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Clima: O Preco da Conquista

Na Carta anterior, buscamos compreender as
razbes pelas quais a questdo climdtica, a despeito de
frequentar a pauta de discussdes globais ao longo dos
Ultimos cinquenta anos, tornou-se um problema grave
e urgente. Para tanto, utilizamos dois instrumentos
analiticos como bussolas para nossa investigag@o:
complexidade e acéo coletiva. A primeira explica a
dificuldade em enxergarmos a olho nu a dindmica
dos diversos elementos que interagem nos fenémenos
da natureza, até que eles se manifestem, muitas vezes
de forma catastréfica, em “propriedades emergentes”.
Neste caso, na forma de tempestades, furacdes, secas,
incéndios, extingdo de espécies e degradagdo de bio-
mas, entre outras. A segunda nos forneceu as lentes
para a inferpretacdo do progresso gradual de décadas
de esforcos de concertacéo coletiva a fim de enderecar
um problema global que envolve externalidades, mul-
tiplas escalas de tempo e incentivos dispersos.

Equipados com as duas ferramentas, percorre-
mos de forma sintética as principais Conferéncias das
Partes (COPs), férum que centraliza as negociacoes e
orienta a governanca global do clima. Em seguida,
analisamos criticamente os principios de desenho e os
resultados das convencoes. Por fim, & luz de registros
empiricos e de teoria econémica bem fundamentada,
observamos que as conferéncias ndo conseguiram
reunir os dois ingredientes exigidos para enderecar de
forma adequada o problema: compromissos comuns
reciprocos e enforcement.

Preco e Mercados de Carbono

E qual seria o melhor candidato para se esta-
belecer um compromisso comum necessdrio para se
superar o problema da acéo coletiva global e pro-
mover o bom desempenho das diretrizes climdticas?
Economistas e formuladores de politicas pUblicas

sugerem a precificac@o do carbono como instrumento
ideal. Um preco para o carbono endereca da forma
mais direta, eficiente e transparente a questdo do cli-
ma ao infernalizar as externalidades provocadas pelas
emissdes de gases de efeito estufa. O preco prové os
sinais e os incentivos para que consumidores ajustem
suas preferéncias, para que produtores incorporem
os efeitos negativos das emissées como custos, para
que empreendedores busquem encontrar solucoes
inovadoras em tecnologias renovaveis e/ou menos
carbono-intensivas e para que o mercado de capitais
mobilize recursos financeiros para essas atividades. A
adesdo a um mercado de carbono é uma forma de
se submeter a um compromisso comum e 0o mesmo
tempo a um mecanismo de enforcement. Além de
conectar incentivos a valores e prover os sinais in-
formacionais necessdrios para desencadear decisdes
eficientes, participar do mercado expressa uma reci-
procidade pactuada, pavimentando o caminho para
uma cooperacéo efetiva.

O preco de carbono introduz um padrdo-refe-
réncia para que se possa medir e comparar os custos
das diversas estratégias de abatimento, tornando os
esforcos de descarbonizacdo mais custo-efetivos. Um
mercado de carbono também deveria eliminar o jogo
de procrastinacdo que dominou a pauta da diploma-
cia climética nas 0ltimas trés décadas (Cramton et al.,
2017). Conceitualmente, um preco internacional faci-
litaria a reciprocidade e o enforcement, simplificaria as
negociacdes ao trazer o foco para uma Unica varidvel e
traria mais flexibilidade as polfticas climéticas nacionais.
Politicas de precificacdo de carbono também fazem
sentido sob a dtica exclusiva do interesse doméstico dos
paises, pois frazem beneficios ambientais para a popu-
lacdo local, além de receitas fiscais que ficam dentro
do pafs e tendem a superar os custos de mitigacdo dos
efeitos climdticos indesejdveis (Parry, 2017).



Apbs décadas de avancos pouco consistentes,
ao longo das quais as negociacdes climdticas ndo con-
seguiram alinhar interesses e incentivos para superar
o dificil problema de acéo coletiva global, precificar o
carbono chega como desenho conceitualmente robus-
to e potencialmente promissor. Embora a solucdo de
livro-texto sugira um preco internacional comum como
o mais desejado, na prdtica ndo serd assim. J& temos
sobre a mesa diferentes ambientes de comercializac@o
de carbono. A essa altura, pode ser Util passarmos
rapidamente pela taxonomia desses mercados.

Primeiramente, o ambiente regido pelos Acordos
Internacionais. Em Kyoto, o instrumento de merca-
do foi o chamado Mecanismo de Desenvolvimento
Limpo (MDL). Paris substituiv o MDL pelas NDCs
(Contribuicdes Nacionalmente Determinadas), metas
voluntdrias de reducdo gradual de emissées anun-
ciadas pelos paises signatarios. Sob o escopo das
NDCs, os paises podem transferir resultados de miti-
gacdes diretamente entre eles (artigos 6.2 e 6.3) ou
as entidades publicas e privadas podem transacionar
créditos validados em projetos de mitigacdo a partir
de um sistema de linha de base (artigos 6.4 e 6.5),
desde que obedecendo as regras do 6rgdo gestor do
Acordo. Nos dois instrumentos, é importante evitar-se
a dupla contagem dos créditos transacionados, reali-
zando os chamados “ajustes correspondentes”, através
do qual o vendedor aumenta sua NDC pelo montante
comercializado para acomodar a reducdo da NDC do
comprador.

Kyoto estabeleceu o primeiro mercado interna-
cional de carbono, tendo seu livro de regras aprovado
em 1997, consensuado em 2001 e ratificado apenas
em 2005. Paris sucedeu Kyoto e teve um novo livro de
regras acordado em 2015 e finalmente aprovado ao
final do ano passado em Glasgow. A regulamentacéo
do Artigo 6 foi um dos resultados mais comemorados
em Glasgow. Estima-se que possa estimular NDCs mais
ambiciosas, reduzir seu custo total de implementacéo
em cerca de US$ 250 bilhdes/ano e assim facilitar

a remocdo de aproximadamente 5 GtCO,/ano em
2030 (IETA, 2019).

A liturgia de implementacdo das regras dos
Acordos é lenta, e mesmo depois de pactuada a letra
do fexto, as discussdes continuam na fase de interpreta-
céo e desdobramentos préticos. Em paralelo, diversas

entidades nacionais e subnacionais avangaram no
sentido de desenvolver seus préprios mercados domés-
ticos jurisdicionais regulados. O Banco Mundial (WB,
2021) contabiliza atualmente 64 iniciativas diferentes
de precificacdo de carbono pelo mundo. Os meca-
nismos mais comuns sdo dois: tributacdo e sistemas
de comércio de emissdes (ETS), conhecidos como
cap-and-frade. No regime de imposto, estabelece-se
uma aliquota que incide por quantidade de gds de
efeito estufa produzido, geralmente expressa em reais
por tonelada de diéxido de carbono equivalente (R$/
tCO,eq). Nos ETS, determinadas atividades e instala-
coes recebem gratuitamente ou adquirem via leildes
direitos para emitir (permissdes ou allowances) que
podem ser transacionadas entre os agentes regulados.

F longa a discussdo entre as vantagens e des-
vantagens relativas dos dois modelos. Os tributos sdo
mais diretos, mais facies de implementar e apresentam
menores custos de transacdo, porém podem ficar
amarrados & rigidez da legislac@o tributéria, ao mesmo
tempo em que também seriam mais vulnerdveis ds
alteracées das preferéncias politicas. Os ETS tendem
a oferecer maior flexibilidade e ao mesmo tempo
longevidade institucional. Por outro lado, o sistema
de cap-and-trade exige maior densidade regulatéria e
pode dar margem & barganha, corrupcéo ou captura
do poder publico no momento da distribuicdo das
permissdes. No modelo de taxacdo, o preco é fixo e
a quantidade de toneladas-equivalente de carbono
transacionadas sdo varidveis, o que acaba ndo ofe-
recendo garantias em relacéo ao resultado ambiental
efetivo. No modelo, cap-and-trade, as quantidades séo
conhecidas, mas o preco varia em funcdo da demanda
e oferta dos créditos, daf a volatilidade histérica nesses
mercados. Em teoria, do ponto de vista estritamente
econdmico, os dois modelos praticamente se equiva-
lem!. Na prética, as escolhas entre os dois principais
sistemas t&m sido motivadas por fatores de economia
politica (cf. CDPP, 2021).

1 Amenos por diferencas relativas nas inclinacées das curvas de custo
e de beneficio marginais da mitigacdo das emissoes. Na presenca
de incertezas, af sim, os modelos divergem. Deveria se optar pelo
preco do carbono quando a incerteza for maior no custo marginal
de mitigacdo e pelo ETS quando a incerteza é maior na curva de
dano marginal (Seroa da Motta, 2018).



Na légica dos ETS, as instalacdes deverdo ter
suas metas de reducdo gradual de emissdes estipuladas
(cap). Caso ndo as cumpram, devem compensar seus
excessos adquirindo direitos de emissdo ou créditos
de compensacdo no mercado (trade), sendo assim
oneradas pela producdo de externalidades negativas.
Tributacéo e ETS s@o instrumentos de precificacéo utili-
zados em ambientes regulados (ou mandatérios), onde
o escopo de atuacdo dos participantes é estabelecido
por um regulador, geralmente governos.

Um ETS requer um arcabouco institucional ro-
busto com definicées de um marco regulatério e papéis
precisos para os érgdos de administracGo publica,
com capacidade de supervisionar, fazer cumprir a re-
gulacdo, gerir os sistemas de registro, as plataformas
de negociacdo, os inventdrios de emissdes, cadastrar
os cerfificadores, enfim capaz de executar todas as
tarefas necessarias para o estabelecendo um sistema
de monitoramento, relato e verificacdo de emissdes
mandatério, padronizado e robusto (CDPP, 2021). Na
formatacdo de um ETS, sdo duas as principais preocu-
pacdes: com a competitividade dos participantes e com
a possibilidade de vazamento de carbono (leakages).
Daf, o cuidado dos elementos de desenho em relacéo
& alocacdo das permissdes e & presenca dos chamados
mecanismos de compensacdo no comércio internacio-
nal, sejam os ajustes de carbono nas fronteiras (CBAM)
ou isencoes de exportacdes.

Mercados de carbono quando conectados com
a regras da Organizacdo Mundial do Comércio (WTO)
podem adquirir forca de compliance ainda mais inte-
ressante. Sob as regras de um acordo internacional, a
taxacdo do carbono pode ser considerada um custo de
se fazer negécio, de maneira que evitar o pagamento
desta cobranca com a cumplicidade dos governos
poderia ser considerado um subsidio, e como tal estar
sujeito aos procedimentos de penalidades compensa-
térias no dmbito da WTO. Da mesma forma, os paises
ndo signatdrios também poderiam ser alcancados pelas
mesmas sancdes (Cooper, 2017).

E qual seria a avaliogdo do desempenho das
experiéncias de precificacdo de carbono até aqui¢ O
Banco Mundial reconhece como “encorajadora” a cons-
tatacdo de que governos e companhias estdo integrando
a precificacdo de carbono em suas estratégias climdticas
e ressalta o avanco das iniciativas, com destaque para

as polfticas “robustas” de precificacdo de carbono, que
{6 cobririam 21,5% das emissdes globais (BM, 2021).
Por outro lado, reconhece também a necessidade de
se ampliar urgenfemente o escopo e a ambicéo destes
instrumentos, cujos precos & época do relatério variavam
de menos de U$ 1 /tonCO,eq na Polénia e Ucrania até
U$ 137 /tonCO,eq na Suécia. Especialistas sugerem que
um prego entre US$ 40-80 /tonCO,eq seria necessd-
rio para mirarmos na meta de 2°C. Estimativas para o
chamado “custo social do carbono”, que reflete o dano
marginal provocado pela tonelada adicional de GEE
emitida, também seria da ordem de U$ 40 /tonCO,eq.

Uma simples reformatacdo dos dados apresen-
tados no relatério da Banco Mundial mostra que mais
de 90% do volume de GEE emitido se concentra em
mercados cujos precos do carbono sdo inferiores a
US$ 10 /tonCO,eq (Jenkins, 2019). Ou seja, uma
leitura mais critica indica que os instrumentos de preci-
ficagdo ainda sdo muito pouco efetivos. Qual a razédo
para o atraso? Alguns sugerem um vildo conhecido:
captura politica pelos grupos de interesse. A quest@o
climédtica envolve, por um lado, atores dispersos com
interesse no bem comum distante. De outro, incentivos
privados concentrados no presente. No balanco de
forcas, coalisdes setoriais mais organizadas preva-

lecem e conseguem controlar a agenda de reformas
(Cullenward & Victor, 2017).

Outros enxergam o avanco gradual dos meca-
nismos de precificacdo como algo inerente & natureza
destes arranjos. Da mesma forma que os acordos
internacionais, a implementacdo dos instrumentos
domésticos de precificacdo de carbono, nos cha-
mados mercados jurisdicionais regulados, demanda
tempo para se constituir. Principalmente os sistemas
de comércio de emissdes, que envolvem maior com-
plexidade institucional. A Unido Europeia, que abriga
a experiéncia internacional de cap-and-trade mais
remota e extensa (EU-ETS), desponta como exemplo
que valida uma visGo mais construtiva. Apds um co-
meco ambiguo, com excesso de permissdes na fase
inicial, periodos com pouca liquidez e alta volatilidade
histérica de precos, hoje se reconhece que o sistema
foi responsdvel por viabilizar uma reducdo significativa
das emissées nos sefores de energia e aquecimento em
43% desde entdo. No ano passado, as receitas com
leildes de permissdes alcancaram US$ 22,5 bilhdes

(EU e WB, 2021).



As vésperas da maioridade, o esquema europeu
entrou na quarta fase regulatéria e ainda segue
ajustando diretrizes. Uma evolucdo importante foi o
mecanismo de estabilizacdo de mercado através de
reserva (MSR), concebido em 2015 e que comecou a
operar em janeiro de 2019, determinando um limite
méximo para o ndmero total de permissées em cir-
culacdo, enderecando assim o problema do excesso
de oferta, tdo frequente no passado. A cada etapa,
novos trade offs regulatérios surgem, desafiando a
destreza dos police makers da Comisséo. S6 como
ilustrac@o, alguns dilemas da ordem do dia: o regime
de concess@o de permissdes é uma forma de proteger a
indUstria no primeiro momento, enquanto as empresas
investem em processos menos carbono-intensivos. Com
o aumento recente (e expressivo) do preco do gds na-
tural, em condigdes niveladas, a rota de producdo via
hidrogénio verde em determinados setores |G seria mais
custo/efetiva do que a do hidrogénio azul?. Acontece
que com a “protecdo” das permissdes, o hidrogénio
verde perde competitividade. Ou seja, neste caso, o
incentivo acaba atuando na direcdo contrdaria. Outra
dificuldade consiste em coordenar a reducdo gradual
das permissdes ao mesmo tempo em que se infroduz
os mecanismos de ajustes de carbono nas fronteiras
(CBAM). A reducdo das permissdes antes da imple-
mentacdo dos ajustes de fronteira pode provocar a
transferéncia de produc@o da indUstria europeia para o
exterior (carbon leakage). Por outro lado, ndo se pode
executar o ajuste de fronteiras enquanto as permissdes
vigorarem, sob pena de se infringir as regras da OMC
(WTO). Ou seja, um erro de calibragem na sintonia
fina regulatéria pode gerar prejuizos ou atrasos im-
portantes. Isso sem mencionar o impacto da reducdo
das permissdes sobre os exportadores europeus, algo
que ainda ndo se sabe como resolver. Ainda assim,
a despeito de todas as dificuldades, a flexibilidade
na capacidade de promover os ajustes conforme se
aprende gera credibilidade e resiliéncia para o avanco
consistente do sistema de negociacao.

O Brasil também se mobiliza para implementar
seu sistema de comércio de emissdes. NGo precisamos

2 O hidrogénio verde é produzido a partir da eletrélise da dgua
com energia de fontes renovdveis. O hidrogénio azul é obtido a
partir da reforma a vapor do gds natural com captura, utilizago e
armazenamento de carbono.

reinventar a roda, se nGo aproveitar os ensinamentos
das experiéncias de implementacdo gradualista nos
esquemas internacionais. A proposta encaminhada
ao Congresso Nacional em forma de Projeto de Lei
é inferessante porque possui forca legal para imple-
mentar o Mercado Brasileiro de Reducédo de Emissoes
com todo o conjunto de constituintes necessdrios:
marco regulatério, arcabouco institucional, érgdos
competentes, desenhos de regulacdo e tratamento
juridico/tributdrio e ainda sugere a instalacdo de um
mercado de compensacées de gases de efeito estufa.
O substitutivo do P/L 528 perdeu a janela legislativa
em dezembro e aguarda oportunidade para voltar para
a pauta legislativa.

A realidade de um mercado regulado no Brasil
deve demorar uns bons anos para se efetivar. Se-
guindo os passos da Comunidade Europeia, devemos
avancar com gradualismo, a fim de evitar rupturas e
ndo comprometer a competitividade dos participan-
tes, dando-lhes tempo necessdrio para que possam
conviver e aprender com o novo regime. E provavel
que a fase inicial contemple Escopo 13 de emissdes
de combustiveis f6sseis e processos industriais. Por
outro lado, diferentemente da realidade internacio-
nal, sabemos que o Brasil apresenta particularidades,
onde a maior parte das nossas emissdes sdo prove-
nientes do uso da terra. Temos um estoque potencial
de reducdo de emissdes low hang fruits em todos os
segmentos — energia solar, edlica, biogds, eficién-
cia energética — mas em particular em atividades
que envolvem uso da terra, desde o combate aos
desmatamentos, manejos mais sustentdveis como a
adocdo de sistemas integrados lavoura pecuéria e
floresta (ILPF), atividades de conservacdo e restaura-
cao florestal, entre outros. Estabelecer um arcabouco
institucional robusto que nos conecte com a estrutura
regulatéria dos Acordos Internacionais permitird ao
pais aproveitar suas vantagens competitivas nas
atividades de baixo carbono, se beneficiando das

3 Na taxonomia das emissées, Escopo T sdo as emissdes sob
responsabilidade direta das instalacées/companhias, resulfantes
de suas préprias atividades. Escopo 2 sGo as emissdes indiretas
provenientes do uso das instalacées da rede elétrica. Escopo 3 sdo
as emissées indirefas ndo controladas pela empresa, produzidas
a0 longo de toda a cadeia de valor.



transacées comerciais e auferindo receitas derivadas
do uso destes instrumentos.

Ainda assim, conceitualmente faz sentido avancar-
mos desde & na regulacdo de emissdes de combustiveis
fésseis e processos industriais porque elas continuardo
crescendo e o estoque de abatimento vindo do uso da
terra é finito. Também é recomenddvel colocar-se limites
aos volumes de offsets vindo dos setores agroflorestais a
fim de evitar o acomodamento dos esforcos nos demais
setores, principalmente indUstria e transportes.

Se o mercado regulado deve se tornar reali-
dade apenas a médio prazo, ndo estariamos sendo
excessivamente precoces em dedicar duas Cartas a
este tema? Acreditamos que ndo, dado o notdvel
despertar mais recente da sociedade civil e do se-
tor privado. Companhias, instituices financeiras,
gestores de recursos e investidores se movimentam
com mais agilidade do que a diplomacia politica
e os agentes publicos, e estdo comecando a tomar
seus assentos no palco climdtico. Alguns exemplos e
numeros para ilustrar. A chamada Alianca Financeira
de Glasgow para o Net Zero (GFANZ) em apenas um
ano de existéncia conseguiu mobilizar 450 membros,
comprometidos em alinhar seus portfélios aos obijeti-
vos de neutralidade de carbono. Espalhados por 45
paises, os recursos financeiros que estas instituicoes
representam somam US$ 130 trilhdes. De acordo
com IEA, os investimentos necessdrios em todos os
setores para promover a transicdo para um mundo
neutro em carbono em 2050 seriam de cerca de US$
4 trilhdes/ano. Ou seja, em tese, apenas no dmbito
da GFANZ, pelo menos no campo das aspiracoes,
as necessidades de financiamento para a transicdo |4
estariam “cobertas”. A Science Based Targefs initiative
(SBTi) registra 2,7 mil companhias ao redor do mundo
engajadas em liderar suas transicdes para uma rea-
lidade de carbono zero, através do compromisso de
registro em uma plataforma baseada em protocolos
exclusivamente cientfficos. Da mesma forma, a Race to
Zero é uma campanha das Nacées Unidas reunindo
entidades ndo-governamentais comprometidas por re-
duzir pela metade suas emissdes até 2030. A iniciativa
conta com mais de mil cidades, 5,2 mil companhias,
cerca de mil instituices de ensino, 400 instituicdes
financeiras e 3 mil hospitais.

Diante do engajamento dos consumidores, dos
colaboradores, da opinido publica, e sob o escrutinio
cada vez mais presente da midia social, do ativismo
ambiental e do jornalismo investigativo, cresce a pres-
sdo sobre as companhias, que respondem reforcando
compromissos com responsabilidade social e metas
ambientais, enfre os quais o desejo por compensar
as emissdes derivadas de suas atividades. Boa parte
destas empresas estdo abaixo do limiar de emissdo
a partir do qual suas instalacdes sdo obrigadas a
participar do mercado regulado. E mesmo aquelas
que potencialmente serdo alcancdveis pelos mercados
jurisdicionais, estdo se adiantando, enquanto a regu-
lamentacdo ndo se estabelece. Assim, neste primeiro
momento, a demanda serd canalizada para o chama-
do mercado voluntdrio, onde devem ser oferecidos
projetos de mitigacdo de emissdes implementados de
forma também voluntéria. O desafio dos mercados
voluntdrios consiste em ofertar crédito de qualidade
lastreados por processos substantivos que garantam
os atributos fundamentais de integridade ambiental,
adicionalidade e permanéncia. Se dispostos desta
forma, validados por processos de certificacdo de
alto padrdo, estes créditos premium provavelmente
poderdo transitar pelo ambiente regulado, algo
que inclusive j& estd previsto, através dos chamados
offsets. Neste nicho, os dois mercados deverdo se
encontrar.

Quando desenvolvidos, estima-se que os merca-
dos regulados sejam da ordem de dez vezes maior do
que os voluntdrios. J& o destino dos créditos de baixa
qualidade nos mercados voluntdrios pode ser dificil:
pouca liquidez e precos aviltados, refletindo uma pos-
sivel bifurcacdo no dmbito préprio mercado voluntdrio.

Hé ainda um quarto ambiente de compensa-
cGo e reducdo de emissdes que abrange atividades
transocednicas, ndo alcancados pela Convencéo do
Clima, como a aviagdo civil e o transporte maritimo
infernacional. Por sua natureza, sGo segmentos que
dificultam atribuicdes e responsabilidades precisas para
cada um dos paises. Além do que, estas atividades &
sdo regidas por acordos internacionais especificos.

Por fim, h& um Gltimo mecanismo de precifica-
cdo, este nGo um mercado em si, mas uma ferramenta.
Trata-se do preco-sombra ou preco interno de carbono,
parGmetro que permite aos agentes emitentes comparar



projetos alternativos de investimento ou decisées de
alocacdo de capital fatorando devidamente os custos
ambientais. Em nossa interacGo com as companhias
investidas da Dynamo, nés costumamos recomendar
o uso deste expediente. Enquanto as empresas se
preparam para a longa jornada de descarbonizacdo,
algumas anunciando suas trajetérias de ambicdes net
zero para os proximos trinta anos, um preco interno
de carbono precifica desde j& eventuais externalidades.
Introduz o elemento fundamental do “valor do carbono
no tempo”, ao atribuir um peso especifico as acdes
climédticas préximas, descontando adequadamente
as iniciativas mais distantes. Naturalmente, por ser
um artificio interno, com pouca transparéncia sobre
critérios e metodologias, é muito dificil julgarmos sua
efetividade. O fato é que cada vez mais empresas estéo
dispostas a usa-lo. Levantamento do CDP apurou que
mais de duas mil companhias ao redor do mundo ad-
mitem empregar um preco inferno de carbono, sendo
quase metade (45%) entre as 500 maiores (em valor
de mercado do indice FTSE Global). Neste estudo, a

média de preco utilizado situou-se em US$ 25/ton
(CDP 2021).

Transicao

Mesmo com toda a énfase que demos até aqui,
sabemos que a precificacdo do carbono é condicéo
necessdria, mas ndo suficiente para enderecarmos a
agenda climética. Deve vir acompanhada de outras
iniciativas que direcionem recursos para inovacdo e
para estratégias de abatimento. Ainda assim, o mer-
cado de carbono aciona os sinais de precos relativos
para movimentar as engrenagens e acelerar a fransicdo
energética. A velocidade das mudancas é a grande
incognita. Se olharmos o passado, as duas grandes
transicdes energéticas — da queima de madeira para
o carvdo no século XIX e do carvéo para o petréleo
no século XX — em média duraram cerca de setenta
anos. A atividade de E&P (exploracdo e producdo) de
petréleo continua apresentando progressos tecnolé-
gicos e ganhos de produtividade com a incorporagdo
de ferramentas digitais. Também a infraestrutura da
indUstria, do poco ao posto, é bem estabelecida,
capilarizada e eficiente. O incumbente-6leo é um
competidor respeitdvel. Tanto é que apesar de todo
progresso na discussdo climdtica e do avanco gradual
dos instrumentos de precificacéo, as emissdes globais

seguem aumentando. Estima-se no cendrio business
as usual que as emissdes globais aumentem em 16%
até 2030, base-2010, quando na trajetéria compativel
com um aquecimento de 1.5°C precisariam diminuir
em cerca de 45%. Ano passado, a utilizacéo total de
carvdo na geracdo de energia atingiu novo recorde,

de 10.350 TWh (IEA, 2021).

A volta rdpida das economias pds-covid associa-
da & queda de 50% no investimento em uma indUstria
que sofre de deplecionamento natural empurrou os
precos dos hidrocarbonetos para um patamar mais
elevado. Seria o aumento do preco do 6leo um sinal
de alerta de uma transicdo energética atabalhoada?
Alguns acreditam que sim e veem motivos para cautela.
Ovutros enxergam com naturalidade e lembram que os
espasmos na commodity sGo a melhor evidéncia de que
a transic@o ja estd a caminho, pois refletem a realidade
sem volta da queda do investimento na indUstria, o que
por sua vez fraduz o grau de inseguranca dos préprios
insiders em relacdo ao futuro.

Demanda e oferta de petréleo sdo ineldsticas no
curto prazo, |4 que as alternativas de substituicéo de
consumo sdo invidveis ou muito custosas, ao mesmo
tempo em que os novos projetos demoram a se mate-
rializar. A fim de prover os incentivos necessdrios para
movimentar famanha inércia, os agentes precisam se
convencer que 0s precos permanecerdo por tempo pro-
longado nesse novo patamar. Uma incerteza invencivel
neste momento. Enquanto isso, o aumento de precos
no curto prazo |4 aciona respostas que evidenciam
o dilema temporal da questdo climdtica: ao invés de
sacrificios jd, resultados mais & frente, vemos alguns
reflexos na direcdo contrdria, buscando resultados
agora, sacrificios depois. E assim, como exemplo, di-
versos paises, inclusive o Brasil, retrocederam em suas
metas de mistura de biocombustiveis; problemas no
abastecimento de gds natural levaram nacdes “verdes”,
como a Nova Zeléndia, a aumentar a importacéo e
o uso de carvdo em suas térmicas; a Polonia reclama
que seu déficit de allowances consumird recursos
importantes comprometendo a capacidade do pafs
em financiar investimentos renovdveis; e a prépria
Comunidade Europeia pretende incluir gés natural e
energia nuclear na taxonomia das fontes “sustentaveis”,
decisdo considerada um equivoco histérico segundo
os ambientalistas.



Da mesma forma, a invasdo da Réssia na
Ucrénia exacerba o dilema temporal da questéo
climética. Um conflito de certa forma surpreendente,
com respostas inéditas, cujas consequéncias ndo-in-
tencionais em termos geopoliticos e socioecondmi-
cos poucos se arriscam avaliar, empurrou o mundo
para o “modo sobrevivéncia”. Em situacdes criticas,
o presente forna-se urgente, o futuro perde impor-
tancia relativa. Em outras palavras, nossa taxa de
desconto intertemporal aumentou expressivamente.
Sob a ameaca de uma escalada bélica ou até de
um perigo nuclear, todas as demais construgdes em
tempo de paz perdem enquadramento. Em relacdo &
politica climética, a Alemanha resume bem o impacto
na agenda. Principal parceiro comercial europeu da
RUssia, em termos econdmicos é quem tem mais a
perder com a guerra e as sancdes. A fim de reduzir
a dependéncia da importacdo de gés e petréleo, a
Alemanha anunciou que vai acionar e religar suas tér-
micas a carvdo. Ao mesmo tempo, antecipou em cinco
anos, para 2035, o compromisso de se livrar dos
combustiveis fésseis. Ou seja, aumento de emissdes
no curto prazo, a médio/longo prazo uma possivel
aceleracdo das reducées. No caso da Alemanha,
ndo hd razdes para crer que se trata de uma meta
vazia. Como exemplo, ano passado, pela primeira
vez na histéria, a maior parte das novas residéncias
no pafs foram entregues livres de dependéncia de
abastecimento por combustiveis fésseis.

A pergunta que nos fazemos todos os dias é:
quanto tfempo deve durar essa ampla transicdo energé-
tica que estamos presenciando? A despeito do cendrio
de curto prazo preocupante & contratado, poderemos
enxergar daqui em diante um padrdo distinto do pas-
sado? Sabemos que os desafios da transicdo para uma
economia de baixo carbono séo colossais e necessitam
avancar em trés dimensées fundamentais ao mesmo
tempo. Precisamos contar com mudancas substantivas
em padrées de comportamentos, em esforcos financei-
ros e concentracdo de investimentos vultuosos, além
da aceleracdo na fronteira tecnolégica.

Se por um lado ainda temos muito a percorrer,
por outro, hé indicios de que estamos na direcdo
correta. O “espirito verde” avanga como critério de
escolhas individuais e preferéncias sociais, recursos
financeiros se mobilizam em volumes compativeis com
as necessidades (oportunidades) de investimento e as

tecnologias se desenvolvem em velocidades inéditas,
o0 que sugere que podemos experimentar transforma-
coes mais aceleradas. Em termos de tecnologias, se
é verdade que ainda ndo temos disponivel em escala
comercial tudo o que precisamos para atingirmos a
neutralidade de carbono em 2050, os avancos mais
recentes registram aceleracdo sem precedentes. Alguns
exemplos para ilustrar. Fontes renovaveis como edlica e
solar apresentam quedas de preco de mais de 95% em
menos de quatro décadas. Apenas na Gltima década,
o preco da energia gerada por painéis fotovoltaicos
caiu 85% e por turbinas edlicas terrestres 56% (IRENA,
2020). A velocidade de reducdo é inédita na histéria.
Hoje, em varias partes do mundo construir uma usina
edlica ou solar nova produz uma unidade de energia
em megawatt/hora mais custo-efetiva do que operar
uma usina a carvdo existente. Embora ainda ndo se
tenha uma solucdo eficiente para armazenamento em
larga escala que atenda as necessidades da rede elé-
trica, a curva de custos das baterias elétricas também
ié registra quedas anuais compostas da ordem de
18%. Desde 2010, o custo médio das baterias a litio
utilizadas nos vefculos elétricos caiu em quase 90% e

estima-se reducéo adicional de mais 50% até 2030
(Goldie-Scot, 2019).

Outro exemplo flagrante da velocidade de trans-
formacao: a International Energy Association (IEA), cuja
imagem por muito tfempo esteve associada ao status
quo da indUstria féssil, publica anualmente o relatério
World Energy Outlook, referéncia no setor. Na edicdo
de 2015, a IEA estimava que em 2040 a producéo de
energia elétrica proveniente de fontes renovdveis seria
de 13,4 mil TWh, o que representaria uma participacéo
de 34% da oferta total de energia do setor elétrico. No
Gltimo Outlook, publicado em 2021, as projecdes de
oferta de eletricidade por fontes renovaveis subiram
para 21,2 mil TWh e a respectiva participacdo de
mercado para 52% da oferta total. Ou seja, em apenas
seis anos, a |EA adicionou cerca de 7,8 mil TWh de
fontes renovdveis em suas projecdes, praticamente o
total produzido pelas fontes renovéveis no mundo em
2020%. A velocidade de transformacéo tem deixado

4 Isso sem falar na trajetéria net zero em 2050, quando as fontes
renovdveis chegariam a 46 mil TWh e 90% de participagdo na
oferta global de mercado.



até os maiores especialistas atrds da curva, inclusive
a prépria Agéncia.

Os exemplos acima ilustram apenas uma peque-
na parte da realidade. Fontes renovaveis sGo um dos
diversos vetores da transicGo energética, entre os quais
podemos contar: gds de folhelho, hidrogénio, solucdes
baseadas na natureza, eletrificacdo e digitalizacao.
Néo por acaso, o tema alcanca nosso portfélio por
diversos éngulos. Daf nosso interesse em acompanhar
de perto a evolucdo dos entendimentos e as respostas
estratégicas das companhias mais expostas & transicdo
energética.

Implicacdes

Os impactos da atividade humana nas condicdes
climéticas e nos ecossistemas se apresentam tdo inédi-
tos, importantes e definitivos que muitos acreditam que
estamos j& em uma nova etapa da histéria do planeta,
denominada Antropoceno. Se os efeitos destas acdes &
podem ser percebidos na escala de tempo geoldgica,
o que dizer das espessuras mais préximase Estamos
diante de uma realidade cujo enfrentamento supde
uma mudanca de paradigma em nossa sociedade.

Como os efeitos sdo cumulativos e se autoali-
mentam, a cada ano de hesitacéo, a conta futura piora
exponencialmente. Quanto mais tempo demoramos
para agir, mais aguda tem que ser a acdo futura, ou
mais dependentes nos tornamos de uma aposta incerta
em inovacdes fecnoldgicas disruptivas. Em fendmenos
da natureza, a areia da ampulheta do tempo ndo cai
constante, mas se acelera. As trajetérias de projecdes
do business as usual estabelecem cendrios preocupan-
tes. Temos que agir logo, j4 pensando em estratégias
de mitigacéo e adaptacéo.

O esforco deverd ser coletivo e global. Politicas
pUblicas precisam ser recalibradas e preferéncias
pessoais realinhadas. Entre essas duas camadas da
sociedade, a macro-institucional e a micro-individual
estdo precisamente as companhias, que necessitam
adaptar-se fazendo a sintese nada ébvia destes grandes
movimentos.

Alonga jornada desde a Carta anterior até aqui —
pedimos desculpas aos nossos leitores pelo texto

macante — serviu para fundamentar nossa percepcao
de que acreditamos que os sinais de preco de carbono
deverdo ficar cada vez mais forfes. E a nossa melhor
bussola para sairmos do labirinto climdtico. Trata-se
de construcéo apoiada em teoria sélida e experiéncia
empirica, e ndo um experimento baseado em “expec-
tativas” negociais ou em “ambicdes” nacionais, que
se provaram insuficientes. Precificar o carbono parece
ser o melhor desenho para alinharmos incentivos para
lidarmos com a questdo climética, que envolve fené-
menos de natureza complexa e problemas de acéo
coletiva global.

Se este for o caso, temos na Dynamo um desa-
fio de adaptacéo importante pela frente. Precisamos
acessar para cada companhia do nosso portfolio a
matriz de impactos e reacées. Em algumas, enxerga-
mos mais desafios, em outras grandes oportunidades.
No vasto espectro dos modelos de negécios, o preco
do carbono pode representar apenas custos, apenas
receitas, ou combinacdes com intensidades diversas de
ambos. Pode representar capex “afundado”, necessdrio
para continuar no jogo competitivo, ou investimento
com retornos interessantes e sustentéveis. Para algu-
mas companhias, procrastinar decisdes estratégias
indispensdveis para a adaptacdo serd o bilhete sem
volta para a perda de relevancia. Para outras, avancar
com conviccdo na agenda ambiental deverd inaugu-
rar uma avenida de oportunidades promissoras por
muitos anos.

Algumas companhias venceram a descon-
fianca inicial e jG constataram ser falso o frade off
rentabilidade/sustentabilidade. E assim, iniciativas
ambientalmente sauddveis, como o reaproveita-
mento de residuos, acabam melhorando o resultado
financeiro dos processos fabris. O que nos lembra a
implementacdo da técnica da Qualidade Total nos
anos 90 no Brasil. A principio, foi vista com ceticis-
mo pelos executivos, |G que adicionariam custos de
processos e controles, como softwares e monitora-
mento. A seguir, incorporados os ganhos definitivos,
percebeu-se que o balanco era amplamente favordvel
e a ferramenta propagou-se por toda parte como
método fundamental de gestdo. Da mesma forma,
companhias testemunham que ao se submeter a pro-
tocolos rigorosos de certificacdo de seus inventdrios
de carbono, acabaram descobrindo regides de ganho
de rendimento antes ndo reveladas. De fato, reduzir



a pegada de carbono na indUstria significa aumentar
a eficiéncia energética nos processos de conversdo
das matérias, o que é sinénimo de acréscimo de
produtividade.

Esta visGo mais benigna que contempla o po-
tencial de oportunidades manifesta-se na exuberéncia
do fenémeno ESG. Os U$ 130 trilhdes de ativos em
tese comprometidos com as questdes ambientais é a
melhor expressdo de um movimento que comecou de
forma timida e vem rapidamente se transformando em
mainstream. Da mesma forma, também o mercado de
divida, com a expans@o continua dos green bonds e
demais instrumentos atrelados & performance ambien-
tal. Orgdos reguladores, ambientes de negociacdo,
certificadores, agéncias de classificacdo de risco,
instituicdes financeiras, gestores de recursos, enfim
todas as categorias de agentes do mercado vém se
mobilizando institucionalmente ao redor do acrénimo.
O entendimento subjacente é que ao cuidar das ques-
tées ESG as companhias se tornariam mais resilientes,
prosperas e longevas, promovendo um ambiente de
investimento mais sauddvel para todo o ecossistema
de participantes.

Por outro lado, também j& temos visto situagdes
em que resolucdes nobres e andncios efusivos ndo
possuem substdncia genuina e logo se enfraquecem
ao encontrar resisténcia, seja de interesses conflitan-
tes, orcamentos curtos ou ameacas @ integridade dos
negécios. E quando o imperativo da necessidade vem
desafiar a solidez do propésito. Neste caso, tanto
executivos quanto investidores tendem a recuar para
suas bases de maior conforto. No que se refere aos
investidores, isto acontece nos momentos de maior
estresse nos mercados. Quando os precos dos ativos
se movimentam com nervosismo, aversdo a risco,
medo e instinto de sobrevivéncia predominam entre
os investidores. Propésitos e estratégias de longo
prazo s@o deslocados pelas reacdes curtoprazistas.
Na psicologia dos traders e investidores, o “sistema
automdtico” (Kahneman, 2013) assume o controle e
o seu poder de influenciar comportamentos e decisées
aumenta exponencialmente. Quanto mais incerfo o
ambiente, maior o esforco cognitivo, mais ocupadas
as faculdades responséveis pelo raciocinio analitico,
maior a supremacia dos reflexos e instinfos.

Como resultado, os precos das acdes no curto
prazo, principalmente em momentos de crise, podem
se distanciar dos fundamentos que penhoram orienta-
coes estratégicas de longo prazo mais escondidas. O
tempo psicolégico do investidor que busca resultados
rapidos — espécie predominante no ecossistema do
mercado, que ao final do dia determina 0 movimento
de curto prazo das acées — néo se alinha com a
dimensdo temporal dos fenémenos climéticos. Sao
escalas muito diferentes, o que impde um enorme
desafio de calibragem de portfélio para o investidor
de longo prazo. O sell off no final do ano passado
deixou evidente esta ambiguidade. Investidores de for-
ma agregada inferpretaram que algumas companhias
enfrentariam desafios de curto prazo maiores do que
antes imaginado. Entre as quais, nomes na vanguarda
da sustentabilidade sofreram tanto ou até mais do
que os indices de mercado. Agendas cuidadosas de
responsabilidade corporativa, compromissos criveis
pensados para orientar a conducdo dos negdcios
anos ¢ frente foram praticamente ignorados. A preo-
cupacdo com a margem operacional nos préximos
doze meses dominou por completo a pauta dos
investidores, levando-os a desconfiar da coeséo de
construcdes mais duradouras, isso sem mencionar o
histérico de entregas consistentes. Mais um exemplo
de oportunidade para o investidor paciente? Nao
temos dividas que sim.

Dynamo Cougar x IBX x Ibovespa

Desempenho em R$ até marco de 2022

Dynamo
Cougar* 1BX

19,9%  91,8% 84,7%
ELE  s65% 297% 25,8%
24 meses  [OQINONL! 64,3%
12 meses  [[MVALY 2,8% 2,9%
57%  149% 14,5%

Valor da cota em 31/03/2022 = R$ 1.466,261904200

Periodo oreses

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

constituem meta ou pardmetro de performance do Fundo.



DYNAMO COUGAR x IBOVESPA

(Percentual de Rentabilidade em US§)

A questdo climdtica estabelece a necessidade

DYNAM AR* IBOVESPA** . :
ocoui ] OVES Decd de uma transicdo global para uma economia de
o esde esde . L S ” ..
Periodo NoAno 01/09/93 NoAne 0109793 baixo carbono. Politicas publicas, preferéncias sociais
e escolhas individuais |G estdo se movimentado. A
i SR s it jornada impde alteracdes importantes na paisagem
S iy (o i competitiva. As companhias enfrentam o desafio nada
-3,6% 362,2% -14,0% 50,5% omp ' mp , e
53,6% 609,8% 53,2% 130,6% trivial de adaptagdo, com riscos materiais para todos
-6,2% 565,5% 34,7%  210,6% os seus stakeholders.
-19,1% 438,1% -38,5% 91,0%
9 9 9 9 . . .~
104,6% - 1.001,2% 702% - 224,9% Ao mesmo tempo, o Brasil possui uma posicao
30%  1.034,5% 183%  165,4% N ileaiad ol d
-6,4% 962,4% -25,0% 99.0% competitiva privilegiada, com potencial de exercer
-7,9% 878,9% -45,5% 8,5% protagonismo na (bio) economia do futuro. Nosso
939%  1.798,5% 1413%  161,8% capital natural constitui um ativo Unico, capaz de
0, 0, 0, 0, . .
64,4%  3.020.2% 28,2%  235,7% oferecer servicos valiosos para o mundo. O mercado
412%  4.3055% 44,8%  386,1% d X , | d )
£98%  6.498,3% 55%  6075% e carbono é um canal por onde essa riqueza se ex-
59,7%  10.436,6% 73,4%  1.126,8% pressa. A medida em que a precificacdo de carbono
-47,1% 5.470,1% -55,4% 446,5% se alastra, aumenta o espectro potencial da nossa
0, 0, 0, 0, .
143,7%  13.472,6% 1452%  1.239,9% oportunidade.
28,1%  17.282,0% 56%  1.331,8%
-4,4%  16.514,5% 27,3%  929,1% ) o .
14,0%  18.844.6% 4% 9145% Néao devemos nos iludir: realidades complexas
-7,3%  17.456,8% -263%  647,9% exigem respostas complexas. Todas as iniciativas
-6,0%  16.401,5% e B que se orientam nesta direcdo séo vdlidas, mas as
e by =) i estratégias mais promissoras devem contemplar as
42,4%  17.926,4% 66,5%  528,6% rategias i pro m contempla
25.8%  22.574,0% 25.0%  685,6% trés dimensoes dos sistemas que se interligam: clima,
-8,9%  20.567,8% 18%  671,5% biodiversidade e social. Como investidor de longo
332%  31.570,4% 26,5%  875,9% prazo, atento as transformacées importantes, é para
A EEERT RS T onde nés na Dynamo estamos dirigindo nosso olhar,
23,0%  23.762,3% -18,0%  538,9% = g i o
nossas reflexdes e nossos planos de atuacdo. Atuacéo
essa que por seus efeitos & perceptiveis muito nos
estimula seguir adiante. E nossa conquista.
DYNAMO COUGAR* IBOVESPA**
2022 No Més No Ano No Més No Ano
Rio de Janeiro, 1° de abril de 2022.
JAN 6,0% 6,0% 11,4% 11,4%
FEV 2,9% 9,0% 5,2% 17,2%
MAR 14,2% 24,5% 15,1% 34,8%

Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar

nos Gltimos 12 meses: R$ 6.902,2 milhdes Para mais informacaes sobre o Dynamo,

sobre o Dynamo Cougar ou para comparar a

(*) O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela KPMG Auditores Independentes pentormO nce do Fundo com diversos indices,
e su_a_renf?bih:dade ¢ apresentada liquida das foxas de performance e em perfodos especificos, visite nosso site:
administragéo, ficando sujeita apenas a impostos e ajuste de faxa de performance,

se houver. O Dynamo Cougar é destinado a investidores qualificados e estd,

atualmente, fechado para captagdo. (**) Ibovespa Fechamento. WWWw. dyn amo. com°b r

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



