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O Tempo do Clima

A exemplo dos demais gestores socialmente
responsdveis, hd algum tempo vimos nos dedicando
aos temas que tratam dos aspectos ESG em nossos
investimentos. Nossa tradicdo fundamentalista faz
com que nos interessemos por todos os assuntos que
possam trazer impacto relevante nas companhias que
compdem nosso portifélio. Geralmente, esses objetos
se circunscrevem no dmbito da dindmica setorial ou
dizem respeito & organizac@o interna das empresas.
Por vezes, questdes importantes se originam em 6rbitas
mais distantes e de |4 desencadeiam efeitos que se pro-
pagam a jusante. Sendo assim, a fim de compreender
suas razdes “fundamentais” precisamos investigar mais
longe. O “E” ou “A” do ESG/ASG, por sua natureza,
constitui um tema global, planetdrio, cujas insténcias
de discussdes/resolucdes se dao primariamente em
“atmosferas” externas as companhias, para sé entéo,
partir daf, irradiarem pelo tecido dos segmentos de
negdcios e empresas.

Esta Carta e a préxima refletem nosso esforgo
para acompanhar e buscar compreender na fronteira
fenébmenos que deverdo se mostrar cada vez mais pre-
sentes nas pautas de Conselho e decisées de Diretoria.
A jornada arriscada, fora da zona de conforto do nosso
circulo de competéncias, justifica-se sob a premissa de
que tais entendimentos trazem proventos relevantes &
medida em que passam a orientar nossos movimentos
taticos na interacdo com as companhias e na gestdo
do nosso portifélio.

Como veremos a seguir, a questdo ambiental
tornou-se urgente, mesmo que suas consequéncias se-
jam percebidas ao longo de um periodo mais dilatado.
Por outro lado, na agenda de concertacéo global, as
acdes necessdrias para enderecar o problema trazem
repercussdes importantes na competitividade das

empresas 4 no curto prazo. Daf o cardter gradual da
implementacdo das iniciativas regulatérias. Em nossa
atuacdo participativa junto as companhias, precisamos
encontrar a adequada medida que evite favorecermos
a insensibilidade letdrgica e ao mesmo tempo ndo
estimule o voluntarismo precoce, sem substéncia. Os
erros de calibragem dos dois lados poderdo trazer
repercussdes indesejdveis. Como veremos em mais
detalhes a seguir, o desafio da dimensdo temporal
frequenta cada recanto da temdtica do clima.

Ao que tudo indica, entramos em um periodo
de emergéncia climdtica. Relatérios recentes (IPCC,
2021 e 2022") compilando 34 mil estudos cientificos
concluiram que a acdo humana de forma “inequivoca”
e “sem precedentes” vem provocando aquecimento e
mudancas rdpidas na atmosfera, nos oceanos e na
superficie do planeta. As concentracdes de diéxido de
carbono (CO2) na atmosfera encontram-se em niveis
jamais observados nos Gltimos 800 mil anos, com uma
aceleracdo evidente desde meados do século passado.
Precisam ser limitadas, a fim de contermos o aumento
de temperatura do planeta em no méximo 1,5°C. Caso
contrdrio, deveremos conviver com maior incidéncia

1 Como de costume, a fim de tornar o texto mais fluido,
preferimos fazer um registro curto das citacées, deixando as
referéncias completas do material que consultamos para a esta
e para a préxima Carta disponiveis em nosso site, no menu
biblioteca, no endereco www.dynamo.com.br/pt/biblioteca.
Optamos também por manter a maior parte das siglas em inglés.
O Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC), mencionado
em algumas passagens, é o érgéo das Nagées Unidas responsével
pelas questées climdticas, considerado por muitos a maior
autoridade técnico-cientifica no assunto.




de eventos climdticos extremos. As consequéncias,
principalmente para as populacdes mais vulnerdveis,
seriam dramdticas. Estima-se entre 3,3 e 3,6 bilhdes
de pessoas vivendo em dreas de alta vulnerabilidade
a mudancas do clima. No percurso para o final do sé-
culo, até centenas de milhdes de individuos podem ser
obrigadas a se deslocar (IPCC, 2022), quando cerca
de 23% do PIB global estaria comprometido (Burke &
Hsiang, 2015) e mais de nove milhdes de mortes/ano
relacionadas ao clima séo projetadas (IPCC, 2022). Os
efeitos sobre a biodiversidade também sdo sombrios:
projecdes em cendrios mais Gcidos indicam que 49%
dos insetos, 44% das plantas e 26% dos vertebrados
poderiam perder mais do que 50% de seus habitats
naturais (Warren, J. et al., 2018). Segundo os especia-
listas, diante da gravidade da situacdo, necessitamos
agir com urgéncia.

Em 1972, Estocolmo sediava a primeira confe-
réncia infernacional das Nacées Unidas tendo como
tema central questdes relacionadas ao “meio am-
biente”. Na época, a principal preocupacéo consistia
na conservacdo dos recursos naturais do planeta. O
encontro, que contou com a participacdo de 114
paises, produziu um manifesto com recomendacées
sobre o uso mais racional dos recursos finitos da Terra,
além de sugerir a criacdo de uma governanca global
sobre o tema. Em 1979, foi a vez da Organizacdo
Meteorolégica Mundial reunir em Genebra especia-
listas para debater questdes climéticas. Em 1985,
houve a Convencéo de Viena e em 1987 o Protocolo
de Montreal, sobre a camada de ozénio. Em 1988,
a assembleia Geral da ONU aprovou resolucdo
conclamando os governos para que se engajassem
na questdo climética, “apreensdo comum da huma-
nidade”. Em 1990, foi publicado o primeiro relatério
do IPCC. Na Rio-92, documentos importantes foram
elaborados, tais como a Cdpula da Terra/Declaracéo
do Rio, a Agenda 21 e as Convencdes do Clima e da
Biodiversidade, refletindo a maturidade das discussées
sobre sustentabilidade dos ecossistemas do Planeta. Em
1995, Berlin sediou a primeira COP (Conferéncia das
Partes), no &mbito da Conferéncia-Quadro das Nacdes
Unidas sobre Mudanca do Clima (UNFCCC em inglés),
que desde entdo tornou-se o principal férum global
de discussdo das questées do clima. Desde entdo, jé

foram 26 encontros, sendo o Gltimo em Glasgow, em

novembro de 2021.

As Conferéncias produziram vastissimo volume
de documentos, resolucdes, recomendacdes, diretrizes
e principios, reunindo por décadas expressivo con-
tingente de diplomatas, politicos, chefes de Estados,
cientistas e académicos. Além das delegacdes oficiais,
as Conferéncias atrafram um amplo ecossistema de
interessados, sejam gestores publicos ou privados,
acionistas e executivos de companhias, profissionais
da imprensa, agentes financeiros, professores, univer-
sitérios, e diversos representantes da sociedade civil.
In0meras associacdes técnicas, ONGs, think tanks,
institutos de pesquisa, entidades pUblicas e privadas
vém dedicando tempo e recursos para o entendimento
e monitoramento dos impactos da acdo humana sobre
os recursos naturais do Planeta. Apesar de todo esse
prolongado esforco, aqui nos encontramos, & beira do
precipicio climdtico.

Se o diagnéstico da urgéncia estiver correto,
e as evidéncias sugerem que sim, uma agenda de
transformacéo precisa ser contratada, com amplo es-
copo de atuagdo em dimensdes tdo diversas quanto:
formulacdes de politicas pUblicas, exigéncias regu-
latérias, regras do comércio internacional, mobiliza-
cdo de recursos publicos e privados, com evidentes
repercussdes na dindmica competitiva entre e intra
setores. Em paralelo, o entendimento crescente acerca
da sensibilidade e urgéncia das questdes climdticas
movimenta valores dos consumidores, escolhas dos
eleitores e preferéncias dos colaboradores exigindo
enorme inventividade e capacidade de adaptacéo das
companhias. Alguns negécios estardo mais expostos,
como aqueles diretamente envolvidos com o tema da
transic@o energética, mas ninguém saird ileso. Daif o
nosso inferesse em nos aproximarmos do assunto.

Além de fundamental, o tema do clima se disper-
sa por inumeros circuitos. Ndo conseguimos a concisdo
desejavel. O texto ficou longo e decidimos dividi-lo em
duas Cartas. Antes de ousarmos inferir quaisquer con-
clusdes sobre um futuro incerto, que apenas comeca
a se esbocar, preferimos dar um passo atrés a fim de
entender o contexto de como chegamos até aqui. Nesta



Carta tratamos de uma constatacd@o intrigante: por que,
a despeito de as questdes climdticas frequentarem a
pauta das discussdes globais por tantas décadas, envol-
vendo um nimero tGo grande de lideres e formadores
de opinido, ainda assim, chegamos a essa situacéo
limite, aguda e inadidvel2 Como deixamos tornar
crénico um problema conhecido e enunciado hé tanto
tempo¢ Como explicar tanto interesse/discussdo e ao
mesmo tempo tdo pouca resolucéo efetiva?

Situado o contexto, a Carta seguinte busca
responder as questdes que naturalmente se seguem:
Como recuperar o tempo “perdido” e avancar nas
transformacdes necessdrias? Ha algum desenho de
politica pdblica mais premente e recomendével? Caso
positivo, quando implementado, que repercussdes po-
derfamos observar no ambiente de negécios¢ Como
seria afetada a competitividade das companhias sob
o nosso radar¢ Qual o papel que cabe a um acionista
ativo nas companhias que investe como a Dynamo?

Apesar do assunto ndo ser novo, reconhecemos
que ele despertou para a nossa agenda de gestdo
de recursos mais recentemente. Estamos no comeco
da nossa jornada de conhecimento, de certa forma
tentando recuperar o atraso e dedicando tempo a
estas questdes que acreditamos serdo cada vez mais
relevantes para as companhias e para os investido-
res, principalmente aqueles como nés conectados
aos fundamentos de longo prazo dos negdcios.
Naturalmente, temos o propésito de ir ajustando
nosso portfélio a medida em que formos construindo
mais conviccdo. Sendo assim, vamos nos arriscar
enfrentando o desafio de buscar respostas para os
dilemas que enunciamos acima. Nossas reflexdes e
discussdes internas sugerem enderecarmos o primeiro
enigma sob duas perspectivas complementares.

Complexidade

A primeira linha de resposta considera a natu-
reza do problema. Processos ambientais sdo gover-
nados por caracteristicas préprias. Sdo fenémenos
ndo-lineares, cumulativos, que se autoalimentam e se
amplificam, sdo silenciosos, invisiveis e irreversiveis.
Apresentam pontos criticos, limiares de transicdo de

fase repentinos, regides que acionam instabilidade e
experimentam mudancas agudas de comportamento,
caracterizadas por descontinuidades rdpidas e néo
esperadas. Ninguém enxerga as toneladas de gases
que provocam efeito estufa sendo acumuladas na
atmosfera. Nem tampouco a perda de biodiversidade
dos ecossistemas naturais. SGo processos subliminares
que escapam ao nosso olhar cotidiano. E acabam
ficando de fora da nossa pauta de prioridades dig-
rias disputada por resolucdes aparentemente mais
“prementes” e visiveis. No entanto, hoje ndo hd mais
dovida de que os gases acumulados na atmosfera por
décadas e décadas aumentam a temperatura da terra
e dos oceanos. Os efeitos iniciais do aquecimento sdo
amplificados por mecanismos de feedback acionando
diversos fenémenos como o colapso das camadas
polares e mudancas na circulacdo dos oceanos, cujas
alteracdes provocam, entre outros efeitos, aumento da
frequéncia e intensidade dos furacées ou aumento na
velocidade de extincdo de espécies. E assim, o clima
consiste em uma “propriedade emergente” de indmeros
subsistemas complexos que interagem dinamicamente
em diversas escalas de espaco-tempo.

Alguns exemplos para ilustrar a natureza ndo
linear dos fenémenos climdticos. De acordo com o
IPCC (2021 e 2022), eventos de temperatura extrema
que ocorreriam a cada cinquenta anos no perfodo
pré-industrial, caso caminhemos para o aumento da
temperatura do planeta de 1,5°C passariam a ocorrer
a cada cinco anos e oito meses. Se formos para 2°C,
a incidéncia aumentaria para cada trés anos e sete
meses, e no caso de 4°C terfamos um evento extremo
de temperatura a cada quinze meses. Da mesma for-
ma, calcula-se que a drea total de terras protegidas do
planeta que podem ser afetadas por transformagdes
em ecossistemas quando expostas a 2°C de tempera-
tura seja de 13%. Com 1,5°C, o tamanho de regido
afetada cai para 6,5%. Ou seja, uma diferenca de
“apenas” 0,5°C seria capaz de reduzir a extensdo do
problema pela metade. E ainda, estima-se que o risco
de extingdo de biodiversidade em um cendrio em que
a temperatura sai de 1,5°C para 3°C aumenta em dez
vezes. Ou seja, variagdes “marginais” na temperatura
produzem efeitos exponenciados nos ecossistemas.



Os fundamentos dos processos que gover-
nam o aquecimento do planeta comegaram a ser
compreendidos hé exatos dois séculos. Em 1822,
Joseph Fourier publicou a Teoria Analitica do Calor,
cujos elementos matemdticos usados na pesquisa da
propagacdo térmica inspiraram seus estudos sobre
a temperatura da Terra. Fourier constatou que nosso
planeta era mais quente do que se deveria esperar se
a Unica fonte de aquecimento fosse a radiacdo solar.
De forma pioneira, o versétil matemdtico conjeturou
que a atmosfera poderia provocar este efeito isolante.
Coube ao fisico irlandés John Tyndall na década de
1860 comprovar que o aquecimento da superficie da
Terra ocorria pela absorcdo dos raios infravermelhos
na atmosfera, estabelecendo assim as bases empirica
e quantitativa da ciéncia do comportamento dos gases
de efeito estufa. Através de incansdveis experimentos,
Tyndall mediu a capacidade de absorcdo da radiacéo
térmica de diferentes gases, entre os quais o diéxido
de carbono (CO,). J& na virada do século, outro passo
definitivo. Entra em cena, Svante Arrehenius, cientista
a frente do seu tempo, uma mente interdisciplinar com
contribuicdes importantes em diversas dreas, da eletro-
quimica & fisica da radiacdo, da molécula ao universo.
Arrehenius descreveu com precisdo notdvel como
variacdes na composicdo atmosférica provocadas por
uma molécula com baixissima concentracdo como o
CO, poderia afetar a temperatura do planeta, sendo
reconhecido como o primeiro cientista a concluir que
as emissdes causadas pelas atividades humanas seriam
relevantes o suficiente para provocar aquecimento do
planeta (Krauss, 2019).

De l& para cd, houve um progresso notével na
compreensdo da maneira pela qual matéria e ener-
gia dos diversos elementos que compdem o clima
inferagem. Oscilacdes em temperaturas, diferencas
topogrdficas, padrées de vegetacdo, ventos, correntes
marftimas, deslocamentos de geleiras, transporte de
vapor de égua, incidéncia de radiacdo solar tiveram
suas dindmicas decifradas e descritas em equacoes
diferenciais que alimentam as simulacées dos sofis-
ticados “modelos de circulacdo geral” (GCMs). Estes
chegam a conter um milhdo de linhas de cédigo. A
despeito da brutal complexidade envolvida devido &
inferagdo e autoalimentacdo destes diversos elementos,

os modelos t8m se mostrado bastante aderentes & rea-
lidade, gracas ao extraordindrio avanco da capacidade
de processamento e de meméria dos supercomputa-
dores, que ddo conta de realizar os quatorze trilhdes
de cdlculos por segundo exigidos. A calibragem mais
precisa dos modelos também t&m diminuido o espectro
de incertezas. Por exemplo, as melhores estimativas de
sensibilidade climdtica (o que acontece com a tempe-
ratura do planeta quando as emissdes antropocénicas
dobram) que variavam de 1,5°C a 4,5°C, recentemente
tiveram sua amplitude reduzida para 2,5°C e 4°C
(IPCC, 2021). O que mostra um avanco expressivo,
lembrando que 0,5°C faz sensivel diferenca. Se a me-
céinica dos processos fisicos e quimicos estd cada vez
mais domesticada, o mesmo ndo podemos dizer dos
impactos da mudanca climdtica, pois aqui elementos
comportamentais, econémicos e sociais interferem ge-
rando um aumento considerdvel de incertezas (Pindyck,
2021). Ainda assim, o progresso na confianca dos
modelos autorizou o IPCC, reconhecido porta-voz da
ciéncia que nos inferessa, a empregar pela primeira
vez linguagem tdo incisiva para descrever os efeitos da
atividade humana sobre o planeta.

As caracteristicas dos fenémenos da natureza
s@o tfipicamente atributos de sistemas adaptativos
complexos. Processos silenciosos, ndo lineares, que
se acumulam formando regides criticas e fronteiras de
mudanca de regime. Dai a “surpresa” com o aumento
da frequéncia e intensidade dos fenébmenos naturais
extremos. Secas intensas, inundacdes inéditas, tempe-
raturas recordes constituem propriedades emergentes
destes sistemas e t#&m frequentado o cotidiano dos
noficidrios. A olho nu ndo percebemos a acumula-
cdo critica, até que o sistema colapsa em catdstrofes,
af sim perceptiveis. Este mesmo padrdo que rege as
grandezas climéticas governa também os ecossistemas
da biosfera. Ja se sabe que a resiliéncia dos biomas
encontra limites criticos a partir dos quais o equilibrio
das relacées em rede colapsa de forma irreversivel.
Exemplo tipico sdo as tendéncias de degradagdo das
florestas tropicais. Daf a enorme preocupacéo com o
avanco do desmatamento na Amazénia, cujo proces-
so de “savanizacdo” a esta altura deixou de ser uma
hipétese, tornando-se ameaca real (Nobre, 2021).



Mudancas climdticas e perda da biodiversidade
s@o irmas siamesas do problema ambiental. Sabe-se
que as espécies se adaptam a intervalos de tempera-
tura ideais. Em geral, quanto mais complexas, mais
expostas elas se tornam as variacdes das condicoes
do clima. Ao mesmo tempo, os ecossistemas terrestres
e aqudticos s@o responsdveis por capturar cerca de
50% do CO, do planeta. A ameaga & sobrevivéncia
das espécies compromete a capacidade de absor-
cdo dos gases de efeito estufa o que deve levar o
um aumento ainda maior da temperatura. O clima
afeta a biodiversidade que por sua vez interfere no
clima. Adicionalmente, as respostas humanas aos
impactos resultantes desses eventos provocam novas
incidéncias e efeitos colaterais ndo esperados. Os trés
sistemas — clima, ecologia e comportamento humano
— interagem em diversas escalas de tempo e espaco,
criando uma dindmica espiral de auto reforco cujos
efeitos entrelagados se exponenciam.

Nestas duas Cartas, optamos por focar na ques-
tdo climdtica, onde as manifestacées das “propriedades
emergentes” — tempestades, secas, tufées, furacdes
— s@o mais evidentes e, principalmente, porque
diversas companhias que compdem nosso portfélio
i promovem iniciativas e estratégias de adaptacéo.
Nosso entendimento na Dynamo é que as respostas
mais robustas para os problemas ambientais passam
por iniciativas que atuem nas trés frentes — climdti-
ca, ecoldgica e social — ao mesmo tempo. Nao por
acaso, como veremos ao final da préxima Carfa, es-
tamos rastreando oportunidades de investimento que
contemplem ou pretendam contemplar solucdes mais
“sistémicas”, compativeis com a natureza complexa
da temdtica.

Sistemas complexos desafiam nosso modo de
pensar e de perceber o mundo a olho nu. Os modelos
computacionais e as imagens de satélites forneceram
0s recursos para que “enxergdssemos” as toneladas
de diéxido de carbono equivalente na atmosfera e
medissemos a extincdo de espécies de animais, plantas
e microrganismos que sustentam os ecossistemas. Mas
trata-se de um conhecimento néo ébvio que exige um
nivel minimo de acesso & informacao. Sao fendémenos

que precisam de reflexdo, ciéncia e instrumentos ade-
quados para serem admitidos.

Acao Coletiva

O segundo elemento da resposta, que ajuda a
explicar a dificuldade de se enderecar os problemas
ambientais e em particular a mudanca climdtica,
consiste no fato de se tratar de um problema de acéo
coletiva global, que se d& em diversas escalas de tem-
po. Problemas de acéo coletiva tipicamente envolvem
recursos comuns, ou bem pUblicos, que possuem
duas caracteristicas marcantes: s@o ndo rivais, pois
o consumo por um individuo néo reduz a disponibi-
lidade para os demais, e sdo ndo excludentes, pois
ndo é possivel evitar que um individuo se beneficie da
disponibilidade do bem. A producéo eficiente de bens
publicos requer uma acdo coletiva a fim de superar
a inabilidade dos agentes privados em capturar os
beneficios desta oferta.

Um problema de acdo coletiva é tipicamente
uma situacdo na qual uma iniciativa pessoal traz mais
beneficios do que custo para o individuo, ao mesmo
tempo em que se torna mais custosa do que benéfica
para a sociedade. Ou, dito de outra forma, acontece
quando o interesse de curto prazo do individuo con-
flita com os obijetivos de longo prazo da coletividade,
gerando riscos substanciais para que o beneficio social
ndo seja produzido. Este “dilema social” produz uma
condicéo conhecida como “tragédia dos comuns”, jé
que os individuos deplecionam recursos comuns com-
partilhados, agindo em seus préprios interesses, em
detrimento do melhor uso coletivo, produzindo assim
externalidades negativas para os demais. E assim, sob
a dtica da oferta, um bem néo excludente gera uma
situacdo na qual o custo de producdo é privado e o
beneficio publico. Sob a ética da demanda, um bem
nGo rival gera uma situagéo na qual o beneficio de
consumo é privado e o custo publico.

A atmosfera da Terra € um bem comum global,
porque se distribui de forma indivisivel por todo o
planeta. Por outro lado, a emissdo de gases de efeito
estufa consiste em uma externalidade negativa ja que
quem produz a emiss@o ndo paga por esse privilégio,



e quem se prejudica ndo é compensado por isso.
Adicionalmente, quem quiser neutralizar o efeito ne-
gativo da emisséo incorrerd na totalidade dos custos e
perceberd beneficios muito diluidos. Sob uma l6gica in-
dividualista, como é custoso internalizar o beneficio das
estratégias de mitigacdo, o incentivo a pegar carona
(free ride) no esforco dos demais prevalece. No célculo
pessoal, melhor deixar que os demais tomem conta do
inferesse coletivo. Se todos pensarem assim, ninguém
evita/neutraliza emisséo e a tragédia dos comuns se
instala. Adicionalmente, como os gases se acumulam
na atmosfera por décadas e até centenas de anos, a
externalidade nGo ocorre apenas entre os participantes
hoje, ela se transfere para geracdes futuras.

O tema da mudancga climética se apresenta
como um “problema dos comuns” com escala e
complexidade Unicas. A possibilidade de uma agdo
coordenada entre quase duas centenas de paises surge
desafiadora. Como o efeito percebido das emissdes
é de aquecimento em todo o planeta, uma tonelada
adicional de carbono-equivalente chega & atmosfera
sem assinatura. Emitida por qualquer um, percebida
por todos. Ao mesmo tempo, as emissdes histéricas
sdo conhecidas e, como elas sdo cumulativas, pos-
suem meméria. Na era antropocénica, intensidade
energética e desenvolvimento econémico tornaram-se
sindnimos. Quem mais cresceu PIB, mais emitiu. Quem
mais acumulou capital produtivo, mais deplecionou
capital natural. Nas mesas de negociacdes climdticas,
que relnem paises com renda per capita de U$ 600
a mais de U$ 100 mil, de um lado sentam aqueles
que emitiram e se desenvolveram, de outro os que
entendem que precisam emitir para se desenvolver.
Para piorar a situacéo, os efeitos da mudanca do clima
também sdo distribuidos de forma desproporcional.
As pequenas llhas-Estados pouco emitiram e serGo
duramente afetadas. As grandes poténcias emissoras
deverdo sentir proporcionalmente menos. A Rissia e
o Canadd talvez se beneficiem.

Assimetrias de riqueza e emissdes passadas
continuam gerando tensées. Na Ultima Conferéncia
das Partes em Glasglow (COP-26), as negociagdes
caminhavam para o acordo de banimento do carvdo
como fonte de energia térmica. No apagar das luzes,

o ministro do meio ambiente da India sugeriv uma
mudanca mais gradual e sentenciou: “Como alguém
pode esperar que os pafses em desenvolvimento
facam promessas sobre eliminar carvdo e subsidios
aos combustiveis fésseis? Paises em desenvolvimento
ainda precisam lidar com suas agendas de reducdo
de pobreza”.

A declaracdo do representante indiano felegrafa
de forma sutil um recado para os pafses desenvolvidos
que faltaram com o compromisso assumido em 2009
de disponibilizar recursos para ajudar na transicdo ener-
gética do bloco mais pobre. Sem contrapartidas finan-
ceiras, é razodvel que as economias menos dindmicas
percebam que reduzir emissdes por si s6 resultaria em
aumento no custo de um insumo estratégico, que reside
na base da engrenagem econémica. Sob esta visdo, os
esforcos de descarbonizacéo podem implicar no curto
prazo em perdas de competitividade, queda da renda
disponivel, desemprego em determinados setores,
baixa eficiéncia alocativa e até reducdo do bem-estar
social, j& que o consumo hoje seria sacrificado para
financiar investimento “verde”. Isso sem falar, na
possibilidade do chamado “vazamento de carbono”,
quando a producdo “marrom” se desloca para os pai-
ses menos comprometidos ambientalmente. Como os
custos sGo presentes e locais, e os beneficios distantes
e diluidos, as dimensées geogrdfica e temporal do
problema climdtico tendem a levar & inércia. Daf que
a soluc@o para o problema climdtico tem que passar
necessariamente por uma acdo coletiva coordenada
e cooperativa enfre os paises, como veremos mais &
frente. O inferesse proprio e estreifo ndo consegue
desatar este né.

Adicionalmente, a natureza distante dos payoffs
ndo inferessa ao jogo politico com horizonte cada
vez mais encurtado. Se um dos tracos da demo-
cracia moderna é ndo saber lidar com os frade offs
geracionais, entende-se porque a pauta ambiental
ndo encontra espaco adequado nas prioridades das
politicas pUblicas. H& uma vasta literatura de estudos
empiricos que explica as negociacdes dos tratados
climéticos a luz dos interesses politicos dos participan-
tes: sob a ética do interesse pela reeleicdo, melhor
sinalizar alguma participacéo em acordos vagos com



niveis reduzidos de comprometimento e enforcement,
do que simplesmente ndo participar (cf. Battaglini &
Harstad, 2016). O resultado s@o inGmeros andncios
de acordos, com pouca acdo efetiva subsequente.
A diplomacia acaba sendo capturada pelo suposto
“inferesse nacional” e pelo oportunismo politico. Ov,
o greenwashing chapa-branca.

Como as atividades que originam emissdes
sdo espalhadas por todo lugar — energia, indUstria,
transporte, construgdo, agricultura, pecudria, uso do
solo de maneira geral — sdo diversas as jurisdicoes e
4rgdos regulatérios que as supervisionam, seja em nivel
infernacional, nacional, regional ou local. H& também
in0meras instituicdes supranacionais que tratam do
tema (UNFCCC, UNEP CSD, FAO, WHO, WMO, WB),
mas cada qual com seu préprio mandato, obijetivos,
competéncias e prdticas distintas. Sob este arranjo
multicamadas, é comum surgirem “pontos cegos”, ou
seja, coberturas incompletas e accountability limita-
da, dificultando a governanca e impedindo a melhor
coordenacdo. O problema se agrava ainda mais,
tendo presente o principio da soberana nacional, que
impde anteparos & capacidade de os cidaddos serem
alcancados pelas instituicdes internacionais.

Quanto maior o grupo, mais desafiador se forna
a solucéo de um problema de acdo coletiva. Ha mais
inferesses para se conciliar, os custos de transac@o
aumentam e as negociacdes se tornam vitimas da
chamada “lei dos menos ambiciosos”, onde o nivel de
compromisso dos menos interessados acaba limitando
a efetividade dos acordos internacionais (cf. Esty &

Moffa, 2019).

Os Encontros

Diante da complexidade dos elementos, multi-
plicidade de agentes envolvidos e interesses dispersos,
ndo surpreende que a trajetéria de concertacdo cli-
mética tenha sido tdo sinuosa. Uma andlise do longo
histérico de conferéncias mostra buscas por caminhos
alternativos, avancos suados e retornos forcados. No
infcio, buscou-se uma abordagem top-down, onde
a COP-3, que adotou o Protocolo de Kyoto (1997),
destacou-se como principal referéncia. Em Kyoto,

costurou-se um acordo onde os paises industrializados
assumiram o compromisso uma reducdo de emissdes
de 5% em média ano-base 1990 para o orcamento
de 2008-12. A adesdo dos paises em desenvolvimento
seria voluntdria. Foi inaugurado ainda um sistema infer-
nacional de negociacdo de emissdes, o Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL), a fim de proporcionar
maior flexibilidade no cumprimento das metas. No pa-
pel, as obrigacdes seriam “juridicamente vinculativas”.
Na prdtica, ndo foi o que ocorreu. Nao havia sancées,
e definicdes importantes sobre empenhos futuros fica-
ram em aberfo. Criou-se um abismo negocial entre
os dois blocos. A seguir, Estados Unidos e Canadd
deixaram o acordo. Mais & frente, Japdo e Rissia néo
entregaram suas metas, sem qualquer punicdo ou
repercussdo formal para nenhuma das partes.

Na COP-15, em Copenhagen (2009), estabe-
leceu-se um novo arranjo, agora boffom-up, a partir do
qual caberia aos paises definirem suas promessas (pledges)
de mitigacdo em cardter voluntdrio e transparente.
Copenhagen trouxe algumas novidades interessantes:
o reconhecimento da visdo cientifica de que o aumento
da temperatura global deveria se limitar em até 2°C e
a criacdo do Fundo Climdtico, refletindo as promessas
financeiras dos paises desenvolvidos de desembolsar
US$ 100 bilhées/ano para ajudar no esforco dos
paises em desenvolvimento. Mas o acordo fracassou
agudamente, sendo rejeitado na convencéo, que
apenas “tomou notas” das propostas, sem qualquer
implicacéo formal.

Em Paris (COP-21, 2015), estabeleceu-se a
meta de aquecimento “bem abaixo de 2°C”, perse-
guindo esforcos na direcdo de 1,5°C sobre os niveis
pré-industriais. O instrumento seriam as chamadas
“Contribuicdes Nacionalmente Determinadas” (em
inglés NDCs), desenhadas dois anos antes em Varsévia.
As NDCs sao definidas pelos préprios paises com
expectativas de progressdes periédicas, atualizadas a
cada cinco anos, mecdnica conhecida como “pledge-
-and-review”. Apesar do status de obrigacées de miti-
gacdes “juridicamente vinculativas”, na prdtica trata-se
de obrigacdes de “conduta” e ndo de “resultados”. Sao
mais “procedurais”, ndo tendo forca de execucdo, pois
constituem propostas unilaterais dos paises membros,



e ndo metas coletivamente acordadas. Segundo os
advogados, tudo isso as torna na prdtica vinculacdes

fracas. (cf. Bodansky & Rajamani e Wewerinke-Singh
& Doebbler, 2016).

O entendimento por trds do desenho da con-
vencdo de Paris é o de que cada pafs pode enxergar
seu préprio interesse em participar de algo tdo impor-
tante para o futuro do planeta, independentemente do
que os demais facam. Sob o escopo de uma deciséo
soberana, haveria um beneficio global em agir, tendo
como premissa a confianca de que os demais também
fardo o mesmo. E assim, como ndo hé sancdes nem
enforcement, tudo gira em forno de expetativas. A ideia
central consiste no fundamento de que uma mudanca
de mentalidade e de expectativas seriam suficientes
para movimentar as iniciativas e assim fransformar a
realidade (cf. Tubiana, 2021). A premissa bésica é que
os pafses mais comprometidos poderiam fomentar a
adogdo dos demais, gerando o chamado mecanismo
ratchet e produzindo uma profecia autorrealizdvel na
direcdo de um mundo mais sustentavel, se possivel,
net zero em 2050.

O Acordo obteve aceitacdo praticamente uni-
versal. Um ano depois da convencéo, paises repre-
sentando 99% das emissées globais haviam divulgado
suas NDCs. No entanto, as contribuicdes agregadas,
mesmo se cumpridas & risca, jamais colocaram o
planeta na rota da meta de temperatura desejada.
Adicionalmente, os conhecidos problemas de indisci-
plina permanecem. Novamente, os Estados Unidos de-
sembarcam do Acordo por decisdo do governo Trump.

Chegamos & ¢ltima COP a 26°, sediada em
Glasgow em novembro de 2021. Havia muita ex-
pectativa & que o sexto relatério do IPCC, publicado
apenas trés meses antes, ecoou um grito de alerta da
ciéncia com projecdes lugubres para o planeta, caso
ndo fomemos acdes efetivas urgentes. Glasgow trouxe
alguns resultados dignos de nota: (i) definicdes do li-
vro de regras que ainda estavam abertas desde Paris,
principalmente em relacéo ao artigo 6°, estabelecendo
o mercado internacional de carbono; (i) restricdes
a oferta de carvdo e de subsidios aos combustiveis
fésseis; (ii) andncios de compromissos voluntdrios

inéditos, como promessas de reducdes de emissdes de
metano e inferrupcdo/reversdo do desmatamento; (iv)
infeng@o de cooperacdo inédita entre Estados Unidos
e China; (v) parficipacéo ativa do sistema financeiro;
(vi) envolvimento da sociedade civil.

Este Gltimo aspecto merece nota & parte.
Glasgow contou com uma mobilizagdo sem prece-
dentes de diversos segmentos da sociedade civil. Mais
do que registrar o recorde no nimero de participantes
entre todas as demais conferéncias, o fato sinaliza
um fenémeno da maior importdncia que promete
inaugurar uma nova etapa na histéria da concertacéo
climética. Com o envolvimento crescente da sociedade
civil, as discussdes sobre o clima passam a frequentar
o cotidiano dos cidaddos, consumidores e eleitores,
que por sua vez exercem maior pressdo sobre empre-
sas, midias, agentes financeiros, governos e insténcias
legislativas, com repercussdes na prépria diplomacia.
Este movimento descentralizado, bottom up, se desenha
como aliado fundamental para o avanco da agenda

ambiental e climética.

A exemplo das avaliagdes das Conferéncias
passadas, onde os mais otimistas destacam avancos,
os céticos ressaltam ddvidas. O banimento do carvéo
perdeu forca na Ultima hora, expondo, nas palavras
do Secretdrio-Geral, as “contradicées” das vontades
politicas no mundo de hoje. Criticos lembram que os
acordos versam sobre metas futuras, sem compromis-
sos especificos quanto s suas implementacées. De
mesma forma, o anncio de cooperacdo entre as duas
maiores poténcias chegou sem o respaldo de medidas
concretas. Adicionalmente, compromissos importantes,
como o do carvéo ndo contaram com a assinatura
dos cinco maiores emissores. Célculos em cima das
NDCs j4 atualizadas, se entregues em sua totalidade,
apontam para chances de 68% de aumento de tempe-
ratura entre 1,9°C e 3°C, tendo como mediana 2,4°C,
ou seja, muito acima do necessario 1,5°C. Tomando
o ano de 2019 como base, terlamos que reduzir as
emissées anuais de 56 Gton de CO,eq/ano para algo
em torno de 25 Gton. A reducdo implicita nas NDCs
atualizadas soma apenas 4Gton.



De forma andloga, sob outro dngulo, estudo
recente (Ou et al., 2021) assinado por pesquisadores
da Universidade de Maryland em parceria com o
Laboratério de Northwest do Departamento Americano
de Energia estima, a partir dos compromissos dos
paises em Paris, que as chances de conseguirmos
limitar o aquecimento do planeta em 2°C e 1,5°C no
fim deste século seriam de 8% e 0%, respectivamente.
Atualizando as NDCs de Glasgow, partindo do princi-
pio de que elas seriam cumpridas em sua totalidade, o
mesmo célculo estima que as chances aumentam para
34% (2°C) e 1,5% (1,5°C). Finalmente, considerando
os demais acordos firmados em Glasgow e assumin-
do que os paises apresentardo promessas ainda mais
ambiciosas a partir de 2030, as chances sobem para
60% no caso de 2°C e para 11% na meta de 1,5°C.
Ou seja, os resultados admitem ampla margem de
inferpretacdo: uns enxergam o mecanismo rafchet
funcionando com o avanco gradual das promessas,
outros enfatizam que ainda estamos longe do ideal e
que a marcha fem sido lenta e insuficiente.

E seus Desencontros

Sob um olhar em retrospecto, iluminando os cin-
quenta anos de discussdes climéticas, ndo hd duvidas
de que progressos foram construidos. Mas enquanto
as mesas de negociacdo climédticas buscavam cons-
truir consenso, esbarravam em hesitacdo politica e
desencontros estratégicos, o pragmatismo do inferesse
econdmico prevaleceu. As emissdes s6 aumentaram,
resultantes do imperativo de crescimento do PIB,
expressdo monopolista das aspiracdes de ascensdo
social. Muito se tem falado que é preciso aumentar
a ambicdo da agenda climética. O fato é que, no
balanco das ambicdes, a econdmica prevaleceu. Uma
ilustrac@o interessante é o caso do Canadd. Entusiasta
da primeira hora em Kyoto, o pafs ratificou o tratado,
se comprometendo com uma reducdo de 6% (ano-base
1990), superior & média dos signatdrios. Nos anos
seguintes, a producéo de petréleo ndo convencional
nas areias betuminosas da provincia de Alberta cresceu
consideravelmente. Em 2009, ao invés de reducdo,
o Canadéd apresentava crescimento de 17% em suas
emissdes na mesma base. Dois anos depois, o pafs

deixou o Protocolo, sem maiores consequéncias (cf.

Nordhaus, 2021)2.

Criticos apontam falhas fundamentais no dese-
nho das Conferéncias climdticas. Primeiro, o desejo de
universalidade. Heranca desde Estocolmo, sempre pre-
valeceu o entendimento de que por ser um problema
global, as resolucdes sobre o clima deveriam envolver o
maior nimero possivel de participantes e mereciam ser
aprovadas por unanimidade pela Convencéo. E louvé-
vel a intencéo de discussdo multilateral, includente e
democrdtica. Imaginar que as Pequenas Ilhas-Nacoes
teriam a mesma voz das Grandes Poténcias em uma
mesa de negociacdo global é algo inédito na histéria
da construcao diplomética.

Diante da vasta dispersdo de interesses e da
natureza do problema que incentiva comportamento
tipo free rider, dificultando a construcéo de aliancas
estdveis, vozes de peso, laureadas com o Nobel
de Economia, sugerem arranjos alternativos a fim
de promover uma melhor coordenacédo de interes-
ses e estratégias de reducdo de emissdes entre os
paises. Joseph Stiglitz (2017) sugeriu que o acordo
se iniciasse com um grupo coeso, formando uma
“coalisdo de vontade”, admitindo que alguns paises
recalcitrantes poderiam ficar de fora em um primeiro
momento. William Nordhaus prefere como desenho
mais apropriado o arranjo dos paises em torno de
“clubes” restritos. Clubes sdo esquemas funcionais
para lidar com situagdes que envolvem recursos co-
muns que podem ser compartilhados, pois os custos
de producdo sao divididos entre os membros e os
ndo-membros podem ser excluidos ou penalizados, de
maneira que seria possivel produzir uma “associacdo”
estdvel, no sentido em que ninguém tem incentivo

2 Sendo se prefende rivalizar com aspiracées econémicas legitimas,
poderfamos ao menos tentar atualizar o prontudrio econémico a
fim de incorporar os conceitos de sustentabilidade. A comecar por
uma métrica de medicdo de produto que incorpore depreciacdo,
externalidades negativas e capital natural. O conceito de produto
ou investimento bruto utilizado no célculo do PIB captura apenas
o que se adiciona e ignora o que se depleciona. Nesse caso,
poluicdo deveria ser considerada com sinal negativo e ecossistemas
preservados com sinal positivo. Nossa principal métrica de
desempenho econdémico ignora o capital natural.



para deixd-la. A percepcao dos beneficios auferidos
pela participagdo combinada as sangdes externas
criam a situacdo estratégica na qual os membros,
agindo em seus préprios interesses, contribuem para
os objetivos coletivos. Conceitualmente interessante,
na prdtica, muitos acreditam ndo haver mais espaco
na diplomacia global para uma solucéo seletiva.

As Conferéncias apresentam estruturas e ob-
jetivos tdo distintos que torna dificil identificarmos
uma linha comum de pensamento e orientacdo de
principios. A obra de Elinor Olstrom, cientista politica,
primeira mulher vencedora do Nobel de economia em
2009, invariavelmente surge como candidata & fonte
de inspiracéo para o desenho das convencdes. Olstrom
destacou-se pela dedicacéo aos estudos empiricos de
comunidades que precisavam solucionar problemas
de uso de recursos comuns. Diferentemente dos re-
sultados esperados sob a l6gica da teoria tradicional,
onde o incentivo individualista leva ao comportamento
free rider e a resultados sub-étimos do ponto de vista
social, Olstrom observou que “um nimero surpreen-
dentemente grande de individuos diante de problemas
de acdo coletiva de fato coopera”. (Olstrom, 2014).
Comportamentos cooperativos surgem quando facili-
tados pela presenca de alguns elementos, tais como:
(i) informacdo confidvel sobre os custos-beneficios das
acdes individuais; (i) horizonte de longo prazo; (iii)
reconhecimento de valor reputacional ao se agir de
forma confidvel e reciproca; (iv) comunicacéo entre
os membros; (v) histérico de capital social e lideran-
ca, associados & solucdo bem-sucedida de conflitos
anteriores; (vi) possibilidade de monitoramento e san-
cionamento. Quando tais ingredientes que facilitam o
percepcéo de confianca mUtua entre os participantes
estdo presentes, a cooperacéo pode emergir de forma
auto-organizada, de baixo para cima, sem necessidade
de autoridade regulatéria externa (Olstrom, 2014).

A questdo climdtica é um “problema dos co-
muns” onde ndo existe uma instituicdo supranacional
(autoridade externa) capaz de enderecd-lo. O principal
objetivo do esforco de concertacdo das rodadas de
negociacdo consiste no final do dia em produzir coo-
peracdo. Daif que a novidade dos resultados empiricos
da obra de E.O. tenha trazido alento e fomentado
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interesse. Alguns (Johannesson, 2017) tentaram iden-
ftificar na légica do Acordo de Paris a presenca dos
“principios de desenho” olstromianos, elementos que
fundamentam e governam uma gestdo bem-sucedida
dos recursos comuns. Vérios destes ingredientes de
fato estGo presentes na estrutura do Acordo (coeréncia
entre regras e condicdes locais, mecanismos de mo-
nitoramento, arranjos que permitem modificacdo das
regras operacionais), mas outros ndo, em particular
a capacidade de imposicdo de sancdes graduais.
Os mais céticos lembram que a auséncia de sancoes
viola um principio olstromiano elementar e assim Paris
também nao teria conseguido produzir o téo desejado
engajamento cooperativo.

Teoria econémica bem fundamentada destaca
dois ingredientes necessarios para um desenho ade-
quado a fim de enderecar problemas de acéo coletiva:
compromissos comuns reciprocos e enforcement. Os
dois juntos jamais estiveram presentes na longa histéria
dos tratados climéticos. O periodo top-down (Kyoto)
dividiu o mundo em dois grandes blocos e buscou
estabelecer compromissos vinculantes, sem sucesso,
porque néo havia qualquer tipo de sancdo. No perfodo
bottom-up (Paris) as contribuicdes voluntérias dispersas
também ndo conseguiram criar um ponto focal em
torno do qual as nacées deveriam cooperar. Como néo
havia um compromisso comum, os interesses nacionais
jamais se alinharam aos obijetivos coletivos. E assim,
o incentivo ao free rider prevaleceu. Resultados foram
obtidos, mas aquém dos desejados e muito agquém dos
necessarios. Ancorar a solucao do dificil problema de
coordenogdo em expectativas, em fese seria possivel,
mas configura uma construgdo muito mais fragil.
Quando os Estados Unidos deixaram o Acordo, um
pilar importante rompeu-se, promovendo abalo no
lastro de confianca. O pressuposto de que expectativas
poderiam substituir enforcement néo se provou vélido.

Um compromisso comum constitui elemento
fundamental para criar um entendimento reciproco do
que cada pode esperar do outro. Assim, se enuncia
de forma simples: “nés faremos o que for necessério
para o bem comum desde que vocé também o faca”
(Cramton et al., 2017). Um desenho adequado de re-
ciprocidade consiste em ingrediente fundamental para



se produzir cooperacdo. Confianca e reciprocidade se
reforcam mutuamente. Com um bom desenho de re-
ciprocidade, a confianca se estabelece, a cooperacéo
emerge e as ambicdes se apresentam. Kyoto acreditou
que a confianca poderia ser legislada. Paris apostou
que o inferesse nacional voluntdrio seria suficiente para
produzir cooperacéo e ambicdo. As NDCs séo com-
promissos individuais, ndo compardveis e ndo comuns.
E assim elas ndo enderecam o problema do free rider.
Um acordo onde o egoismo oportunista permaneca
afrativo ndo pode prosperar; tende a gerar um efeito
cascata de descompromissos levando a uma baixa ou
nenhuma cooperacao.

F vastissima a literatura produzida por académi-
cos e especialistas em negociacdes climdticas. Nés néo
temos qualquer prefensdo para fazer uma avaliacéo
critica original. Nosso objetivo é bem mais circunscri-
to. Chama atencGo que os sucessivos capftulos das
negociagdes climdticas tenham ignorado elementos
bdsicos de um entendimento teérico sedimentado e
respaldado em evidéncias empiricas. Parece terem
esquecido também as licdes dos acordos internacionais
bem-sucedidos, entre os quais, no dmbito climético,
destaca-se o Protocolo de Montréal (1987), que ende-
recou o problema da camada de ozénio, promovendo
uma reducdo gradual da utilizacdo dos compostos
gasosos & base de cloroflourcarbonetos (CFCs). Ali,
criou-se um desenho interessante de incentivos a
adesdo dos paises em desenvolvimento cujos custos
seriam parcialmente cobertos pelos desenvolvidos
(Fundo Multilateral), que ainda se comprometeram a
transferir tecnologia. Havia também mecanismos de
sancdes, quando os paises ndo signatdrios ficaram
proibidos de transacionar com os demais. E claro que
o escopo mais restrito facilitou. Especialistas também
apontam como importante o apoio da DuPont, princi-
pal fabricante de produtos & base de CFC, cujas pa-
tentes haviam caducado e cuja pesquisa em produtos
alternativos encontrava-se avancada (Kusnetz, 2021).
Sem dovida o Protocolo foi um sucesso: em 2003, a
lista de participacéo contava com 184 paises, nenhum
consumidor relevante estava de fora. Treze anos apés

a assinatura, a produgdo de CFC no mundo jé havia
reduzido em 86% (Brack).
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Talvez um problema de path dependence tenha
ocorrido: as convencdes desde o inicio adotaram
determinados principios, como a universalidade dos
participantes, e em seguida fornaram-se reféns deles.
Talvez a diplomacia néo tivesse autoridade deciséria
suficiente para movimentar as insténcias de poder e
criar consenso em torno das medidas necessarias®.
Talvez, no final das contas, politicos e negociadores
tenham intencionalmente preferido o caminho de maior
entropia negocial, a fim de ganhar tempo, postergando
compromissos custosos, ou apostando em uma solu-
céo tecnolégica no caminho. Talvez, as convencoes se
iniciaram quando ainda néo havia conviccdes cientifi-
cas definitivas ou indicios de que a transicéo para um
mundo de baixo carbono de fato pudesse se realizar,
como precos competitivos das energias renovdveis,

hoje realidade.

3 A relacdo dos Estados unidos com o Protocolo de Kyoto ilustra
este aspecto. O senado americano votou por unanimidade (95
a 0) se opondo fanto s metas vinculativas, enfendendo que
poderiam comprometer a economia americana, quanto a falta de
compromissos dos paises em desenvolvimento. Apesar do alerfa
do senado, Unico érgdo com autoridade para ratificar acordos
internacionais, o vice-presidente Al Gore assinou simbolicamente o
Protocolo. Quatro anos depois, a administracdo Bush formalmente
refirou o pais das mesas de negociacéo. Estava claro o recado de
que os Estados Unidos ndo aceitariam que sua politica climdtica
doméstica fosse formatada pelas Convencoes.

Dynamo Cougar x IBX x Ibovespa

Desempenbo em R$ até fevereiro de 2022

Dynamo

Periodo Cougar* 1BX Lorese
109,0%  76,8% 69,7%
ELl 0% 223% 18,4%
B % 100% 8,6%
12meses  [RVYV NS 2,8%
04%  84% 7,9%

Valor da cota em 28/02/2022 = R$ 1.392,742226100

(*) Os indices sdo apresentados para mera referéncia econémica e ndo

constituem meta ou pardmetro de performance do Fundo.



DYNAMO COUGAR x IBOVESPA

(Percentual de Rentabilidade em US§)

Complexidade e acdo coletiva sGo dois recursos

DYNAMO COUGAR* IBOVESPA** mentais poderosos capazes de explicar fenémenos
Perfodo NoAno Desde NoAno Desde pouco ébvios com os quais nos deparamos em nosso
01/09/93 01/09/93 1 . . :
trabalho de andlise. Precisamos decifrar realidades
38.8% 38.8% 7 7% 7 700 multifacéticas, densamente interligadas, cujas mor-
245,6% 379,5% 62,6% 75,1% fologias se modificam a todo momento a partir das
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decisdes propositais de inimeros individuos dispersos.
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104,6%  1.001,2% 702%  2249% fundamental. Daf nosso interesse particular na Dynamo
30%  1.034,5% 183%  165,4%
4% 962.4% 25,0% 99,0% por essas duas ferramentas, frequentes em nossas
-7,9% 878,9% -45,5% 8,5% discussdes internas e em nossas Cartas.
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'4;'13’ 2‘172'3’ '55';3’ ;“;gg:f’ a questdo climdtica impde. Com este instrumental em
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281%  17.282.0% 5.6%  1331.8% mé&os, percorremos de forma sintética as principais
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AT T o s ma. Em seguida, analisamos criticamente os princfpios
233%  12.560,8% A10%  277.6% de desenho e os resultados das convencdes. A partir
42,4%  17.926,4% 66,5%  528,6% deste entendimento, na Carta seguinte, discorreremos
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532%  31.570,4% 265%  8759% também nossos esforcos de gestdo, a fim de nos adap-
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Rio de Janeiro, 25 de marco de 2022.
DYNAMO COUGAR* IBOVESPA**
2022 No Més No Ano No Més No Ano
JAN 6,0% 6,0% 11,4% 11,4%
FEV 2,9% 9,0% 5,2% 17,2%
Para mais informacdes sobre a Dynamo,
Patriménio médio do Fundo Dynomo Cougclr Sobre 0 Dynomo Cougor OU para comparar a
nos Glfimos 12 meses: R$ 6.922,8 milhdes performance do Fundo com diversos indices,

(*) O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela KPMG Auditores Independentes em peHOdOS espeaﬂcos, visite nosso site:

e sua rentabilidade é apresentada liquida das taxas de performance e

administragéo, ficando sujeita apenas a impostos e ajuste de faxa de performance, WWWwW., dyn amo.com. b r
se houver. O Dynamo Cougar é destinado a investidores qualificados e estd,
atualmente, fechado para captagdo. (**) Ibovespa Fechamento.

Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgagdo de informagdes e ndo deve ser considerada como uma oferta de venda do Dynamo Cougar ou de qualquer outro fundo, nem tampouco como uma recomendacao de investimento ou desinvestimento em
nenhum dos valores mobilidrios citados. Todos os julgamentos e estimativas aqui confidos sdo apenas exposicdes de opiniées até a presente data e podem mudar, sem prévio aviso, a qualquer momento. A Dynamo néio se responsabiliza por eventuais erros, omissdes
ou imprecisdes nas informagdes divulgadas. A rentabilidade obtida no passado néo representa garantio de  resulfados futuros. O investimento em fundos de investimentos apresenta riscos. Leia cuidadosamente o regulomento antes de investir. Os investimentos
em fundos ndo séio garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito. Superviséo e Fiscalizagdo: Comissio de Valores Mobilidrios - CVM. Servigo de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br.

DYNAMO ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA.
DYNAMO Av. Ataulfo de Paiva, 1235 / 6° andar — Leblon — 22440-0%4 —Rio —RJ = Tel.: (21) 2512-9394 — Fax: (21) 2512-5720

@ IMPRESSO EM PAPEL RECICLADO



