nibus elétricos, por exemplo, exige um
grande investimento inicial, o que atualmente é um impeditivo para a maioria das empresas, que nao
possuem garantias reais suficiente para conseguir financiamento.'#?

O lease de componentes, usualmente usado para baterias de veiculos elétricos, representa o
pagamento pelo uso de componentes especificos e possibilita uma redugcdo no custo de compra em
comparagao ao do veiculo completo'3. Em geral, o fabricante é proprietdrio da bateria e assume o
risco tecnoldgico. No lease financeiro (capital lease), o valor pago durante o aluguel é considerado
como uma espécie de parcela que é abatida no preco final do bem que sera adquirido™.

No projeto chinés New Energy Bus Leasing Project, o Banco Asiatico de Desenvolvimento ofereceu
recursos ao Bank of Communications Financial Leasing para oferecer financiamento de longo prazo
para aluguel ou compra de onibus elétricos. O leasing representa uma solu¢do para empresas do
setor, uma vez bancos tipicamente ndo aceitam 6nibus como garantia. A industria de leasing da China
tem crescido rapidamente por suprir essa lacuna de financiamento do sistema bancario tradicional,
saindo de US$ 21,88 bilhdes em 2008 para US$ 265,68 bilhdes em 2017.45

141 BID e Ministério do Desenvolvimento Regional (2021)

142 International Council on Clean Transportation (2017)

143 Banco Mundial (2018)

144 International Council on Clean Transportation (2017)

145 https://www.adb.org/sites/default/files/project-documents/52375/52375-001-rrp-en.pdf
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Box 14 - Novas estruturas de contratos para concessoes e licitacoes

Alguns empecilhos comuns na estruturacdao de projetos de mobilidade urbana sdao os altos prazos
e custos dos processos de concessao, a necessidade de maior transparéncia das informagdes e da
presenc¢a de incentivos que trabalhem a redugao de emissdes e adog¢ao de novas tecnologias, como
sang¢oes e multas ao ndo atendimento das normas e emissao de poluentes.#®

Novos formatos para a estruturacdao de contratos e licitacdes em projetos de mobilidade urbana
também podem auxiliar na atragdo do setor privado ao garantir maior segurang¢a nas opera¢goes ao
determinarem as responsabilidades de cada ente participante. Na América Latina, editais de licitacao
e contratos entre entidades publicas e privadas ou entre empresas privadas ja sdo aplicados para a
operagdo de sistemas de transporte coletivo e obras de infraestrutura.'¥’

Em Bogotd (Colémbia), o processo de licitagdo para um componente do Sistema Integrado de
Transporte Publico (SITP) da cidade previu a concessao de unidades funcionais e a operacao de
trés mil onibus. Durante a estrutura¢ao, foram estabelecidos contratos separados para operagao e
fornecimento da frota, determinando no edital requisitos minimos para adequar os 6nibus a operacao
desejada - que no caso, se tratava de veiculos elétricos. No edital existia ainda a possibilidade
de serem feitas propostas para apenas um dos componentes de licitacdo ou de consdrcios que
abrangessem os dois componentes. Com essa discriminacdo, seria possivel garantir uma frota de
maneira independente da permanéncia do operador, privando o cliente de custos adicionais e
proporcionando uma estrutura técnica, legal e financeira que garanta a realiza¢do do servigo.#®

Outro tipo de abordagem é a elaboracao de garantias financeiras no projeto como forma de mitigar o
risco da implementacao de novas tecnologias no setor. Em Santiago (Chile), as companhias de energia
proporcionaram a aquisicao de veiculos e infraestrutura para o transporte elétrico. Na operacgao, é
de responsabilidade do operador dos veiculos realizar mensalmente o pagamento do investimento,
que inclui aluguel do 6nibus, infraestrutura para recarga e fornecimento de energia a frota. No
contrato foram determinadas garantias do fabricante dos veiculos e do governo federal, indicando
a permanéncia dos veiculos até o pagamento da divida, independente da empresa operadora. O
fabricante se torna responsavel pela manutencao dos veiculos e a companhia de energia efetua a
manutenc¢ao da infraestrutura de recarga, havendo um centro de controle e monitoramento inteligente
de recarga para otimizar o carregamento.*®

7.2 Instrumentos financeiros com capital concessional

Operacdes de Blended Finance consistem na utilizacdo estratégica de recursos destinados
ao financiamento de ativos e projetos focados no desenvolvimento econdmico, com
o intuito de viabilizar o desenvolvimento sustentdvel de paises emergentes e em
desenvolvimento, de forma independente. 1°

A inovacdo do Blended Finance é utilizar capital concessional através de instrumentos ja
conhecidos no mercado, para viabilizar ativos e projetos com beneficios socioambientais,
permitindo a mobilizacdo de recursos comerciais adicionais cujas condicdes de
financiamento seriam pouco atrativas para o capital privado em operacdes tradicionais.

146 BID, Ministério do Desenvolvimento Regional e WRI Brasil (2022)
147 BID, Ministério do Desenvolvimento Regional e WRI Brasil (2022)
148 BID, Ministério do Desenvolvimento Regional e WRI Brasil (2022)
149 BID, Ministério do Desenvolvimento Regional e WRI Brasil (2022)
150 OCDE (2018)
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Esse componente de capital concessional, é tipicamente financiado através de recursos
publicos, recursos de bancos desenvolvimento e/ou recursos de instituicdes financeiras
multilaterais.

A estruturacdo dessas operacdes ndo demanda necessariamente alteracdes regulatdrias
dos instrumentos financeiros, mas pode demandar mudancas em regulamentos internos
de instituicdes financeiras de fomento e de fundos publicos. A Figura 8 apresenta os
instrumentos e mecanismos que podem ser utilizados para a viabilizacdo das transacodes.

Figura 8 - Modalidades de Blended Finance

Instrumentos de Blended Finance Mecanismos de Blended Finance

Investimento direto

Securitizacao

Garantia e seguros . . e
Empréstimos sindicalizados

Hedging

Yy Fundos
Assisténcia técnica

Doacdes Parcerias Publico - Privadas

Elaboracdo: NINT. Adaptado de BlueOrchard (2018)

Box 15 - Blended Finance em projetos de mobilidade urbana

Blended Finance tem o potencial de viabilizar operacdes em mobilidade urbana para as quais
nao ha atratividade para o financiamento através apenas de capital comercial tradicional.
Uma possivel fonte de recursos com capital concessional sdo os fundos climaticos, que sao
mecanismos financeiros criados para facilitar o direcionamento de recursos para fomento
a mitigacao e adaptacao as mudancas climaticas em paises em desenvolvimento.

O Global Environment Facility (GEF) e o Green Climate Fund (GCF) sao as entidades inter-
nacionais fundadas a partir da Conferéncia das Na¢des Unidas de 1992 e de 2010, respec-
tivamente. Enquanto o GEF apoia projetos por meio de doa¢des, o GFC oferece suporte
a projetos, programas, politicas e outras atividades relacionadas a mudanc¢a climatica por
meio de janelas de financiamento tematico.”"

Os projetos de transporte urbano sustentdvel, nas Filipinas™™?, e de promo¢dao da mobi-
lidade urbana sustentavel com transporte eficiente e de baixa emissdo em Tegucigalpa
(Honduras)™3, sdo exemplos de projetos financiados pelo Green Climate Fund, mostrando
assim o potencial desses mecanismos para o financiamento sustentdvel do setor.

151 PNUD (2011)

152 https://www.greenclimate.fund/document/sustainable-urban-transport-project

153 https://www.greenclimate.fund/document/fostering-sustainable-urban-mobility-efficient-and-low-emission-trans-
port-tegucigalpa
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O programa de cidade inteligente em Zaporizhzhya (Ucrania) beneficia o setor de
mobilidade urbana por meio de uma operacao de Blended Finance estruturada entre o
IFC e o Clean Technology Fund (CTF). O projeto consiste em um financiamento de longo
prazo de €35 milhdes, por parte da IFC, para apoiar iniciativas de melhoria energética,
logistica de transporte e infraestrutura na cidade. Inclui-se nesse escopo a aquisicdo de
Onibus eletronicos, trélebus e infraestrutura relacionada; reconstrucdo de subestagdes de
tracdo; aquisicdo de sensores e infraestrutura de cidade inteligente (iluminagao publica
e gestao de trafego, por exemplo); aquisicdo de equipamentos de construgao e limpeza
de estradas; reconstrucdo de uma rua e desenvolvimento de um parque publico. A cidade
também conta com o suporte de consultoria do IFC para projetar e desenvolver a cidade
inteligente, apoiar na selecdo de tecnologias para projetos financiados e no melhoramento
da capacidade de gestdao ambiental e social.’>*

O CTF forneceu um empréstimo sénior de até € 2 milhdes como co-investimento para
apoiar a modernizacdo do sistema de transporte municipal e melhorar a qualidade do
transito urbano e infraestrutura associada. O subsidio fornecido pela operacdo é estimado
em 1,5% do custo total do projeto. A estrutura de Blended Finance possibilitou a cidade
taxas mais acessiveis, sem garantia soberana, garantindo a implantacao e transferéncia de
tecnologias de baixo carbono com um potencial significativo para economia de emissoes

de GEE de longo prazo.'s®

7.3 Instrumentos financeiros tematicos rotulados

Além das formas alternativas ja apresentadas, hd também como obter financiamento via
operacdes tematicas. Os instrumentos financeiros podem receber rotulagcdes sustentaveis ao
direcionarem seus recursos para projetos que visem tais beneficios. Assim, é possivel rotular
quaisquer instrumento financeiro como verde, social e sustentavel ou por meio de operacdes
vinculadas a desempenho ASG, que sao baseadas em metas e indicadores especificos.

Operacdes tematicas sdo compostas por titulos e empréstimos rotulados, que por sua
vez sao instrumentos financeiros que atendem a duas condi¢cdes simultaneamente: (i)
sdo direcionados para projetos, ativos ou organizacdes com beneficios sociais e/ou
ambientais, ou seja, possuem adicionalidade e (ii) contam com avaliacdes externas para
confirmar os beneficios socioambientais oferecidos.

Esses instrumentos podem ser baseados no uso de recursos ou em desempenho ASG.
No primeiro, a operacao € rotulada segundo a alocacdo do capital enquanto no ultimo, a
variacdo das caracteristicas financeiras (como juros e prazo) esta diretamente relacionada
ao atingimento de metas ASG, permitindo maior flexibilidade no uso dos recursos. A
Figura 9 descreve a dinamica das operacdes tematicas com mais detalhe.

154 https://disclosures.ifc.org/project-detail/Sl1/43181/zaporizhzhia-smart-city
155 https://disclosures.ifc.org/project-detail/Sl1/43181/zaporizhzhia-smart-city
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Figura 9 - Tipos de opera¢oes tematicas
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Inovacdes regulatdérias como o recente estabelecimento de diretrizes ambientais e sociais
para projetos de infraestrutura concedidas ao setor privado e a implementacao esperada
de beneficios fiscais para projetos com beneficios ambientais, deverdao aumentar a oferta
de titulos tematicos e a tracdo do crescimento desse mercado no Brasil.

Desde a primeira emissdo de um titulo verde feita pelo Banco Europeu de Investimento
(BEI) em 2007, o mercado global de operacdes tematicas cresceu rapidamente. De
acordo com o relatério “Sustainable Debt Global State of the Market 2020” publicado
pela Climate Bonds Initiative, ao final de 2020 o mercado de divida sustentdvel havia
atingido US$ 1,7 trilhdo, com quase 10 mil operacdes emitidas sob rotulos tematicos
ambientais, sociais e sustentaveis (GSS) desde 2006."*¢ No ano de 2020, esse mercado
superou US$ 700 bilhdes, registrando um crescimento significativo mesmo durante a
pandemia da COVID-19. Houve também aumento consideravel de operacdes baseadas
em desempenho ASG (traducdo do inglés Sustainability-Linked).

A Figura 10 ilustra o processo tipico de uma emissdo rotulada. O processo de emissao
de titulos tematicos se inicia com a analise de enquadramento dos ativos ou projetos a
serem financiados com os recursos captados com os principios da ICMA, que definem
as categorias elegiveis. Também ¢é preciso desenvolver internamente e demonstrar a
capacidade de gestdo e monitoramento dos recursos captados e do impacto ambiental
e/ou social associado. A operacdo deve ser avaliada por uma terceira parte especializada,
garantindo uma analise independente do alinhamento as melhores praticas.””’

156 CBI (2021)
157 BID (2021a)

Um caminho para o desenvolvimento econémico e sustentavel 71



Ha algumas vantagens potenciais associadas a emissao de Titulos Tematicos. A primeira
delas, conhecida como “greenium”, € uma potencial reducdo na taxa devido a maior
demanda dos investidores pelos papéis. As operacdes com greenium no mercado
internacional apontam, de acordo com uma recente pesquisa contendo 2.000 emissdes
verdes e 180 mil emissdes convencionais de mais de 650 emissores, uma reducdo de 15
a 20 pontos base no yield, tanto no mercado primario, quanto no secundario.””® Isso se
aplica a varios paises, diferentes setores e de forma indiferente quanto a frequéncia de
emissdo, sendo a razdo a diminuicdo de riscos e/ou a disposicdo a se pagar um preco
premium por parte de investidores institucionais e fundos dedicados a esse tipo de ativo.

Figura 10 - Processo tipico de emissao de instrumentos financeiros rotulados
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Fonte: Adaptado de FEBRABAN, CEBDS (2016).

158 LOFFLER, PETRESKI, STEPHAN (2021)
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Emissdes tematicas em mobilidade urbana - Transporte Limpo

Nessa secao serdo apresentados os benchmarks das operacdes financeiras nacionais
e internacionais diretamente relacionadas ao financiamento de mobilidade urbana
sustentavel, atreladas ao transporte limpo. De acordo com a ICMA™®, essa classificacao
inclui veiculos elétricos e hibridos, transporte publico, transporte ferrovidrio e metroviario,
ativo, multimodalidade, infraestrutura para veiculos limpos e reducdo de emissdes. Em
especial, foram levantadas as operacdes rotuladas como titulos verdes ou atrelados a
metas ASG no setor de mobilidade urbana.

O benchmark focou em emissdes no setor de mobilidade urbana por parte de entes privados
(ex. concessionarios), publicos (ex. autoridades setoriais), subnacionais (ex. municipios) e
soberanas. Para tal, utilizou-se o banco de dados de Operacdes Brasileiras Sustentaveis
de Crédito da NINT, o Environmental Finance Bond Database (Bonddata) e em relatdrios
sobre o mercado de Titulos Verdes desenvolvidos pela Climate Bonds Initiative (CBI).

Foram identificadas informacdes relevantes para a definicdo das principais caracteristicas
desse tipo de emissdo, como o perfil dos emissores, tipos de projetos financiados, os
principais critérios socioambientais utilizados, como mensuram o impacto socioambiental
positivo gerado, certificacdes conseguidas e os atores envolvidos.

Benchmark de operagoes tematicas para Transporte Limpo no Brasil

No mercado de titulos de divida brasileiro, hd cinco emissdes rotuladas que incluem a
categoria Transporte Limpo como uso de recurso elegivel, sendo quatro rotuladas como
verde e uma rotulada como sustentdvel. As emissdes, que ocorreram entre julho de 2020
e janeiro de 2021, totalizaram mais de US$ 1,54 bilhdo captados. A Tabela 8 apresenta
mais detalhes sobre essas operacoes.

A primeira emissdo tematica nacional voltada para transporte limpo foi feita pela Rumo
em julho de 2020, sendo a uUnica com certificacdo CBI. Seu uso de recursos estava mais
relacionado ao setor de transporte e logistica, para financiar investimentos, inclusive em
infraestrutura fisica, que apoie uma rede ferroviaria que esteja de acordo com o limite de
emissdo para linhas ferroviarias de carga dedicadas e que ndo se destinem ao transporte
de combustiveis fosseis.'®©

Voltado ao setor de mobilidade urbana, se destaca a operacdo do MetroéRio. A nona
emissdo de debéntures da concessdo apresenta rotulacdo verde e é voltada ao custeio
da implementacdo de infraestrutura metrovidria. A operacdo foi realizada em meio ao
impacto da pandemia da COVID-19 no trafego de passageiro, onde houve reducdo de
52% do numero de pagantes de janeiro a novembro de 2020 em compara¢cdo ao mesmo
periodo em 2019.%¢

159 ICMA (2021)
160 Sustainalytics (2020)
161 Fitch Ratings (2021)
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Quanto ao perfil dos emissores se tratavam de duas instituicdes financeiras (com duas
emissdes pela mesma instituicdo), uma empresa privada e uma empresa publica. As
emissoras financeiras incluem outros usos de recursos elegiveis a titulos verdes, ndo
relacionados ao transporte limpo. Algumas dessas emissdes apontaram a contribuicao
de seus ativos e/ou projetos para o alcance Objetivos de Desenvolvimento Sustentdveis
(ODS) 9: Industria, inovacao e infraestrutura e ODS 11: Cidades e comunidades sustentaveis.
Em relacdo ao tempo de maturidade das emissdes, as operacdes variam entre 5 e 10 anos
de vencimento, com uma média de 7,5 anos.

Todas as emissdes locais contaram com Parecer de Segunda Opinido (SPO, Second
Party Opinion do acrénimo em inglés), isto €, uma avaliacdo independente sobre o
enquadramento do uso de recurso da emissao. Estes pareceres foram desenvolvidos por
duas empresas independentes especializadas, Sustainalytics (80%) e NINT11? (20%).
Algumas instituicdes envolvidas como coordenador lider foram BTG Pactual, Citigroup;
Credit Agricole CIB; Goldman Sachs; Itau BBA; JP Morgan; Bradesco BBI; Itau BBA;
Morgan Stanley e Santander.

Tabela 8 - Benchmark de emissoes tematicas no Brasil

Tipo de Instrumento Rétulo Data de Volume

Emissor Uso de recursos

emissor financeiro temdtico emissdao (USD MM)

Refinanciamentos, reembol-
sos e gastos relacionados a
MetréRio | Publico Debénture de Verde Jan/2021 230 investimentos em mobilidade
Infraestrutura urbana, custos e despesas
relacionadas a implementacéo
de infraestrutura metroviaria.

Financiar investimentos, in-
clusive em material circulante
e infraestrutura fisica, que
apoiem uma rede ferroviaria
gue esteja de acordo com o
limite de emissado para linhas
ferroviarias de carga dedica-
das e que ndo se destinem ao
transporte de combustiveis
fosseis

Rumo Privado Debénture Verde Jul/2020 500

« Investimentos em uma varie-
dade de meios de transporte,
inclusive ferroviario, trans-
porte ativo e infraestrutura
para veiculos de energia
BTG Privado Debénture Verde | Nov/2020 50 limpa. Os investimentos nao

Pactual devem ser utilizados princi-

palmente para o transporte

de combustiveis fosseis.

Ha uso de recursos elegiveis
em outros setores.

162 NINT (Natural Intelligence), antigamente conhecida como o Programa de Financas Sustentaveis da SITAWI
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Tipo de Instrumento Rétulo Data de Volume

Emissor Uso de recursos

emissor financeiro tematico emissao (USD MM)

« Investimentos em uma var-
iedade de meios de trans-
porte, inclusive ferroviario,
transporte ativo e infraestru-
tura para veiculos de energia
BTG Privado Debénture Verde | Jan/2021 500 limpa. Os investimentos nao

Pactual devem ser utilizados princi-

palmente para o transporte

de combustiveis fosseis.

Ha uso de recursos elegiveis
em outros setores.

Estacdes de carregamento
e outras infraestruturas de
veiculos elétricos, assim
como estruturas necessari-
as para apoiar o transporte
ativo, como pistas para
bicicletas, locais de com-
partilhamento de bicicletas,
estacionamento stands, etc.

Financiamento da fabricacdo
de veiculos de transporte
limpos que pertencerdo a
producdo linhas dedicadas

Itau a fabricacdo de veiculos

Unibanco | Privado Debénture Susten- Jan/2021 261 elétricos.

Holding tavel Financiamento da compra
de veiculos elétricos e hibri-
dos que atendam aos critéri-
os de abaixo de 75g de CO2
por km de passageiros para
automoveis de passageiros
e abaixo 25g de CO2 por
tonelada km para frete.

Os investimentos ndo de-
vem ser utilizados para o
transporte de combustiveis
fosseis.

Ha uso de recursos elegiveis
em outros setores.

Fonte: NINT - Operacdes Brasileiras Sustentdveis de Crédito.

Em seu relatdrio sobre oportunidades de investimento em infraestrutura verde no Brasil no
setor de transporte de baixo carbono, a CBI destaca os projetos de sistemas ferroviarios
(passageiros e cargas) e sistemas de transporte publico (incluindo metrd, VLT e BRT),
bem como a atualizacdo dos sistemas de iluminacdo rodoviaria e a adocdo de veiculos
elétricos. Para o fomento, a captacdo de recursos através das emissdes tematicas se mostra
essencial, uma vez gue oferecem maior exposicado aos investidores responsaveis, além de
fornecerem credenciais atraentes de crédito e liquidez a investidores institucionais's.

163 CBI (2019)
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Nesse contexto, o setor privado aparece como um ator significativo, oferecendo solucdes
para os desafios relacionados a investimentos e aspectos técnicos que os governos
municipais vém enfrentando no Brasil.

O histérico ainda timido de emissdes tematicas no setor ndo é explicado exclusivamente
pelas demandas adicionais do processo de rotulacdo dessas operacdes, mas também
pelo perfil das empresas atuantes, que tradicionalmente priorizam o autofinanciamento
ou o financiamento publico ao invés de acessarem o mercado de capitais para captacao
de recursos, pratica bastante comum entre as empresas listadas.

Outro motivo relevante para o universo limitado de emissdes no setor de mobilidade urbana
brasileiro em comparacdo com outros mercados € o fato de ndo ser permitida a emissao de
titulos de divida por parte de entes subnacionais, enquanto internacionalmente esse tipo de
emissor € bem comum (mais informacdes na secao do benchmark internacional). O Box 16
explora brevemente a possibilidade de emissdes de titulos municipais tematicos no Brasil.

A proposta de inclusdo de projetos de infraestrutura verde como elegiveis a emissdes de
debéntures de infraestrutura pode representar um incentivo importante com potencial para
alterar esse perfil de financiamento no setor de mobilidade urbana. Ao mesmo tempo, tem
sido recorrente no mercado brasileiro que uma emisséo de titulo divida rotulado pioneiro
seja emblematica para demonstrar para outras empresas do setor quais tipos de projetos e
ativos sdo elegiveis e para desmistificar o esforco necessario para essa rotulacao.

Box 16 - Emissao de titulos municipais tematicos

As emissdes feitas por entidades publicas subnacionais, como governos e instituicoes
publicas estaduais ou municipais, sdo relevantes no mercado internacional.

Apos um processo progressivo de endividamento de entes subnacionais e de diversas
controvérsias relacionadas a fraudes na emissdao e negociag¢ao de titulos publicos estaduais,
desde o inicio dos anos 2000 nao é possivel o acesso de estados e municipios ao mercado
de capitais através da emissdo de titulos de divida préprios.

Desde entdo, diversas partes interessadas iniciaram discussdes para avaliar a possibilidade
de disponibilizar novamente esse instrumento de financiamento para estados e municipios,
porém nenhuma foi bem-sucedida.

Mesmo com a restricdo na emissao de divida por entes subnacionais, algo que merece discussao
e eventualmente nova regulamentacao nessa direcdo, ha maneiras de parcerias entre bancos
comerciais e entes subnacionais estruturarem opera¢ao que envolvam a capta¢ao no mercado
de capitais, por meio de empréstimos diretos com bancos comerciais, parceiros e organismos
multilaterais, que tenham o uso de recursos pré-determinado ou metas atreladas, tendo em
mente que ha no mercado global capital voltados a opera¢cdes vinculadas ao alinhamento a
melhores praticas internacionais de emissdoes tematicas, tendo em vista a possibilidade da
utilizacdo de mecanismos de Blended finance pode ser uma forma de fomentar projetos com
participacdo de diversos atores, e que enderecam o desafio do desenvolvimento sustentavel,
com uma transi¢ao justa para uma economia de baixo carbono.
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Benchmark de operacdes tematicas para Transporte Limpo internacional

Para a analise do benchmark de emissdes tematicas internacionais, foi feita uma
diferenciacdo entre operacdes que dedicam integralmente o volume captado na
categoria de uso de recursos da CBI de Transporte Limpo, em contraponto a operacdes
gue incluem a categoria de Transporte Limpo somado a pelo menos uma outra categoria
de uso de recursos elegiveis. Essa diferenciacdo foi feita porque ndo é possivel confirmar
gual a proporcao do montante captado nas operacdes de multiplos usos de recursos foi
efetivamente direcionada a categoria de Transporte Limpo.

Emissées tematicas internacionais - Transporte limpo como udnico uso dos recursos

Até setembro de 2021, foram emitidos quase US$ 50 bilhdes em titulos tematicos para
o financiamento de projetos da categoria verde de transporte limpo, através de 97
emissdes. A Figura 11 ilustra de maneira simplificara o volume total mobilizado e o niumero
de emissdes por ano (entre 2016 e setembro de 2021). O prazo de vencimento médio das
emissdes mapeadas é de 12 anos, variando entre 1 e 100 anos.

Figura 11 - Volume total mobilizado e quantidade de emissoes tematicas de
transporte limpo por ano
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Fonte: EF Data (2021). Elaboracdo: NINT.

Em relacdo ao perfil dos emissores, as empresas privadas lideram com guase metade
do volume emitido em titulos tematicos dedicados a transporte limpo, com US$ 24,2
bilhdes. Agéncias publicas e instituicdes nacionais também tém participacdo expressiva,
emitindo US$ 14,5 bilhdes e US$ 11 bilhdes, respectivamente. Por fim, instituicdes
financeiras representam apenas US$ 0,2 bilhdo, o que pode ser explicado por suas
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emissodes tipicamente incluirem mais de um tipo de uso de recurso elegivel. A Figura 12
resume a proporcao de cada tipo de emissor no volume total. A auséncia de instituicdes
multilaterais e entes soberanos também pode ser explicada por essa tipica multiplicidade
de usos de recursos elegiveis em uma mesma emissao.

Figura 12 - Valor total mobilizado por tipo de emissor
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Fonte: EF Data (2021). Elaboracdo: NINT.

Em relacdo as variacdes geograficas, a Europa se destaca em termos de volume emitido
e quantidade de operacdes realizadas, com US$ 26,1 bilhdes e 41 emissdes. Em seguida,
a América do Norte totalizou US$ 12 bilhées em 23 emissées e a Asia, US$ 10,2 bilhdes
em 28 emissdes. A Russia captou US$ 1,4 bilhdo em quatro operacdes. A América do Sul,
por sua vez, mobilizou US$ 0,3 bilhdo através de uma operacdo brasileira. As Figuras
Figura 13 e Figura 14 resumem a participacdo de cada regido no volume total emitido em
operacdes tematicas e no numero dessas operacodes.

Figura 13 - Volume total emitido por regidao (US$)
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Fonte: EF Data (2021). Elaboracdo: NINT.

78 Mobilidade Urbana e a agenda ASG



Figura 14 - Numero de emissdes tematicas por regidao
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Fonte: EF Data (2021). Elaboracdo: NINT.

Todas as emissdes mapeadas estavam de acordo com pelo menos um critério dos Green
Bond Principles. Algumas poucas operacdes contaram com alinhamento a um segundo
padrdo: People’s Bank of China Standards (1); EU Sustainable Finance Taxonomy (1) e
ASEAN Green Bonds Standards (1).

Em relacado a verificacao e certificacdo das caracteristicas tematicas dessas operacdes por
parte independente, 75% das emissdes possuem Parecer de Segunda Opinido realizado por
organizacdo independente e 26% possuem certificacdo CBIl. Os SPOs foram desenvolvidos
pelas seguintes empresas especializadas: Sustainalytics (48%), CICERO (15%), ISS ESG
(Oekom) (14%), Vigeo Eiris (7%), entre outros. Na América do Sul, NINT (100%).

Das 97 emissdes identificadas, apenas 33% reportaram o alinhamento com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS), enquanto o restante ndo incluiu esse tipo de analise.
A Figura 15 apresenta a contribuicdo das emissdes tematicas aos ODS, sendo a frequéncia
com que cada ODS foi mencionado, destacando-se o ODS 11 Cidades e comunidades
sustentaveis; ODS 9: Industria, inovacdo e infraestrutura; e ODS 13: Acdo climatica.
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Figura 15 - Contribuicdao das emissdes tematicas aos ODS
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Fonte: EF Data (2021). Elaboracdo: NINT.

Emissées tematicas internacionais - usos de recursos mdultiplos, incluindo Transporte Limpo

Desde a primeira emissdo em 2012, o volume de emissdes tematicas que incluem
transporte limpo como um dos usos de recursos elegiveis totalizou US$ 305,3 bilhdes
em setembro/2021, através de 525 operacdes (Figura 16). No entanto, ndo é possivel
precisar a proporcao desses recursos gue foi efetivamente direcionada para atividades
no tema de transporte limpo. O prazo médio de vencimento destas operacdes é de 9
anos, variando entre 1 e 100 anos.

Figura 16 - Volume anual mobilizado (US$ mm) e quantidade de emissoes tematicas
anuais que contemplam transporte limpo entre outros usos de recursos
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Fonte: EF Data (2021). Elaboracdo: NINT.
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Em relacdo ao perfil dos emissores, as instituicdes financeiras predominam neste tipo de
operacdo, com 192 emissdes totalizando US$ 103,2 bilhdes, seguidas de entes subnacionais
com 42 emissoes e US$ 99,8 bilhdes; agéncias com 68 emissdes e US$ 37 bilhdes; empresas
privadas com 73 emissdes e US$ 25,3 bilhdes; entes subnacionais com 90 emissdes e US$
22,7 bilhdes; e instituicdes multilaterais, com 60 emissdes e US$ 17,2 bilhdes (Figura 17).

Figura 17 - Percentual por tipo de emissor
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Fonte: EF Data (2021). Elaborac¢éo: NINT..

Em relacdo as variacdes geograficas, a Europa também se destaca em termos de volume
emitido e quantidade de operacdes realizadas, com US$ 200,1 bilhdes e 330 emissdes.
Em seguida, a Asia totalizou US$ 56,5 bilndes através de 99 operacdes e a América do
Norte, US$ 22,7 bilhdes via 51 emissdes. A América do Sul somou US$ 10,7 bi com 18
emissdes. A Oceania captou US$ 10,3 bilhdes em 16 operacdes, enquanto outras regides
somaram cerca de US$ 5 bilhdes com 11 operacdes. As Figuras Figura 18 e Figura 19
resumem a participacao de cada regido no volume total emitido em operacdes tematicas
e o percentual de cada regido nessas operacodes.

Figura 18 - Numero de emissoes por regido
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Fonte: EF Data (2021). Elaboracdo: NINT.
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Figura 19 - Percentual de emissdes por regido (n2)
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Fonte: EF Data (2021). Elaboracdo: NINT.

Das 525 emissdes, 38% reportam seu alinhamento com os Objetivos do Desenvolvimento
Sustentdvel (ODS). Como o recorte desta secdo sdo emissdes com multiplos usos de
recursos, diversos ODS foram apontados como relevantes para estas operacdes. Ainda
assim, é possivel destacar o ODS: Energia acessivel e limpa; ODS 11: Cidades e comunidades
sustentaveis; e ODS 13: Acdo climatica (Figura 20).

Figura 20 - Alinhamento das operacées com os Objetivos do Desenvolvimento
Sustentavel (ODS)

ODS1 =m 12
ODS2 == 13
ODS 3 m——— 49
ODS 4 mmm 19
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ODS 6 e 102
OoDS 7
ODS 8 s 33
ODS 9 Eeeses——eeee———— 116
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ODS 11 E————————————— | 7 5
ODS 12 EEE——————— 9O
ODS 13 Ee—————— 12 2
ODS 14 == 52
ODS 15 Ee——— 8 3
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ODS17 = 5
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182

Fonte: EF Data (2021). Elaboragdo: NINT.
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Todas as emissdes mapeadas estavam de acordo com pelo menos um critério do Green
Bond Principles. 483 (92%) das operacdes contaram apenas com o alinhamento do Green
Bond Principles. As demais operacdes contaram com o alinhamento aos seguintes outros
padrbdes, Sustainability Bond Guidelines People (26,5%), Social Bond Principles (27,5%),
Bank of China Standards (71%); ASEAN Green Bonds Standards (6,1%) e EU Sustainable
Finance Taxonomy (3,1%).

Em relacdo a verificacdo e certificacdo das caracteristicas tematicas dessas operacdes
por parte independente, 89% das emissdes possuem Parecer de Segunda Opinido (SPO)
realizado por organizacao independente e 10% possuem certificacdo CBI. Os SPOs foram
desenvolvidos pelas seguintes empresas especializadas: CICERO (34%), Sustainalytics
(B0%), ISS ESG (Oekom) (9%), Vigeo Eiris (8%), entre outros. Na América do Sul, a
participacao foi diferente: Sustainalytics (63%) e Vigeo Eiris (38%).

Estudos de caso

A fim de detalhar a aplicacdo das operacdes tematicas, sdo apresentados quatro estudos
de caso especificos que contemplam a categoria de Transporte Limpo. A selecdo dos
casos buscou trazer exemplos variados em termos de localizacdo geografica, instrumento
financeiro, tipo de emissor e projetos de transporte limpo financiados.

Box 17 - Estudo de caso: Rizal Commercial Banking Corporation

A Rizal Commercial Banking Corporation (RCBC) foi estabelecida em 1960 como um banco de
desenvolvimento e é licenciado pelo Bangko Sentral ng Pilipinas (“BSP”’), tanto como banco comercial
quanto de investimento. E um dos maiores bancos das Filipinas, com recursos totais consolidados de
US$ 13,33 bilhoes, em 2019.

A instituicdo ja emitiu seis titulos tematicos entre fevereiro e margco de 2021, totalizando quase
US$ 1 bilhdo captado.®® Seu primeiro titulo verde foi emitido em fevereiro de 2019, com volume
de US$ 290 milhdes e alinhado com o ASEAN Green Bond Standards. Em junho do mesmo ano,
emitiu seu primeiro titulo sustentavel, de US$ 167 milhdes, ambos de acordo com as exigéncias da
ASEAN Sustainability Bonds, quando ganhou para o titulo de “Melhor Emissor de Financiamento
Sustentavel - Instituicdo Financeira” e o “Melhor Obrigacdao de Sustentabilidade”. Em setembro de
2019, levantou um adicional de US$ 300 milhdes para financiar os Ativos Verdes e Sociais Elegiveis.'s>
Estas emissdes de titulos sustentaveis financiaram um total de 9.797 projetos verdes e sociais e se
basearam em seu Sustainable Finance Framework, além de contarem com um Parecer de Segunda
Opinido independente, realizado pela Sustainalytics.

Em janeiro de 2020, a RCBC publicou em seu website seu primeiro relatério de alocagdo de titulos
verdes e de sustentabilidade, que contempla as emissdes explicitadas anteriormente. Nele, a empresa
explica a motivagdao para sua atuacao no financiamento a projetos de Transporte Limpo: a perda
biliondria que o pais sofrerda com trafego didrio até 2035, caso ndao tenha uma intervencao no setor.
Além disso, outros fatores como a poluicdo do ar gerada por veiculos motorizados, que impacta o PIB
devido a seus efeitos adversos sobre a saude e produtividade dos funcionarios.

164 Dados coletados dos projetos financiados até 31 de dezembro de 2020.
165 https://www.rcbc.com/green-sustainability-bond-issues-lessons-learned-one-year-after

Um caminho para o desenvolvimento econémico e sustentavel 83


https://www.rcbc.com/green-sustainability-bond-issues-lessons-learned-one-year-after

Em 2020, a RCBC teve 15 projetos em sua carteira de ativos verdes elegiveis, totalizando PHP 32.348
bilhoes (US$ 639 milhdes) captados através das emissdes tematicas. A categoria de Transporte Limpo
representou 19% do valor mobilizado. Dentre as outras atividades apoiadas estao Energia renovavel
(60%), Eficiéncia energética (18%) e Gestao sustentavel da agua (3%).

O relatério de impacto’®® da RCBC mostra o impacto agregado do portfélio verde e social elegiveis.
Os detalhes do relatério incluem o niimero de projetos, o valor correspondente em milhdes de pesos
filipinos (PHP) e a porcentagem (%) que cada categoria representa, incluindo tanto categorias verdes
quanto sociais. No ano de 2020, Transporte Limpo contou com 3 projetos de transporte publico
financiados, que somaram o valor de PHP 6.016 milhoes (US$ 119 milhdes).

A categoria de Transporte limpo engloba projetos com uso de recursos voltado para veiculos elétricos,
infraestrutura para veiculos elétricos como estacdes de carregamento, assim como transporte publico
de passageiros em massa, infraestrutura ferrovidria de passageiros e carga (excluindo transporte
ferroviario dedicado a combustiveis fés seis), e transporte ativo.

Os 3 projetos de Transporte limpo se dividiram em 2 projetos voltados para 6nibus e 1 para ferrovias
e tiveram como resultado: 557 6nibus e 70 milhdes de km de distancia total percorrida por ano; e 116
veiculos ferrovidrios leves e 21 km de trilhos para passageiros.

O envolvimento nas operagdes tematicas resultou em melhorias no transporte de passageiros,
transportando 40,85 milhdes de passageiros por ano no transporte ferrovidario e 18 milhdes de
passageiros por ano no transporte rodoviario.

Os projetos enderecaram os ODS: 9: Industria, inovag¢ao e infraestrutura; ODS 11: Cidades e comunidades
sustentaveis e ODS 13: Ag¢ao Contra a Mudan¢a Global do Clima. Os projetos sdo alinhados a categoria

de transporte limpo recomendadas pelo Green Bond Principles e Green Loan Principles.

Box 18 - Estudo de caso: Governo de Ontario

O Governo de Ontario (Canada) emitiu 10 titulos verdes entre 2014 e 2021, totalizando US$ 8,34
bilhdes. Em sua maioria, as emissoes deste ente subnacional tém como uso de recursos: Transporte
limpo, Adaptacao a mudanca climatica, Eficiéncia energética, Energia renovavel e Gestdo sustentavel
dos recursos naturais vivos.

De acordo com o Parecer de Segunda Opinido (SPO) do Ontario’s Green Bond Framework, seus
projetos elegiveis eram principalmente projetos de infraestrutura financiados pela Provincia que
trouxessem beneficios ambientais, excluindo projetos de combustivel fdssil e energia nuclear.

Uma de suas maiores emissdes ocorreu em outubro de 2020, uma emissdo a nivel municipal/local
de US$ 1.130 milhdes e prazo de vencimento de sete anos. Seu uso de recursos foi voltado para as
categorias de Transporte limpo; Adaptagdo as mudancas climaticas; Eficiéncia energética; Energia
renovavel e Gestao sustentdvel dos recursos naturais vivos.

A emissdo de outubro de 2020 (US$ 1.130 milhdes) havia sido a emissdo de maior volume até entéo,

mas apds a mesma a organizacao realizou outras duas emissdes: uma em fevereiro (US$ 981 milhdes)
e outra em julho (US$ 2.189 milhdes), também incluindo transporte limpo em seus usos de recursos.'s”

166 RCBC (2020)
167 https://efdata.org/
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Os projetos elegiveis de suas emissdoes estdo localizados em todas as comunidades de Ontdario e
se alinham com as politicas ambientais e de mudanc¢a climatica da Provincia. Se tratando do setor
de Transporte limpo, serdao considerados elegiveis projetos pela emissdao de 2020 apenas projetos
de transporte publico. Em seu relatério de pds-emissdao, Ontario disponibiliza em quais projetos
de Transporte Limpo os recursos foram aplicados: Eglinton Crosstown Light Rail Transit (LRT), GO
Expansion (formerly Regional Express Rail), York Viva Bus Rapid Transit, Finch West LRT, Hurontario
LRT e Hamilton LRT. Trés projetos se destacam: (i) Eglinton Crosstown LRT, que procura expandir
o transito em Toronto através da construcdao de uma linha LRT de 19 km com uma por¢do central
subterranea de 10 km, e 25 estagdes e paradas, se ligando a 54 linhas de 6nibus, trés estacoes de
metrd, UP Express e trés linhas GO Transit; (ii) GO Expansion, que visa transformar a rede ferrovidria
GO existente em uma rede de transito rapido abrangente e que dura o dia todo, fornecendo servico
de dois sentidos e o dia todo a cada 15 minutos em segmentos centrais da rede ferroviaria GO Transit;
e (iii) Finch West LRT, com objetivo de expandir o transito em Toronto através da construcdo de uma
linha LRT de 11 quildmetros ao longo do Corredor Finch West.

Durante o ano fiscal de 2019-20, a Provincia destinou e desembolsou os recursos do Titulo Verde para
3 projetos de transporte limpo: Eglinton Crosstown LRT com financiamento alocado pela emissado de
US$ 2.113 milhdes (e custo total US$ 4.235 milhdes) e; GO Expansion com financiamento alocado pela
emissdo de US$ 1.345 milhdes (e custo total US$ 10.789 milhdes) e Finch West LRT com financiamento
alocado pela emissdao de US$ 357 milhdes (e custo total US$ 959 milhdes). O relatério 2020 Ontario
Green Bond Newsletter apresenta os dados de impacto para os seguintes projetos:

Equivalente
passageiro

veiculos fora Outros beneficios ambientais
da estrada

(veiculos/ano)

Redugdo
Nome do estimada de

projeto GEE (toneladas
de CO2/ano)

« A transicdo de 6nibus a diesel para veiculos
elétricos leves sobre trilhos (LRV) contribui
para a diminuicdo de emissdes de gases de
efeito estufa (GEE) e Critérios Contaminantes

Eglinton de Ar (CACs);
Crosstown 11.000 2.558

LRT . Os veiculos LRT sdo movidos a eletricidade e

produzem quase zero emissoes;

« Edificio principal da instalacdo de ma-
nutencdo e armazenamento tem como objeti-
vo a certificacdo LEED Silver.

. Um sistema regional de transito rapido con-
GO tribui para a reducao das emissées de GEE e
CACs;

« As novas instalacdes serdo no minimo LEED
Silver e estdo visando a certificacdo LEED
Gold sempre gque possivel.

Expansion 480.000 111.628

o Transicdo de 6nibus a diesel para LRV elétri-
Finch West cos contribui para a reducdo das emissdes de
LRT 17.000 3.953 GEE e CACs.

« Novas estacdes e instalacdes tém o objetivo
de atender ao LEED Certificacao Silver.

Ontario se estabeleceu como um emissor regular de titulos verdes apoiado por um sélido programa
que inclui uma segunda opinido fornecida pela CICERO e a publicagcdo da auditoria anual de garantia
do Auditor Geral de Ontario sobre o uso de recursos de titulos verdes.
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De acordo com o relatério da CICERO, Ontdrio esta esperando um crescimento relativamente grande
da populacao, e o desenvolvimento de um sistema de transporte publico eficiente é fundamental para
manter a poluicdo do ar local, bem como as emissdes de gases de efeito estufa baixas. A iniciativa
“The Big Move: Transforming transportation in the greater Toronto and Hamilton area” mostra-se
ser um plano valido com sua énfase em “revitalizar nossas comunidades nos tipos de lugares onde
os residentes podem tomar transito, andar de bicicleta ou caminhar para cumprir suas atividades

didrias, e onde as criancas podem mais uma vez caminhar para a escola”.'s®

Box 19 - Estudo de caso: Valeo

A Valeo é um fornecedor para grandes montadoras automotivas. Como empresa de tecnologia, a
Valeo desenvolve produtos e sistemas inovadores que contribuem para a redugdo das emissdes de
gases de efeito estufa e para o desenvolvimento da direcao intuitiva. No primeiro semestre de 2021
gerou vendas de 9 bilhdes de euros e investiu 9,5% de suas vendas em pesquisa e desenvolvimento.
Seu portfélio inclui tecnologias que contribuem para a mobilidade com baixa emissdo de carbono,
especialmente solugdes para a eletrificagdo de veiculos. Ainda que o transporte coletivo deva ser
priorizado em detrimento do transporte individual, este caso é interessante para ilustrar um tipo de
projeto elegivel por conta da eletrificacdo da frota de veiculos individuais.

A empresa francesa emitiu apenas um titulo tematico e ao fazé-lo se tornou o primeiro player europeu
no setor automotivo a emitir um titulo de desempenho sustentavel de US$ 825,42 milhdes, em agosto
de 2021 com prazo de vencimento de 7 anos. Os recursos financeiros provenientes da transa¢cao serao
usados para financiar propdsitos gerais da empresa e impulsionar seu compromisso da alcancar a
neutralidade de carbono até 2050. A expectativa é que, até 2030, a Valeo tenha diminuido 45% das
emissdes em toda a sua cadeia de valor - incluindo as emissdes de seus fornecedores, de sua prépria
operagdo e o uso final de seus produtos (em compara¢ao com 2019).'6°

O uso de recursos da emissdo é destinado para trés categorias: energia renovavel, eficiéncia energética
e transporte limpo. Seu framework de uso de recursos esta alinhado com os quatro pilares dos Green
Bond Principles (GBP) publicados pela Associa¢ao Internacional de Mercado de Capitais (ICMA) e os
Green Loan Principles (GLP) publicados pela Associacdao de Mercado de Empréstimos (LMA)7° e com
os Sustainability-Linked Bond Principles.”

Além do alinhamento com critérios exigidos pelos padrdes internacionais mencionados, a emissao
também apresenta alinhamento com alguns Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS).
Considerando apenas o uso de recursos voltados para a categoria transporte limpo, sdo os ODS 11:
Cidades e comunidades sustentaveis, ODS 12: Consumo e Producao sustentaveis e ODS 13: Acao
climatica. Considerando os demais usos de recursos (energia renovavel e eficiéncia energética) a
emissdao também apresenta alinhamento com o ODS 9: Industria, inovacado e infraestrutura.

Dentro da categoria transporte limpo, existem trés subcategorias verdes: (i) desenvolvimento de
tecnologias de emissdo zero, que tem como critério de elegibilidade investimentos ou ativos com
o objetivo de desenvolver veiculos com zero emissdoes de escape, ou seja, veiculos completamente
elétricos, (ii) desenvolvimento de tecnologias hibridas, que tem como critério de elegibilidade
investimentos ou ativos destinados ao desenvolvimento de tecnologias hibridas utilizadas em

168 CICERO (2014)
169 Valeo (2021b)

170 Valeo (2021a)

171 https://efdata.org/
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particular para veiculos hibridos, e (iii) mobilidade inteligente, que tem como critério de elegibilidade
investimentos e ativos dedicados ao surgimento de novos meios de transporte que utilizem a
propulsdao elétrica, particularmente em dareas urbanas (e-scooters, e-bikes, robotaxis, 6nibus
auténomos, drdides de entrega, etc.).”2 As métricas de desempenho, ou key-performance indicators
(KPI), associadas ao uso de recursos transporte limpo, para todas as trés subcategorias, sdo através
da reducéo estimada de emissdo de CO,,

Seu Sustainability-Linked Framework define metas quantitativas, pré-determinadas, ambiciosas,
monitoradas regularmente e verificadas externamente, conforme determinam os Sustainability-Linked
Bond Principles (SLBP). O primeiro KPI se refere a pegada de carbono total da Valeo, incluindo tanto
emissoes diretas quanto indiretas. O segundo KPI exige que parte das compras de producao tenha
seus fornecedores estdo sujeitos a avaliagdo de suas praticas de desenvolvimento sustentavel ao
longo do ano (% do valor das compras). Ambos os KPIs possuem metas intermediarias de progresso.

Box 20 - Estudo de caso: TransMilenio

Uma securitizacdo sustentavel de US$ 38,6 milhdes foi emitida em agosto de 2019 para financiar a
renovagao da frota da TransMilenio fases | e Il. A operacao, que foi a foi a primeira emissao colombiana
alinhado aos Sustainability Bond Guidelines, contou com demanda diversificada de investidores
institucionais, predominantemente seguradoras e fundos de investimento, e que superou a oferta em
1,6x.

A operagdo foi estruturada pela securitizadora Bonus Gestion de Activos S.A.S., em parceria com
o Financiera de Desarrollo Nacional S.A. (FDN), um banco de desenvolvimento especializado em
financiamento e estruturacdo de projetos de infraestrutura. Também foram estabelecidos dois
Veiculos de Fins Especiais (“SPVs”) para financiar a aquisicdo de onibus para transporte publico.

Os recebiveis sdo pagamentos contratuais da Empresa de Transporte del Tercer Milenio - TransMilenio
S.A., feitos através de quatro concessionarias de aquisicdo de frotas para o sistema BRT de Bogota.
Esses concessiondrios sao pequenas empresas privadas com nivel limitado de informagdes publicas.

A receita do titulo sera usada para adquirir cerca de mil 6nibus de gas natural para operag¢ao na rede
de 6nibus de transito rapido da TransMilenio. Os 6nibus adquiridos serdo movidos por gas natural
comprimido (GNV), que embora emita gases de efeito estufa, atende as normas de emissdes da
tecnologia do motor Euro VI.

O uso dos recursos é reconhecido como elegivel pelos Green Bond Principles (GBP), sob a categoria
de transporte limpo e prevencao e controle da poluicdo, e os Social Bond Principles (SBP), sob a
categoria de infraestrutura basica acessivel. Além disso, a emissdo contribui principalmente para o
ODS 11: Cidades e Comunidades Sustentaveis.

O reporte de impactos serd anual, elaborado com base em uma carteira de projetos, e incluira
métricas como populacdo beneficiada e outros indicadores de desempenho ambientais, sociais e de
governang¢a, como a qualidade do ar local.'”?

172 Valeo (2021a)
173 Sustainalytics (2019)
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Principais referéncias e critérios ASG para o setor de
transporte publico coletivo

Tabela 9 - Resumo das principais referéncias com prescricoes ASG para transporte

publico coletivo

Referéncia Descri¢ao

Climate Bonds
Initiative

Documento desenvolvido pela Climate Bonds Initiative (CBI), uma iniciativa
privada que incentiva o investimento em projetos e ativos voltados a transicao
para uma economia de baixo carbono e resiliente ao clima. Sua taxonomia
classifica os projetos elegiveis ao uso de recursos em diferentes setores alinhados
com a pauta climatica. O Land Transport Criteria contém os critérios para o setor
de transportes, incluindo passageiros, carga e infraestrutura.

Taxonomia da Unido
Europeia

Documento elaborado pela Comissdo Europeia contendo as atividades
econdbmicas que podem ser consideradas sustentdveis, refletindo sua
contribuicdo a mitigacdo das mudancas climaticas e alinhamento com o Acordo
de Paris. A taxonomia abrange diferentes setores, dentre eles o de Transporte e
armazenamento, elencando critérios para diferentes modais.

ICMA Green Bond
Principles

Documento elaborado pelo International Capital Market Association (ICMA) com
diretrizes para transparéncia e divulgacdo sobre o uso de recursos, processos de
avaliacdo e selecdo, gestdo de receitas e reporte ao mercado de titulos verdes, a
fim de garantir sua integridade. Nele sdo listadas diferentes categorias elegiveis,
dentre elas a de Transporte limpo, adequada ao setor de infraestrutura em
mobilidade urbana

ICMA Social Bond
Principles

Documento elaborado pelo International Capital Market Association (ICMA) de
forma voluntdria com diretrizes para transparéncia e divulgagcdo sobre o uso
de recursos, processos de avaliacdo e selecdo, gestdo de receitas e reporte ao
mercado de titulos sociais, a fim de garantir sua integridade. O uso de titulos
sociais em mobilidade urbana se torna uma oportunidade devido a fun¢do social
gue o transporte desempenha, sendo um direito social além de responsavel por
potencializar a acessibilidade da populacao.

SASB

O Sustainability Accouncting Standards Board (SASB) é organizacdo sem
fins lucrativos, fundada para desenvolver padrbes de contabilidade de
sustentabilidade. Sua identificacdo de tépicos minimo de divulgacdo e métricas
para medir o desempenho em questdes ambientais, sociais e de governanca,
abrangem diversos setores. Além da identificacdo de temas, contam com
a presenca standards por setor, onde o de transportes abrange o rodoviario,
ferroviario e maritimo. Apesar da abordagem ndo ser voltada ao transporte
urbano, a aderéncia a alguns fatores se mostra relevante.

Objetivos de
Desenvolvimento
Sustentavel

Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) fazem parte da Agenda
2030, definido pela Organizacdo das Nacdes Unidas, visando a erradicacdo da
pobreza, protecao ao meio ambiente e alcance da paz e de prosperidade. Todos
os atores e setores da sociedade desempenham um papel importante no alcance
desses objetivos, sendo essencial que o desenho dos projetos esteja alinhado aos
objetivos. O setor de mobilidade apresenta sinergia com diversos ODS, alguns
deles sendo diretamente relacionados e outros, indiretamente.
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Tabela 10 - Resumo dos principais critérios ASG aplicaveis ao
setor de transporte publico coletivo

Climate Bonds Initiative*

Na categoria de Transporte puliblico de passageiros em estrada - 6nibus (urbanos e
interurbanos), sdo elegiveis:

» Fabricacdo e modernizacdo, compra e/ou operacdo de dnibus com zero emissdes
diretas (6bnibus elétricos);

» Fabricacdo e modernizacdo e/ou compra, de componentes-chave a serem utilizados
em veiculos elegiveis;

» Fabricacdo e modernizac&o, compra e/ou operacao de outros dnibus (utilizados em
transporte publico e veiculos hibridos).*

Na categoria de Infraestrutura de baixo carbono, sdo elegiveis:
» Cobranca dedicada e infraestrutura de combustivel alternativo;

» Construcdo e desenvolvimento, aquisicdo e/ou operacdo de infraestrutura dedicada
para material circulante elegivel, linhas ferroviarias e redes;

* Implementacédo e integracdo de sistemas de tecnologia de informacdo e comunicacdo
gue melhore ou seja necessaria para a utilizacdo de ativos, fluxo e transferéncia
modal;

» Construcado de instalagdes para transporte intermodal e desenvolvimento de logistica
de frete inteligente; *

¢ Desenvolvimento e integracdo dos transporte e desenvolvimento urbano*

A Taxonomia aborda critérios especificos no tema de mitigacdo das mudancas
climaticas.

Onibus

~

* Implementacao e integracdo de sistemas de tecnologia de informacdo e comunicacdo que melhore ou seja necessaria
para a utilizacdo de ativos, fluxo e transferéncia modal;
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Taxonomia da Unido Europeia

Na categoria de Transporte publico

sdo elegiveis:

e Atividades de transporte terrestre
com zero emissdes diretas;

¢ Transporte publico de zero
emissoes, por exemplo elétrico e
hidrogénio.

Na categoria de Infraestrutura

de baixo carbono no transporte

terrestre, sdo elegiveis a construcéo

e operacgao de:

* Infraestrutura ferroviaria n&o
eletrificada com um plano
existente de eletrificacao;

¢ Infraestrutura que é
predominantemente usada para
transporte de baixo carbono se
a frota que usa a infraestrutura
atende aos limites de emissdes
diretas conforme definido na
atividade relevante - medido em
emissdes de CO2 por quildmetro
(9C0O2/km), emissdes de CO2e
por tonelada-quildmetro (gCO2e/
tkm), ou Emissdes de CO2e por
passageiro-quildbmetro (gCO2e/
pkm);

¢ Infraestrutura requerida para
transporte de zero emissdes
diretas, por exemplo pontos
de carregamento elétrico,
atualizacdes de conexdo a rede
elétrica, hidrogénio postos de
abastecimento ou autoestradas
elétricas.

A Taxonomia aborda critérios
especificos no tema de mitigacéo e
adaptacdo as mudancas climaticas,
eficiéncia dos recursos e prevencdo
da poluicéo.

ICMA Green Bond
Principles

Na categoria de
Transporte limpo
sdo elegiveis
projetos voltados
ao transporte
elétrico,

hibrido, publico,
multimodal e
infraestrutura
para veiculos

de energia

limpa e reducao
de emissbdes
nocivas.**

ICMA Social
Bond
Principles

Sao aplica-
veis projetos
que promo-
vam:

eInfraestru-
tura basica
acessivel;

*Avanco
socioeco-
némico e
empodera-
mento.

Sao temas
relevantes as
emissdes de GEE,
qualidade do ar,
salde e seguranca
dos funcionarios e
gerenciamento de
risco de incidente
critico.
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Modais

o

‘'

r

Metrov

Climate Bonds Initiative*

Na categoria de Transporte ferroviario de passageiros circulante, sdo elegiveis:
» Fabricacdo e modernizacdo, compra e/ou operacdo de: material circulante de transito
ferroviario urbano com zero emissdes diretas (metrd eletrificado e vagdes de bonde).

» Fabricacdo e modernizacdo, compra e/ou operacdo de material circulante com zero
emissdes diretas; *

» Fabricacdo e modernizacdo, compra e/ou operacdo de outro material circulante
(diesel).*

Na categoria de Infraestrutura de baixo carbono, sdo elegiveis:
¢ Cobranca dedicada e infraestrutura de combustivel alternativo;

» Construcdo e desenvolvimento, aquisicdo e/ou operacdo de infraestrutura dedicada
para material circulante elegivel, linhas ferroviarias e redes;

* Implementacdo e integracdo de sistemas de tecnologia de informacédo e
comunicacdo que melhore ou seja necessaria para a utilizacdo de ativos, fluxo e
transferéncia modal;*

* Construcdo de instalacdes para transporte intermodal e desenvolvimento de logistica
de frete inteligente; *

* Desenvolvimento e integracdo dos transporte e desenvolvimento urbano. *

A Taxonomia aborda critérios especificos no tema de mitigagdo das mudancas
climaticas.

iario

.,

Ferrov

Na categoria de Redes de transporte ferroviario sdo elegiveis:

» Construcdo e desenvolvimento, compra e/ou operacdo de linhas de transporte
ferroviario urbano de zero emissdes diretas;

» Construcado e desenvolvimento, compra e/ou operacao de linhas ferrovidrias de zero
emissdes diretas;*

» Construcdo e desenvolvimento, compra e/ou operacdo de linhas ferrovidrias ndo
utilizadas exclusivamente por material circulante com zero emissdes diretas.

Na categoria de Infraestrutura de baixo carbono, sdo elegiveis:

* Cobranca dedicada e infraestrutura de combustivel alternativo;

» Construcado e desenvolvimento, aquisicdo e/ou operacdo de infraestrutura dedicada
para material circulante elegivel, linhas ferrovidrias e redes;

* Implementacédo e integracdo de sistemas de tecnologia de informacdo e comunicag¢do
que melhore ou seja necessaria para a utilizacdo de ativos, fluxo e transferéncia
modal;*

» Construcdo de instalacdes para transporte intermodal e desenvolvimento de logistica
de frete inteligente; *

* Desenvolvimento e integracdo dos transporte e desenvolvimento urbano.*

A Taxonomia aborda critérios especificos no tema de mitigacdo das mudancas
climaticas.
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Taxonomia da Unido Europeia

Na categoria de Transporte
ferroviario de passageiros sdo
elegiveis trens de zero emissoes
diretas.

Na categoria de Infraestrutura
de baixo carbono no transporte
terrestre, ¢ elegivel a construcédo
e operacdo de infraestrutura para
metré com zero emissdes GEE
diretas.

A Taxonomia aborda critérios
especificos no tema de mitigacdo e
adaptacdo as mudancas climaticas,
eficiéncia no uso de recursos e
prevencdo da poluicdo.

ICMA Green Bond
Principles

Na categoria de
Transporte limpo
sdo elegiveis
projetos voltados
ao transporte
elétrico,

hibrido, publico,
multimodal e
infraestrutura
para veiculos

de energia

limpa e reducédo
de emissdes
nocivas.**

Na categoria de Transporte
ferroviario de passageiros séo
elegiveis trens de zero emissdes
diretas.

Na categoria de Infraestrutura

de baixo carbono no transporte
terrestre, sdo elegiveis a construcao
e operacgao de:

 Infraestrutura ferroviaria ndo
eletrificada com um plano
existente de eletrificacao;

¢ Infraestrutura que é
predominantemente usa da para
transporte de baixo carbono se
a frota que usa a infraestrutura
atende aos limites de emissdes
diretas conforme definido na
atividade relevante - medido em
emissées de CO, por quildmetro
(9CO,/km), emissdes de COe
por tonelada-quildmetro (9CO,e/
tkm), ou Emissdes de CO e por
passageiro-quildbmetro
(9CO.e/pkm).

A Taxonomia aborda critérios
especificos no tema de mitigacado e
adaptacdo as mudancas climaticas,
eficiéncia no uso de recursos e
prevencdo da poluicdo.

Na categoria de
Transporte limpo
projetos voltados
ao transporte
elétrico,

hibrido, publico,
ferroviario,
multimodal e
infraestrutura
para veiculos

de energia

limpa e reducao
de emissdes
nocivas.**

ICMA Social
Bond
Principles

Sao aplica-
veis projetos
que promo-
vam:

¢ Infraestru-
tura basica
acessivel;

* Avanco
socioeco-
némico e
empodera-
mento.

No ambito

ASG, sao temas
relevantes emissdes
de GEE, qualidade
do ar, saude e
seguranca dos
funcionarios,
comportamento
competitivo e
gerenciamento de
risco de incidente
critico.
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Modais Climate Bonds Initiative*

Na categoria de Infraestrutura de baixo carbono, sdo elegiveis:

* Cobranca dedicada e infraestrutura de combustivel alternativo;

» Construcdo e desenvolvimento, aquisicdo e/ou operacdo de infraestrutura dedicada
para material circulante elegivel, linhas ferrovidrias e redes;

¢ Implementacdo e integracdo de sistemas de tecnologia de informacéo e
comunicacdo gque melhore ou seja necessaria para a utilizacdo de ativos, fluxo e
transferéncia modal; *

» Construcdo de instalacdes para transporte intermodal e desenvolvimento de logistica
de frete inteligente; *

* Desenvolvimento e integracdo dos transporte e desenvolvimento urbano *

A Taxonomia aborda critérios especificos no tema de mitigacdo das mudancas
climaticas.

Outros
(VLT, Bonde e Trélebus)

Hidrov

*Nesse caso, elegibilidade do uso de recursos estd condicionada ao atendimento de requisitos especificos, descritos com
mais detalhes na Land Transport Criteria da CBI.

**Define-se por transporte projetos em transporte limpo as operacdes que reduzem as emissdes de GEE e/ou poluentes
atmosféricos por unidade de servico prestado através, por exemplo, de mudan¢a de combustivel ou mudanca de tecnologia,
considerando a producdo de combustivel e a geragdo de eletricidade, incluindo as mudancas projetadas. Enquanto que
infraestrutura para transporte limpo se refere a construcdo e/ou melhoria da infraestrutura auxiliar de transporte sustentavel,
por exemplo estacdes, terminais, infraestrutura de carregamento de veiculos elétricos, sistemas de gerenciamento de rede
e trafego, tecnologias de transporte conectadas e automatizadas, sistemas de mobilidade inteligentes e o desenvolvimento
e implantacdo de combustiveis alternativos para o transporte.

*** Os critérios aplicaveis a cada tema podem ser consultados com mais detalhes nos standards referentes a transporte do
SASB, mais especificamente Road Transportation, Rail Transportation e Marine Transportation.
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https://www.climatebonds.net/files/files/standards/Land%20transport/CBI%20Transport%20Criteria%20document_Jan2020%281%29.pdf
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Taxonomia da Unido Europeia

Na categoria de Transporte
publico, sdo elegiveis atividades
de transporte terrestre com zero
emissdes diretas.

Na categoria de Infraestrutura
de baixo carbono, ¢ elegivel
a construcado e operacédo de
infraestrutura requerida para

transporte de zero emissdes diretas.

A Taxonomia aborda critérios
especificos no tema de mitigacdo e
adaptacdo as mudancas climaticas,
eficiéncia dos recursos e prevencdo
da poluicéo.

ICMA Green Bond
Principles

Na categoria de
Transporte limpo
projetos voltados
ao transporte
elétrico,

hibrido, publico,
multimodal e
infraestrutura
para veiculos

de energia

limpa e reducédo
de emissdes
nocivas.**

Na categoria de Transporte fluvial
de passageiros, sdo elegiveis:

« Embarcac¢des de navegacao
interior com zero emissdes GEE
diretas;

*« Embarcacdes com uso de
biocombustiveis ou combustiveis
renovaveis gasosos ou liquidos de
origem nao bioldgica.

A Taxonomia aborda critérios
especificos no tema de mitigacdo e
adaptacdo as mudancas climaticas,
eficiéncia dos recursos, prevencdo
da poluicdo e conservacado da
biodiversidade.

ICMA Social
Bond
Principles

Sao aplica-
veis projetos
gue promo-
vam:

¢ Infraestru-
tura basica
acessivel;

* Avanco
socioeco-
ndémico e
empodera-
mento.

Emissdes de

GEE, qualidade
do ar, impactos
ecoldgicos, saude
e seguranca dos
funcionarios, ética
empresarial e
gerenciamento de
risco de incidente
critico sao temas
relevantes.
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Anexo Il -
Glossario

Termo Definicdo

ASG

Sigla para o termo Ambiental, Social e Governanca, traduzida do inglés ESG
- Environmental, Social and Governance.

Certificados de Potencial
Adicional de Construgcao
(CEPACs)

Valores mobilidrios usados pelos municipios para financiar Operacdes
Urbanas Consorciadas (OUC) com objetivo de promover transformacdes
urbanisticas estruturais, melhorias sociais e valorizacdo ambiental.

Cidades inteligentes
(Smart cities)

Cidades alinhadas ao desenvolvimento urbano e transformacéo digital
sustentdaveis nos ambitos econdmico, ambiental e sociocultural, que fazem
uso de tecnologias inclusivas e de rede para melhorar a qualidade de vida
e a resiliéncia da populacéo, a eficiéncia de seus servicos e a promocao de
gestdao e governanca colaborativas.

Desenvolvimento
Orientado ao Transporte
(DOT)

Iniciativa que visa um planejamento urbano orientado para as pessoas,

onde as politicas publicas favorecam o transporte coletivo e os modais
ativos, transformando as cidades em espacos mais dindmicos, sustentaveis e
integradores para cidadas e cidadaos.

Finangas sustentaveis

Se refere ao processo de considerar fatores ambientais, sociais e de
governanca (ESG) na tomada de decisdes de investimento, promovendo
oportunidades em atividades e projetos mais sustentaveis.”*

Fundos fiducidrios

Consiste na transferéncia de ativos de uma empresa/pessoa (cedente) para
outra entidade (fiduciario), com a finalidade de construir um fundo para
alocacdo de recursos determinada.

Fundos de Investimentos
em Direitos Creditérios
(FIDC)

Comunhao de recursos que destina parcela acima de 50% do seu respectivo
patrimoénio liguido para aplicacdes em direitos creditérios (advindos dos
créditos que uma empresa tem a receber).

Fundo Incentivado
de Investimento em
Infraestrutura (Fl-Infra)

Representa a aplicacdo de recursos em ativos relacionados a captacdo
de investimento em infraestrutura, estabelecido pela Instrucdo CVM n®
606/2019.

Fundos de Investimento
Imobiliario (FII)

E uma comunhdo de recursos destinados & aplicacdo em ativos relacionados
ao mercado imobilidrio, instituido pela Lei n® 8.668/1993.

Fundos de Investimento
em Participag¢oes -
Infraestrutura (FIP-IE)

Consiste da comunhao de recursos destinados a aplicacdo em companhias
abertas, fechadas ou sociedades limitadas, em fase de desenvolvimento, em
gue ao menos 90% dos recursos mobilizados devem ser aplicados em ativos
de infraestrutura. Foi estabelecido pela Lei n211.478/2007.

174 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/overview-sustainable-

finance_en
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Termo Definicdo

Gestao de Mobilidade
(GdM)

Consiste no padrdo de mobilidade das pessoas (como, quando e para
onde a pessoa se desloca) com intuito de tornar mais eficiente os
sistemas de transporte e alcancar objetivos de politica publica em prol do
desenvolvimento sustentavel.

Greenwashing

Consiste numa comunicac¢ado deturpada a respeito de praticas ambientais
de uma empresa ou de beneficios sustentdveis de um servico, em que a
performance positiva reportada ndo condiz com a realidade.”®

Infraestrutura sustentavel

Adocdo de diretrizes de sustentabilidade econémica, ambiental e
institucional ao longo do ciclo de visa dos projetos de infraestrutura.

Lease Operacional
(operating lease)

Contrato que permite o uso de um bem sem que haja transferéncia dos
direitos de propriedade de tal bem, sendo uma compra do direito de uso,
alugando o item por tempo determinado.

Materialidade/Tema
material

Consideracdo da relevancia de um tema ASG com base no seu potencial
de impactar o aspecto financeiro do ativo e na avaliacdo do potencial
operacional do ativo impactar no dmbito social e ambiental.

Micromobilidade

Modalidade de transporte que inclui o uso de patinetes, bicicletas, skate
e outros meios movidos a energia elétrica ou de tracdo humana, de forma
pessoal ou compartilhada e de velocidade até 45 km/h.

Mobilidade de baixo
carbono

Adocdo de modais de transporte com menor emissdo de gases de efeito
estufa (GEE).

Operac¢oes tematicas

S&do titulos e empréstimos rotulados que atendem a duas condicdes
simultaneamente: (i) sdo direcionados para projetos, ativos ou organizacdes
com beneficios sociais e/ou ambientais, ou seja, possuem adicionalidade

e (ii) contam com avaliacdes externas para confirmar os beneficios
socioambientais oferecidos. Esses instrumentos podem ser baseados no uso
de recursos ou em desempenho ASG.

Securitizagcao

Emissdo de ativos vinculados a um direito de crédito, onde créditos
iliquidos (dificeis de serem transformados em moeda) sdo modificados

em instrumentos financeiros negocidveis (titulos) e a responsabilidade do
investidor se restringe aos riscos dos ativos subjacentes - independente ao
desempenho do originador do crédito.

Taxonomia

Sistema de classificacdo que identifica atividades, ativos e/ou categorias de
projetos que atendem aos principais objetivos verdes, sociais, sustentaveis
ou climaticos de acordo com os objetivos e metas identificados.””®

Transporte ativo

Engloba os deslocamentos feitos de forma ativa, seja caminhando,
pedalando, tracionando ou empurrando um veiculo a propulsao fisica.

175 Delmas & Burbano (2011)

176 ICMA (2020)
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