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1.

Ntroducao

O Genoa Capital ARPA FIC FIM é a nossa estratégia
de retorno absoluto, que busca ganhos de capital no
longo prazo através do investimento com Viés
comprado em renda variavel (long biased) associado
a estratégias ativas de protecao de capital. O fundo
completou seis meses de existéncia no final de
outubro. Com isso, passaremos a disponibilizar este
relatorio semestralmente a Nnossos investidores. Agqui
abordaremos a evolucao do cenario econdmico
relevante para a renda variavel, o desempenho
recente da estratégia e seu posicionamento atual.
Também dividiremos alguma tese de investimento
interessante de maneira mais detalhada que nas
comunicacoes regulares.

Adicionalmente a este relatdrio semestral, especifico
da gestao de renda variavel, seguiremos com a
publicacao da nossa carta mensal, que aborda os
porincipais pontos do cenario macroeconoMmico e 0s
comentarios mensais de  posicionamento e
atribuicao de performance de todas as nossas
estratégias.

GCostariamos de agradecer a confianca dos Nossos
Investidores e esperamos gque gostem do conteudo.

Boa leitura!

www.genoacapital.com.br
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2. Retrospectiva, Posicionamento
Atual e Atribuicao de Performance

Nos primeiros seis meses de nossa estratégia long bias, testemunhamos uma
mMmudanca bastante radical no ambiente para investimentos em renda variavel
no Brasil. Por isso, nao podemos deixar de escrever sobre o cenario macro
recente e Nossas perspectivas.

Por um lado, a pandemia de COVID-19 deixou de ser a principal restricao a
atividade econdmica, a medida que a vacinacao em massa possibilitou a
reabertura da economia. Por outro, 0os excessos de estimulos fiscais aqui e em
boa parte dos paises aceleraram Mmuito a demanda em um momento em que
ainda existiam diversos gargalos nas cadeias de producao.

Como resultado, observamos uma grande aceleracao na inflacao global e
domeéstica, que tem obrigado diversos Bancos Centrais a anteciparem seus
planos de retirada de estimulos monetarios. No Brasil, esse processo foi
agravado por diversos fatores: a depreciacao do real em 2020, a usualmente
elevada inércia inflacionaria, a estiagem que pressionou 0s precos dos alimentos
e da energia elétrica, entre outros. Adicionalmente, nao ha sinal de
responsabilidade fiscal a vista. Como resultado, os indices de inflacao ao
consumidor rodam atualmente em dois digitos e uma desancoragem de
expectativas de inflacao esta em curso, com o |PCA esperado para o ano de 2022
ja ao redor de 4,70% e um inicio de piora para 2023.

Neste contexto, nao ha alternativa a autoridade monetaria senao elevar as taxas
de juros. O mercado projeta atualmente uma taxa terminal da SELIC ao redor de
12,5% a 13,0% neste ciclo de elevacao.

Como se ndo bastasse, ainda tivernos mas noticias vindas da Asia: (i) uma
restricao energética na China decorrente tanto de problemas de oferta
(Mmenores investimentos recentes e legislacao ambiental mais rigida) guanto de
demanda (consumo mais forte do que o esperado); (ii) uma forte desaceleracao
Nno setor imobiliario; e (iii) cortes na producao de aco para controle da poluicao.

www.genoacapital.com.br
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Este contexto de revisdes baixistas nas expectativas de crescimento (ao longo
dos ultimos seis meses, revisamos Nnossa expectativa de evolucao do PIB
brasileiro de +2,2% para -0,5%) nos leva a acreditar gue ainda veremaos revisoes
para baixo nas expectativas de lucro das empresas Nnos proximos meses.
Adicione-se a alta no custo de oportunidade para carregarmos posicoes
compradas e temos um cenario bastante desafiador para a alocacao em renda
variavel. Do ponto de vista de valuation, aumentamos em torno de 200bps a
Nnossa taxa de desconto nos modelos de fluxo de caixa descontado (DCF), para
comportar o novo cenario de maior rentabilidade requerida para investirmos
em acoes. Consegquentemente, tornamos o portfolio mais defensivo, com foco
em empresas de alta qualidade e em setores que tenham menos sensibilidade
a atividade domeéstica e as taxas de juros. Adicionalmente, diminuimMmos Nossa
exposicao liquida a renda variavel no Brasil, em especial as emypresas ligadas a
economia domeéstica, como pode ser visto nos graficos abaixo.
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Fonte: Genoa Capital

A medida que aprofundamos nosso entendimento sobre empresas no exterior e
sobre diferentes modelos de negocios, conseguiMmos aumentar nossa
diversificacao para gue o fundo esteja menos suscetivel ao ambiente doméstico
e exposto a diferentes fatores risco. Alem do tema sobre a transicao energetica
gue abordaremos ao longo da carta, estamos investindo tempo em alguns
outros, onde enxergamos oportunidades dentro e fora do Brasil nos proximos
anos: midias sociais, e-commerce, fintechs, semicondutores, gaming, streaming,
entre outros. Essa abordagem nao s6 gera novas oportunidades e diversificacao
COMO aumenta Nosso rigor Nna analise de empresas locais. Assim, o processo de
investimentos evolui na direcao de sermos mais criteriosos com a qualidade das
empresas, dos seus executivos, da sua cultura empresarial e das métricas de
valuation.

www.genoacapital.com.br
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Além disso, no patamar atual da taxa de cambio, o Investimento em
companhias dolarizadas e capazes de gerar valor de modo pouco
correlacionado com o cenario domestico melhora a relacao entre risco e
retorno. Dois exemplos de empresas que se engquadram neste cenario e que
estao entre nossas principais posicdes sao a PetroRio e a Cosan. Ao longo da
carta, detalharemos também o case de Raizen, que € uma das subsidiarias da
Cosan e esta entre nossas principais teses de transicao energética com
Investimentos via Cosan e a propria Raizen.

Abaixo, temos algumas das estatisticas do fundo Nos seus primeiros seis meses
e, em seguida, entraremos em detalhe na nossa tese de transicao energetica.

A postura mais defensiva aliada a uma selecao eficiente dos principais cases da
carteira trouxe resultados e possibilitou que o fundo terminasse seus primeiros
seis meses com uma rentabilidade ligeiramente acima do benchmark (IPCA +
yield do IMA-B), a despeito da forte queda das acdes no Brasil.

Outubro Ano* Desde o Inicio*
ARPA FIC FIM (6,97%) 7.,70% 7.,70%
IPCA + Yield IMA-B 1,40% 7,55% 7,55%
Ibovespa (6,74%) (12,95%) (12,95%)

*Inicio do fundo: 30 —abr — 2021
Para maiores informacoes, consulte a Lamina do fundo no final deste material.

As maiores contribuicdes positivas e negativas no periodo podem ser vistas na
tabela abaixo:

Maiores Contribuidores Maiores Detratores
Servi¢os Financeiros 1,94% Saude -1,47%
Energia 1,82% Infraestrutura -0,43%
Consumo Discrecionario 1,21% Real Estate -0,10%
Aluguel de Veiculos 0,89% Airlines -0,05%
Alimentos & Bebidas 0,71% Materials -0,03%

Fonte: Genoa Capital
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3. Mudancas Climaticas e seu Impacto
Nna Matriz Energética Mundial

Nesta secao, trataremos sempre de um tema contemporaneo, com impacto
relevante para Nosso processo de investimentos. Nesta carta, aprofundaremos a
discussao sobre as mudancas climaticas e a transicao energetica. A necessidade
premente que a humanidade tem de diminuir as emissdes de carbono levara a
uma rapida alteracao da matriz energética mundial, com grandes impactos
para as companhias envolvidas.

3.1 A Nova Ordem: Ciéncia, Adaptacao e Agilidade

Sempre que uma nova ‘ordem das coisas” se desenha, novos ganhadores e
perdedores inexoravelmente se definem. Diante da mais sutil das instabilidades,
todos os equilibrios paretianos podem balancar até gue um novo ponto otimo
seja fixado. No entanto, como € usual nesses casos, a sociedade s consegue
identificar os ganhadores e perdedores post facto: o objeto sd se torna claro
quando estamos a certa distancia dele; isso é fisica — na verdade, & psicologia
tambéem. Passados quase dois anos do inicio da pandemia, algumas sinalizacdes
sao promovidas a evidéncias e o gue antes era soO Intuicao agora se Mmostra
certeza. Para nos, ficou claro que os vencedores no mundo pos-pandémico
devem reunir trés atributos:

Ciéncia. Mais do que nunca, investir em tecnologias e em capital fisico e
humano de ponta € imperativo para qualquer sociedade. Quando os desafios de
uMma Nova ordem comecam a se apresentar quase intransponiveis, 0s que estao
na fronteira do conhecimento sao precisamente aqueles que vao dispor de
ferramentas para enderecar as solucoes.

Adaptacao. Quando a constante € a mudanca, resiliéncia deve ser a forca motriz
de qualguer aspiracao de sucesso. Contudo, acreditamos gue se adaptar em
momentos disruptivos é sobrevivéncia, mas o fazer em contextos de aparente
calmaria é inteligéncia. E precisamente isso que revela quem, lendo a sociedade
gue se coloca diante dos olhos, podera enderecar suas necessidades atuais e
futuras.

Agilidade. Ciéncia para descobrir e resiliéncia para se adaptar sao apenas parte
do caminho andado. Também é necessario ser agil para enderecar as solucoes,
uma vez que as necessidades de uma época rapidamente se convertem em
outras. Mais do que meétodo e adaptacao, a geracao de valor consistente ao
longo do tempo exige rapidez para aproveitar plenamente as oportunidades
colocadas em cada momento.

Dos varios mercados que estudamos, um em que a combinacao de ciéncia,

adaptacao e agilidade se mostrou incrivelmente poderosa — e oportuna - € o das
energias renovaveis.

www.genoacapital.com.br
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3.2. Energia, uma Histdria sobre a Humanidade

Em seu Energy: A Human History, Richard Rhodes sugere que a historia da
humanidade €, essencialmente, a narrativa sobre como 0s seres humanos
confrontaram o dilema de “extrair vida a partir das matérias-primas disponiveis’.
Esse € um jeito interessante de pensar. De fato, a cada vez que uma nova fonte
de energia era descoberta, a sociedade atingia patamares mais elevados de
desenvolvimento, expressos na forma de uma gama Iincontavel de
oportunidades antes nao disponiveis - tampouco imaginaveis.

Num dos mitos mais famosos de toda a cultura grega, Prometeu rouba o fogo
do Monte Olimpo e o concede a humanidade, dando, assim, origem a
civilizacao. Como todo mito, este também contém um pouco de verdade: de
certa forma, o progresso das primeiras sociedades esta atrelado ao uso do calor
do fogo como fonte primaria de energia para obtencao de luz, auecimento e
alimento. Por milhares de anos, nossos ancestrais geraram energia a partir da
gueima de madeira e de restos vegetais, até que que veio o carvao, deflagrando
a Primeira Revolucao Industrial. Os “black diamonds”, como os homens da
época 0Ss chamavam, eram capazes de gerar um montante de energia que, de
outra forma, exigiria 11 milhdes de acres de floresta para produzir, ou mais de um
terco da massa de terra da Inglaterra. Com o carvao, a populacao passou a ter
acesso a um leque amplo de produtos, engquanto 0s navios a vapor estenderam
a possibilidade de mobilidade aos comuns. Na esteira da Segunda Revolucao
Industrial, um passo ainda maior fol dado: o carvao nao era mais usado para
gerar fogo, mas eletricidade. As fabricas, entao, ficaram mais limpas, mais
seguras e muito mais produtivas; e as casas foram preenchidas por ferros de
passar, ventiladores, aguecedores de agua e, mais tarde, por fogdes, geladeiras,
mMaqguinas de lavar e por todos os tipos de dispositivos aos quais nem os palacios
Mais ricos da época vitoriana tinham acesso. Paralelamente, a invencao do
Mmotor a combustao interna inaugurou a aplicabilidade do petrdoleo nos meios
de transporte, dada sua capacidade de produzir duas vezes mais trabalho por
unidade de peso que o carvao, ocupando, por sua vez, a metade do espaco.

Se analisarmos bem cada transicao, ha algo comum a todas elas: o motor da
mudanca foi, de alguma forma, uma questao de escala — ou de escassez, ambos
lados da mesma moeda. Quando as florestas inglesas haviam sido
superexploradas e o transporte de madeira por distancias cada vez maiores até
Londres foi encarecendo o uso da energia, O carvao apareceu como a Nnova
alternativa viavel. Em seguida, a eletricidade e o petrdleo puderam substituir o
fogo oriundo da queima do carvao de modo muito mais adaptavel e flexivel —
portanto, escalavel. Atualmente, vivemos mais um desses momentos
transformacionais da histdoria humana, em que emergem formas energéticas
alternativas. Contudo, ha uma diferenca fundamental agora: mais do que
apenas escalabilidade para enderecar a crescente demanda por energia, temaos
um elemento adicional — e nada trivial - a considerar. O meio ambiente.

www.genoacapital.com.br
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3.3. De Paris para o Mundo: as Metas Globais para Conter as Mudancas
Climaticas

A temperatura global & determinada principalmente pela quantidade de
energia que o planeta recebe do Sol e de quanto ele irradia de volta para o
espaco - um processo mediado, sobretudo, pela presenca de gases de efeito
estufa (GEE) na atmosfera. Esses gases sao parte natural da dinamica de
aguecimento térmico do planeta, mas, em quantidades excessivas, podem
redundar em elevacao anormal da temperatura, passando a oferecer perigo a
Manutencao dos ecossistemas Vivos.

E isso que estd acontecendo exatamente agora. Uma andlise de temperatura
conduzida por cientistas do Instituto Goddard de Estudos Espaciais (GISS) da
NASA concluiu gue a temperatura global média aumentou um pouco mais de 1
° Celsius (2 ° Fahrenheit) desde 1880. Mais de 60% do aguecimento ocorreu
desde 1975, a uma taxa de aproximadamente 0,15-0,20 °C por década. Colocando
em perspectiva, uma queda de um a dois graus foi o suficiente para mergulhar a
Terra no que os cientistas chamaram de “A Peguena Idade do Gelo” no século
XIIl. Uma reducao de cinco graus, por sua vez, foi capaz de enterrar uma grande
parte da Ameérica do Norte sob uma enorme massa de gelo ha 20.000 anos.

Diante desse cenario, governos dos mais diversos paises se mobilizaram em
torno de acordos e compromissos com o objetivo de conter as emissdes de
gases estufa no planeta. O mais emblematico deles foi o Acordo de Paris, de
2015, cuja meta principal € a de manter o aguecimento global “bem abaixo dos
2°" e de "fazer esforcos” para manté-lo abaixo de 1.5° até 2050. O problema € que
0S compromissos assumidos no contexto do Acordo (chamados “NDC" ou
“Nationally Determined Contribution”), mesmo se atingidos, ainda resultariam
NnumMa elevacao da temperatura global da ordem de 3° até 2100.

2100 WARMING PROJECTIONS 3
Emissions and expected warming based on pledges and current policies Tracker
s 70 Dec 2020 update
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Fonte: Climate Action Tracker (2019). 2100 Warming projections. Atualizado em Dezembro/2019
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Segundo relatdorio do IPCC (Intergovernmental Panel on Climate Change) de
2018, cumprir com as metas fixadas em Paris exigiria reduzir as emissdes em
55% até 2030 e atingir neutralidade de carbono (i.e, situacao em que a
guantidade de carbono que entra na atmosfera é igual a quantidade removida)
até 2050 (ou antes). Nesse contexto, metas mais ambiciosas foram sendo fixadas
Nno mundo inteiro:

1) Green Deal norte-americano (Biden Infrastructure Bill): Nos EUA, o
presidente Biden esta mirando o “Net Zero" até 2050 e a reducao de 50-52% das
emissoes (vs niveis de 2005) até 2030. Para tanto, o governo lancou mao de um
pacote de US$ 2 trilhdes, dos quais US$ 174 bilhdes serdo mobilizados para
veiculos elétricos, US$ 126 bilhdes para electrified housing, US$ 100 bilhdes para
reforcar a infraestrutura energética do pais e US$ 46 bilndes para a producdo de
energia limpa.

2) Green Deal europeu: no ano passado, a Comissao Europeia publicou seu
‘European Climate Law” (ECL), um compromisso juridicamente vinculativo a
toda Unidao Europeia, com o objetivo de atingir a neutralidade de carbono em
2050. Até 2030, o objetivo é reduzir as emissdes em 55%. Para colocar em
contexto, em 2019, os europeus atingiram 24% de reducao de emissdes (Vs 0s
niveis de 1990), o que implica que essas emissdes devem cair ainda 41% atée 2030
(Vs niveis de 2019).

3) UK: € um dos poucos paises que ja possuem o “Net Zero” previsto em lei. Alem
disso, o plano é reduzir as emissdes em mais de 75% (vs niveis de 1990) ate 2035.

4) China: em setembro de 2020, o presidente Xi Jinping anunciou o objetivo de
atingir o “Net Zero" até 2060, explicitando que a China vai utilizar “politicas e
medidas mais vigorosas” para expandir suas ambicoes climaticas, controlar
estritamente o consumo de carvao Nnos proximos cinco anos (2021-2025) e
eliminar a queima de carvao entre 2026 e 2030.

5) Japao: em outubro de 2020, o primeiro-ministro japonés, Yoshihide Suga,
anunNciou gque o pais vai atingir o “Net Zero" até 2050. Notavelmente, o Japao ja
havia argumentado que a politica climatica era muito cara, mas agora espera
gue a transicao energetica estimule o crescimento; o governo vai, inclusive,
patrocinar pesquisas em energia solar, armazenamento de energia e captura de
carbono.

www.genoacapital.com.br
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Mais recentemente, avancos foram divulgados durante a COP 26 (Conferéncia
Climatica das Nacodes Unidas), sediada em Glasgow. No contexto do evento, 140
paises estreitaram seus compromissos para 2030 (ver mapa abaixo). Se
cumpridas, essas metas levariam o aguecimento a atingir 2.4°C até 2100 (em vez
dos 3°C antes da COP26), segundo a Climate Analytics. Pesquisadores da
Universidade de Melbourne chegam a numeros mais animadores. o
aguecimento seria de 1.8°C até o final do século. Ainda, Estados Unidos e China,
0s dois maiores emissores de CO2, assinaram um acordo inesperado para
desaceleracao conjunta das emissoes, reducao do desmatamento e regulacao
da descarbonizacao. Apesar de bem-vindo, o compromisso bilateral nao
explicitou as medidas concretas para atingir as metas do Acordo de Paris. Esse,
alias, fol um problema comum a grande parte dos anuncios feitos em Glasgow:
detalhes em termos de acbdes praticas (e formas de financia-las) nao foram
dados, de modo que certas decisdes acabarao ficando para a COP 27, a ser
realizada daqui a um ano no Egito. Assim, apesar do progresso observado ao
longo dos dois ultimos anos, as lacunas deixadas na COP 26 evidenciam que
ainda temos um arduo caminho para percorrer. Alguns paises tém historico
negativo No que toca a execucao dos compromissos assumidos em 2015 e,
segundo Bill Hare, chefe executivo da Climate Analytics, muitos ainda sao Vistos
com ressalvas mesmo apods 0 anuncio dos compromissos mais rigorosos nas
Ultimas semanas. E o caso de Brasil, Australia e RUssia.

Target date

" Achieved
2030

I 2035

M 2040

B 2045

B 2050
2053

B 2060

B 2070

No target

Fonte: UK COP26, Energy and Climate Itelligence Unit, Al Jazeera (Atualizado: 14/Novembro/2021)
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Ha, ainda, um questionamento relevante que, a essa altura, ja deve ter
acometido os leitores de espirito mais pratico: quao atingiveis essas metas
efetivamente sao? Para se ter ideia, a trajetdria em direcao ao Net Zero exigira
quedas anuais de ~4.6% das emissdes de poluentes até 2050, magnitude similar
aquela verificada em 2020, ano da pandemia. Had guem pense gue ISsO NuNca
sera possivel. A fala do professor do Australian Centre of Excellence for Climate
Extremes, Nerilie Abram, explicita bem o que pensamos sobre isso: “a ciéncia é
clara e simples — cada tonelada de CO2 que emitimos causa estragos. Mesmo
com 30 anos de avisos incrementalmente mais sérios do [PCC (Painel
Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas), nossa emissao de gases estufa
continua a aumentar incessantemente. Agora Nnds Nao temos mais tempo. A
falta de acao efetiva da comunidade global significa que drasticas reducdes das
emissdes de gases estufa Nnao sao mMmais o bastante. Para evitar as mudancas
climaticas catastroficas que se desenham a partir de 1.5C de aguecimento, Nos
agora nao temos outra alternativa a nao ser rapidamente remover gases estufa
da atmosfera. Isso precisa ser parte da discussao.” Fica claro, entao, que o centro
da discussao deve ser a urgéncia com qgue precisamos agir -
Independentemente da tangibilidade das metas.

3.4. O Futuro (Re)energizado

Bruce Usher, professor na escola de negodcios de Columbia, escreveu em seu
Renewable Energy: A Primer for the Twenty-First Century, que ‘a
descarbonizacdo € a consequéncia mais significativa da transicGo dos
combustiveis fosseis para os renovaveis. Esse € o caminho para enfrentar a
mudanc¢ca climadtica, com tecnhologia comprovadamente economica e
escalavel. E que pode ser implementada globalmente. Mas isso ndo significa
que todos serdo beneficiados. Embora o planeta certamente figue melhor, a
transicdo energetica nGo beneficiara a todos (traducdo nossa)”. Dai, € possivel
extrair duas principais conclusodes: 1) a transicao energetica para as fontes
renovaveis € imperativa se quisermos reduzir as emissoes de poluentes no
futuro e 2) esse processo vai implicar, necessariamente, oportunidades para uns

e desafios para outros. Analisamos essas questoes a seguir.
3.4.1. Energia Edlica

Seres humanos ja experimentam a energia do vento ha mais de 2000 anos,
quando os persas desenvolveram moinhos de vento de eixo vertical, capazes de
produzir energia mecanica para triturar graos. De |a para ca, a ciéncia foi
fundamental para que pudéssemos otimizar o potencial de geracao desses
grandes moinhos a que hoje chamamos “aerogeradores”. Mais especificamente,
0S cientistas descobriam que alturas mais elevadas das torres permitem acessar
mMaiores velocidades de vento e que rotores (maquinas rotativas) com diametros
mMaiores possibilitam uma “varredura” maior da area ventilada — portanto, uma
proporcao maior do vento que flui pela turbina pode ser capturada.

www.genoacapital.com.br
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Essas descobertas, juntamente com 0s avancos tecnoldgicos que possibilitaram
a fabricacao de maquinas mais potentes, deram a energia edlica um potencial
de escala bastante impressionante, a medida que propiciaram reducao de
custos ao longo do tempo. Segundo relatorio recente da IRENA (International
Renewable Energy Agency), para projetos edlicos onshore (localizados em terra),
OS custos totais de instalacao cairam 31% nos ultimos dez anos; e a expectativa €
que calam mais 41% em 2030 e 52% em 2050 versus o nivel atual. Essa tendéncia
se verifica também para os parqgues eodlicos offshore (estabelecidos no mar),
CUjoS custos totais de instalacao cairam 41% no mesmo periodo. Até 2050, a
IRENA estima que esses custos cheguem a ser 56% mais baixos que o nivel atual.

Em razao dos custos declinantes, a capacidade instalada global da fonte edlica
aumentara de modo expressivo Nnos proximos anos. O potencial instalado
onshore deve crescer 2.5x até 2030 e 4.7x até 2050 (versus os numeros de 2020).
Os pargues offshore, por sua vez, vao se expandir quase 7x atée 2030 e
praticamente 28x atée 2050 (versus os numeros de 2020). Desse modo, a
expectativa € de que a energia edlica corresponda a 21% de toda a geracao de
energia global em 2030 e a 35% em 2050. A Asia deve continuar liderando esse
movimento, tornando-se responsavel por mais da metade da poténcia edlica
global daqui trinta anos.

Capacidade Edlica Offshore no mundo (TW) Capacidade Edlica Onshore no mundo (TW)
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Fonte: BNEF, Bernstein estimates and analysis

Apesar de a América Latina nao despontar entre as regides com maior potencial
de crescimento na energia edlica, o Brasil € destaque, figurando entre os cinco
mercados gue mais instalaram capacidade nova em 2020, juntamente com
China, EUA, Holanda e Alemanha. Segundo dados da ABEEOGlica (Associacao
Brasileira da Energia Edlica), a poténcia instalada do pais deve atingir 30.2 GW
em 2024. Esse numero pode avancar de modo significativo no futuro, uma vez
que o Brasil possui um fator de capacidade acima da média mundial, o que
significa que Nossos pargues sao capazes de gerar muita energia por unidade
de poténcia instalada — isto €, o aproveitamento dos Nossos ventos € bastante
elevado. No ano passado, por exemplo, o fator de capacidade dos parques
eodlicos brasileiros foi de 40.6%, com meses chegando a 59% durante a safra dos
ventos, engquanto a média mundial € de cerca de 35%.

www.genoacapital.com.br
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Capacidade Instalada - Energia Edlica (MW)
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Fonte: ABEEO®Glica (2020)

3.4.2. Energia solar

A energia mais barata da historia (traducdo nossa)”. Foi assim que a |IEA
descreveu a energia solar em relatdorio publicado no fim do ano passado.
Segundo o 6rgao, com 0s custos se reduzindo acentuadamente ao longo do
tempo, a geracao fotovoltaica tornou-se mais econdmica do gue novas usinas a
carvao ou a gas na maioria dos paises.

Custo do médulo solar fotovoltaico (USD/W) Custo nivelado da electricidade (USD/MWh)
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Fonte: IEA (2020) Fonte: BNEF, Bernstein (2021)

Além do baixo custo per se, ha um outro componente de escalabilidade na fonte
solar, que a torna extremamente atrativa: € possivel reunirmos todos os
elementos necessarios para a geracao de energia (placas, inversores, estruturas
de fixacao e materiais elétricos) num unico “kit" e vendé-lo as familias, comeércios
e industrias — € 0 gue chamamos de geracao distribuida (CD). Facilidade de
instalacao e possibilidade de protecao contra os aumentos da energia elétrica
tradicional tornam os investimentos em GD bastante atraentes na maioria dos
Casos, mesmo apos a reducao dos subsidios governamentais usualmente
oferecidos nos estagios iniciais do desenvolvimento dessa fonte de energia.

Consideradas todas essas vantagens, a capacidade instalada global dos projetos
solares deve crescer obx até 2030 e 17x até 2050 (versus numeros de 2018).
Liderando o crescimento, esta o continente asiatico, que correspondera a 65%
da capacidade instalada global de solar em 2030.

www.genoacapital.com.br
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Capacidade mundial de solar (TW) Capacidade mundial de renovaveis (GW)
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Fonte: BNEF, Bernstein analysis
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E importante mencionar, contudo, que, embora Asia, América do Norte e
Europa concentrem a grande parte da capacidade de solar no futuro, o eixo de
crescimento também deve se deslocar para outros mercados, como Ameérica do
Sul —sendo o Brasil um destaque, principalmente em geracao distribuida. Como
resultado, a participacao da energia solar na matriz energética brasileira deve
atingir mais de 32% em 2050 (versus 8.3% em 2021).

Matriz Energética Brasileira Por Fonte (%) - 2021 Matriz Energética Brasileira Por Fonte (%) - 2050
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Fonte: ANEEL, Absolar, BNEF (2021)

3.4.3. Eletrificacao

Henry Ford acreditava que “ndo pode haver nada novo e que valha a pena que
ndo possa funcionar com eletricidade, porque essa € a forca universal
(traducao nossa)”. Ele tinha alguma razao. A eletricidade é fundamental mesmo
No contexto das energias edlica e solar. Isso porgue a transicao completa para
essas duas fontes esbarra no problema intrinseco da intermiténcia, tornando as
baterias solucdes bastante convenientes. Nao so isso, a adocao em larga escala
dos sistemas de armazenamento de energia perpassa, necessariamente, pelos
custos declinantes das tecnologias. Colocando em perspectiva, 0s custos da
bateria de ion de litio (LiB) cairam 96% desde 1991 e devem cair mais ~35% nos
ProxiMmaos CciNCo anos.

www.genoacapital.com.br
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Capacidade de armazenamento (GW)
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Ha possibilidade de declinio ainda mais acentuado (por volta de 50% vs niveis
atuais) a medida que novas geracoes de baterias sao colocadas em operacao,
gracas ao uso de componentes e de processos de fabricacao mais simples.

Nao apenas custos menores, 0s avancos da ciéncia tém proporcionado tambéem
melhorias em termos da capacidade de armazenamento das baterias. Em
meédia, a duracao do armazenamento oferecido pelos sistemas em uso até
agora foi de, no maximo, 2 horas, mas ja ha iniciativas em curso para duplicar, ou
mesmo quadruplicar, esse numero. A lider na instalacao de sistemas de
armazenamento de energia € a Coréia do Sul, com 27% do mercado total,
seguida por EUA com 18%, China com 14% e Japao com 13%.

Para além dos sistemas de armazenamento voltados ao setor energético, as
baterias encontram oportunidade ainda mais relevante quando o assunto é
mobilidade. A penetracao das vendas anuais globais de veiculos elétricos na
categoria de passeio (incluindo modelos 100% elétricos e hibridos) ficou em ~ 4%
em 2020, ainda limitada pelos custos elevados. No entanto, espera-se que 0s
veiculos 100% elétricos atinjam a paridade de custos com o0s veiculos a
combustao em 2023, o que deve acelerar significativamente seu ritmo de
adocao. Em 2030, o custo total de propriedade de um veiculo elétrico devera ser
10% menor do que o de um veiculo a diesel ou a gasolina. Ainda, as politicas
governamentais de descarbonizacao também incentivam a transicao para
veiculos elétricos, com um numero crescente de paises considerando proibir a
venda de automoveis a gasolina ou a diesel a partir de 2025. Nao so isso, mas ha
uma variedade de politicas sendo fixadas com o intuito de estimular a
Implementacao de estacdes de recarga e de infraestrutura adequada para
suportar o uso desses veiculos.

Assim, globalmente, espera-se que o0s veiculos elétricos representem 65% das
novas vendas de veiculos leves ate 2040. A Europa deve liderar esse movimento,
com a penetracao de veiculos elétricos atingindo 100% entre 2035 e 2040. A
China vem em seguida, guiando a penetracao para +70% até 2040, enguanto os
EUA esperam chegar a pouco mais de 60% nesse mesmo periodo.

www.genoacapital.com.br

16



RELATORIO SEMESTRAL éGENOA

CAPITAL

Por outro lado, a eletrificacao de veiculos comerciais (leves e pesados) parece
mMalis desafiadora, devido a grande exigéncia de poténcia da bateria, a limitacao
de infraestrutura e a disponibilidade reduzida de modelos de veiculos. Esse
cenario acaba por exigir de praticamente todos 0s paises massivos impulsos
fiscals, nem sempre compativeis com seus orcamentos. Ainda assim, a
penetracao dos elétricos nas vendas de veiculos comerciais foi de 1-2% em 2020,
Mas a expectativa € de que esse numero chegue a, pelo menos, 21% em 2050.

3.4.4. Biocombustiveis

Feira de Paris, 1900. Essa foi a primeira vez em que 0s biocombustiveis tiveram
sua aplicabilidade demonstrada em publico, quando motores a diesel foram
colocados para funcionar usando 6leo de amendoim. Depois, 0 entusiasmo em
torno dos biocombustiveis se dissipou, com o petroleo se provando a alternativa
energetica mais economica. Em 1930, apos G. Chavanne demonstrar a producao
de biodiesel a partir do oleo de palma, as atencdes se voltaram aos
biocombustiveis novamente. Mais uma vez, nao durou muito: apos o fim da 2°
Guerra, o mundo retornou ao uso de petroleo. Apenas apos a crise de energia
desencadeada pelos embargos da Organizacao dos Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP) na déecada de 1970, a ciéncia concentrou maiores esforcos em
pesquisas voltadas a producao de biodiesel. A industria de biocombustiveis dos
EUA recebeu um impulso maior em 2007, guando 0 congresso aprovou a Lei de
Independéncia e Seguranca de Energia, cujo objetivo era aumentar o volume
total produzido a época em 8x. Nos uUltimos anos, o interesse em torno dos
biocombustiveis tem se provado mais duradouro do que no século passado,
com a |EA, inclusive, reconhecendo seu papel fundamental no processo de
transicao energética.

Hoje, o mercado global de biocombustiveis &€ de 18 milhao de barris
equivalentes de petrdleo/dia (versus uma producdo esperada de petrdleo por
volta de 97.5 milhdes de barris/dia em 2021), sendo o setor de transportes o
principal vetor de demanda (geralmente, biocombustiveis sao misturados aos
combustiveis fosseis — etanol a gasolina e biodiesel ao diesel). A [EA (2017) estima
que, para cumprir a reducao das emissdes de poluentes necessaria para limitar
O aqgquecimento global a 2°C, o consumo de biocombustiveis no setor de
transportes deve triplicar até 2030, dois tercos disso advindos dos
biocombustiveis avancados (tambéem chamados de combustiveis de 2° geracao,
tipicamente feitos a partir de recursos celuldsicos, o que os isenta do dilema
‘combustivel vs alimentos” — fato que nao é verdade para os de 1° geracao, ou
‘food-based biofuels”).

www.genoacapital.com.br

17



RELATORIO SEMESTRAL éGENOA

CAPITAL

No caso brasileiro, em que a eletrificacao esbarra nas limitacdes de
infraestrutura e na auséncia de amplas politicas de incentivo, 0sS
biocombustiveis aparecem como uma solucao especialmente relevante. A
Embrapa Agroenergia estima que, de 7% da matriz energética brasileira hoje, os
biocombustiveis devem elevar sua participacao em 18% atée 2030, seguindo o©
compromisso assumido pelo Brasil no Acordo de Paris. O etanol merece
especial atencao nessa discussao. Gracas a ele, a gasolina brasileira pode ser
considerada a mais limpa do mundo: nossos veiculos a gasolina emitem, em
media, 25% menos gas carbonico por quilometro rodado do que os automaoveis
Nos paises desenvolvidos. O etanol brasileiro €, ainda, 90% menos poluente que
a gasolina e 30% menos poluente do que seu similar norte-americano. O etanol
celuldsico (etanol de segunda geracao, E2G) é capaz de ampliar essa vantagem
em cerca de 50%.

Embora maior parte da producao atual de biocombustiveis esteja concentrada
nos EUA e Brasil, a Unido Europeia € destague em termos de regulacao. A
Renewable Energy Directive Il (RED Il), gue entrou em vigor no inicio desse ano,
determina uma serie de compromissos cujo intuito € aumentar a participacao
de renovaveis nos segmentos de geracao de energia @ elétrica,
aquecimento/refrigeracdo e transportes (rodoviario e ferroviario) até 2030. No
setor de transportes, especificamente, esse alvo de participacao futura € de 14%.
Além disso, a participacao dos biocombustiveis de primeira geracao foi limitada
a, N0 Maximo, 7% para cada estado-membro e foram colocadas metas minimas
de mistura para biocombustiveis de segunda geracao provenientes de
determinados residuos. A fim de garantir o cumprimento dessas ambiciosas
metas, o0s estados-membros definiram multas expressivas para as partes
obrigadas que violarem seus compromissos. Dada a ainda timida oferta de
biocombustiveis avancados, o valor dessas multas € a principal variavel na
definicao de preco desse mercado. No caso do etanol de 2% geracao (E2G), por
exemplo, o preco de comercializacao na Europa € até ~70% superior ao do
etanol de 1° geracao vendido (E1G) no Brasil, mesmo tendo as mesmas
especificacdes quimicas.

Ainda em 2021, a Comissao Europeia divulgou o “Fit for 55 Package” um
conjunto de politicas voltadas para a reducao de 55% das emissdes do bloco em
2030 vs os niveis de 1990. Se aprovadas, essas medidas trarao um impulso ainda
maior que o RED Il para os biocombustiveis na Uniao Europeia.

www.genoacapital.com.br
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Combustivel Meta anterior Fit for 55 Package

Penetracao de 14% nos transportes Penetragao de 26-30% em todo o

Renovaveis . . .
rodoviario e ferroviario até 2030 setor de transportes™*
Biocombustiveis de segunda Penetracao de 1.75%* nos transportes Penetracao de 2.22% em todo o
geracao rodoviario e ferroviario até 2030 setor de transportes

Penetracao de 2% no transporte
SAF (Sustainable Aviation Fuel) n.a. aéreo em 2025, 5% em 2030 e
63% em 2050

*O alvo proposto no RED Il para biocombustiveis avancados e de 3.5%. No entanto, a legislacdo
permitia o seu cOmputo dobrado para se atingir os limites propostos pela diretiva, de tal forma
que bastava uma participacdo de 1.75% na matriz para estar de acordo com a legislacdo
vigente.

O que de fato foi proposto foi uma reducdo de 13% na intensidade de emissdes do setor de
transporte como um todo, a penetracdo de 26-30% no setor de transportes surge a partir de
estimativas contidas no proprio relatorio sobre o nivel de penetracdo necessario para atingir tal
meta.

Fonte: European Commission

A participacao final dos biocombustiveis na matriz energéetica global ainda se
cerca de muitas incertezas: capacidade de desenvolvimento tecnoldgico da
producao de biocombustiveis de segunda geracao, incentivos governamentais e
avanco dos veiculos elétricos sao algumas delas. Dado o tamanho do desafio,
tanto em magnitude de reducao das emissdes, quanto em necessidade de
capital e infraestrutura em paises em desenvolvimento, custa-nos acreditar em
uma solucao Unica para essa equacao. Conforme explicitou Valérie Corre, vice-
presidente da European Renewable Ethanol Association (ePURE), em entrevista
recente, "o carro elétrico nao é o futuro, é parte do futuro, tal como o bioetanaol..
NOS precisamos ter todas as opcoes, especialmente as produzidas localmente.”.

www.genoacapital.com.br
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3.5. Os Ganhadores: o Case Raizen

Das companhias que acompanhamos, algumas parecem estar muito bem-
posicionadas para enderecar as necessidades de um futuro mais limpo.
Escolhemos dar destaque a Raizen, que, em Nnossa opiniao, € quem ira capturar
grande parte da oportunidade disponivel do setor de biocombustiveis nos
Proximos anos. Esse € um segmento bastante estratégico para o Brasil, nao
apenas pela abundancia de matéria-prima em Nnosso territorio, mas tammbeéem
pelas restricdes fiscais que impedem o governo de fazer maiores investimentos
Nna infraestrutura requerida por outras fontes alternativas. Ainda, vale salientar
que, embora existam outras empresas de gualidade capazes de se beneficiar
desta transicao, € na Raizen que encontramos a melhor relacao de risco-retorno
com base no custo de capital que estamos utilizando hoje.

Dona de 35 parques de bioenergia, a Raizen ocupa posicao de dominancia Nnos
mercados globais de acucar e etanol, além de ser um dos maiores distribuidores
de combustiveis no Brasil e Argentina. Ao longo dos ultimos anos, a companhia
conseguiu desenvolver, pela primeira vez em escala industrial, a producao de
etanol de segunda geracao (E2G) a partir de palha e bagaco de cana-de-acucar
em uma de suas usinas. Considerando a preocupacao da Europa com os food-
based biofuels e a importante reducao de emissdes que o E2G consegue Vis a Vis
seus equivalentes fosseis, a companhia tem conseguido vender esse produto
em contratos de longo prazo, em moeda forte, e com expressivos prémios vs o
E1G. Dada a qguantidade disponivel de bagaco e palha de cana, a Raizen
pretende ter um parque instalado de 25 plantas de E2G que, em conjunto,
produziriam até 2B de litros do biocombustivel. Uma das vantagens da
companhia nesse mercado esta justamente em sua capacidade de producao
integrada: a atuacao no EIGC retira a necessidade de investimento em certos
equipamentos necessarios a fabricacao do E2G a partir de um greenfield, além
de oferecer vantagens com relacao a dinamica comercial e maior seguranca em
relacao a disponibilidade de biomassa. Assim, sem nenhum hectare adicional de
terra, a companhia sera capaz de aumentar em 50% sua producao de etanol ao
longo dos proximos anos, vendendo o produto com prémios significativos em
comparacao ao preco de hoje. Essa combinacao deve se traduzir em um
poderoso processo de crescimento com retornos crescentes — situagcao possivel
apenas porque a descarbonizacao e o aqguecimento global se tornaram parte da
eqguacao.

Para ilustrar melhor o argumento, Nnos arriscamos na tarefa (nada facil) de
estimar a capacidade de geracao de valor de cada planta de E2GC da Raizen.
Partindo de algumas hipodteses quanto a volume, preco e custo desse produto
no futuro, estimamos que as 25 plantas possam gerar, a valor presente, R$ 29
bilhdes para a companhia — ou aproximadamente 47% do seu valor de mercado
hoje.

www.genoacapital.com.br
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t---> -2 -1 0 1 p 3 4
Investimento na planta (a) -300 -400 -50
Investimento de manutecao (b) -38 -39 -40 -42
Investimento Total (it) = (a+b) -300 -400 -50 -38 -39 -40 -42
Volume de E2G (000' m3) (c) 47 70 83 83
Preco do E2G em euros (EUR/m?3) (d) 900 918 936 955
Cambio Euro-Real (e) 6,3 6,4 6,5 6,6
Preco do E2G em reais (BRL/m?3) (f) = (d*e) 5.648 5.846 6.051 6.262
Receita Total (g) = (f*c) 266 410 499 517
Custo-caixa do E2G (BRL/m3) (h) -1.915 -1.982 -2.051 -2.123
Custo Caixa Total (i) = (h*c) -90 -139 -169 -175
Ebitda (j) = (g-i) 0 0 0 176 271 330 341
Depreciacdo = Investimento de manutencao (k) = (b) 0 0 0 -38 -39 -40 -42
Resultado Operacional (I) = (j-k) 0 0 0 138 232 290 300
Taxa de imposto (t) 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%
Resultado Operacional pds-impostos (m) = (I)*(1-t) 0 0 0 91 153 191 198
Geragao de fluxo de caixa para a firma = (m) + (k) - (it) -300 -400 -50 91 153 191 198
Custo de capital ponderado 10,0%
Crescimento na perpetuidade 3,5%
Valor presente de uma planta de E2G 1.564
Valor presente de 25 plantas de E2G 39.111
Valor presente de 25 plantas de E2G abrindo 3 plantas/ano 28.657
Valor do E2G % Valor de mercado da Raizen* 47%

*No preco de 5,85 por acao

Fonte: Raizen, Genoa Capital

Valor das plantas de E2G

Preco do E2G em Euros (EUR/m?3)

850 900 950 1.000 1.050 1.100

35,5 5.779 9.330
E; 5,8 8.028 11.740  15.451  19.163  22.874 26,586  30.297  34.009  37.720
né‘ 6,0 10.277  14.149  18.022  21.894 25766  29.638 33,510  37.382  41.254
"E 6,3 12.526  16.559  20.592  24.625 | 28657 | 32.690 36.723  40.756  44.789
< 6,5 14.775 18969  23.162  27.356  31.549 35743 39936  44.129  48.323
S 6,8 17.024  21.379  25.733  30.087  34.441  38.795  43.149  47.503  51.857
7,0 19.274  23.788  28.303  32.818  37.332  41.847  46.362  50.877  55.391

Fonte: Genoa Capital

Dito de outra forma, cada planta de E2G deve gerar por volta de R$ 308 milhdes
de EBITDA no preco considerado de 5.648 BRL/m3. Desse modo, guando
estiverem plenamente operacionais, as plantas podem elevar em até 73% o
EBITDA consolidado da companhia.
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Ebitda Consolidado Raizen
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2022E - Projegdes da companhia* 100% das plantas de E2G operacionais

*Meio do intervalo de projecoes
Fonte: Raizen, Genoa Capital

Parece claro, assim, que Raizen redne os trés atributos necessarios as empresas
vencedoras em nNossa Vvisao: ciéncia, agilidade e resiliéncia. Nas palavras de
Rubens Ometto, controlador da Cosan (co-controladora da Raizen), essa € uma
companhia “pronta para inovar'. Nos acreditamaos Nisso.

3.6. Desafios
3.6.1 As tecnologias até agora descritas sao mesmo “verdes”?

Durante a fase de fabricacao, nao. Mas, ao longo de toda a vida, sim. Um tipico
parqgue eodlico onshore, por exemplo, usa quantidade significativa de aco para a
turbina e de concreto para as fundacdes, engquanto pargues offshore usam aco
tanto para as turbinas quanto para as fundacdes. A producao de aco, como se
sabe, € intensiva em emissdes a medida que faz uso de carvao metaldrgico. A
producao de painéis solares, por sua vez, € altamente demandante de silicio,
purificado em fornos de alta temperatura, 0 que consome muita energia. Cada
uma dessas tecnologias possul um “energy payback time” (i.e tempo necessario
para gerar a quantidade de energia equivalente a necessaria para serem
fabricadas): as turbinas edlicas tém energy payback de ~6 a 8 meses, enguanto
0S painéis solares levam cerca de 6 a 18 meses para ofertar o mesmo montante
de energia gasto em seu processo produtivo.

Essa dinamica de payback existe precisamente porgque as fontes alternativas se
tornam “limpas” na fase de uso, compensando as emissodes da fase de producao
da tecnologia. Assim, uma forma interessante de analisar quao verdes as
tecnologias sao consiste justamente em medir 0s gases emitidos ao longo da
vida de cada fonte (/ife-cycle analysis) — isto €, faz sentido olhar para a pegada de
carbono (l.e, a emissao de carbono equivalente emitida na atmosfera) de cada
uma delas durante toda a sua existéncia. Ao fazer isso, € possivel perceber que
as energias renovaveis sao, de fato, muito mais verdes do que as fontes
tradicionais.
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EmissGes de CO2 (g/kWh) ao longo da vida
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Fonte: NREL, Bernstein

Ha, ainda, avancos a caminho, comprovando o papel da ciéncia a servico do
progresso. No caso do aco usado nos aerogeradores, uma alternativa mais
ambientalmente atrativa vem sendo desenvolvida: o aco verde, produzido
usando hidrogénio verde em vez de carvao como reagente para reduzir o
minério de ferro. Ja, no contexto da energia solar, a reciclagem passou a ser
prioridade no processo produtivo das placas. Segundo o Ministério Chinés de
Ecologia e Meio Ambiente, isso val ajudar o consumo medio de energia na
fabricacao dos modulos a cair ~20% ate 2025. Alem disso, um novo método para
producao de silicio para as placas vem sendo desenvolvido através do
processamento de silano (SiH4) - um processo gque consome Mmenos energia e
gera menos residuos.

3.6.2 Ha recursos suficientes para implementa-las?

A transicao energetica val exigir um montante significativo de minérios e
mMatérias-primas basicas para se tornar possivel. Embora as tecnologias de
energia limpa possam reduzir significativamente as emissdes em relacao as
alternativas de combustiveis fossels, elas sao mais intensivas em metais do que
as que estao substituindo. Ainda, o desenvolvimento dessas tecnologias exige o
uso dos MIFTs (Metals Important for Future Techonoligies), como litio, niquel,
cobalto e cromio — isto &, metais raros, usados de maneira menos frequente e
abundante hoje. De acordo com a IEA, uma usina edlica onshore requer 9x mais
recursos minerais do que uma usina a gas, por exemplo. Os veiculos elétricos
representam um dos maiores riscos, dado o volume de materiais necessarios
em um curto espaco de tempo: sao 6x Mmais metais do que um veiculo a
combustao convencional (fonte: IEA), 0 que faria com gue a demanda por litio
Nao apenas ultrapassasse o suprimento atual em 2021-30, como também
excedesse todas as reservas de litio conhecidas em 2050, segundo a BNEF.
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Outra ameaca a ampla oferta das tecnologias verdes diz respeito ao fato de que
OS MINeérios necessarios ao seu processo de fabricacao tém fornecimento
bastante concentrado geograficamente. Os trés maiores produtores globais de
litio, cobalto e elementos raros (i.e Australia, Republica do Congo e China)
controlam mais de 75% da oferta desses minerais. A concentracao € ainda maior
para as operacodes de refino e processamento: a China tem share de 35% no
processamento de Niguel, 50% no de litio, 70% no de cobalto e 90% no de
elementos raros, de acordo com a IEA.

Desse modo, mitigar riscos de oferta de minérios exigira uma série de medidas
conforme a transicao energética avanca. Dentre elas, a utilizacao de novas
tecnologias para ampliar a qualidade da extracao a custos competitivos, avancos
Nna quimica, em direcao ao uso de materiais mais abundantes; e o investimento
em capacidade de reciclagem dos minerais criticos. Inclusive, a medida que
politica de reciclagem entraram em vigor na Uniao Europeia em
dezembro/2020, cresceu o interesse pelo tema da recuperacdo de materiais.
Materiais catodicos (niquel, cobalto, litio e manganés), por exemplo, sao uma
componente relevante dos custos totais das baterias, de modo que recupera-los
ao fim do uso € um imperativo econdmico. Segundo a Bernstein, a reciclagem
direta das baterias (que consiste em recuperar, regenerar e reutilizar os
componentes sem quebrar sua estrutura guimica) impde Mmenores impactos
ambientais e ja vém sendo discutida como uma alternativa viavel para reduzir os
custos dos veiculos elétricos.

3.6.3. Quanto isso vai custar?

Naturalmente, alcancar a plena adocao e aplicabilidade das energias renovaveis
Ira requerer nao apenas esforcos Nno ambito da formulacao de politicas, mas
também da mobilizacao de recursos financeiros. Segundo a |EA, para
chegarmos ao Net Zero em 2050, serao necessarios investimentos da ordem de
US$ 150 trilhdes ao longo de 30 anos — o que corresponde a 2x o PIB global, ou,
ainda, a toda a base tributaria norte-americana por 30 anos. A BNEF possui
estimativas ainda mais altas, segundo as quais o investimento pode chegar a
US$ 173 trilhdes até 2050, implicando US$ 5.8 trilhdes por ano (~3x o valor
Investido anualmente hoje).

Além disso, acontecimentos recentes evidenciam que a adocao ampla das
energias renovaveis Nao sera trivial. Power shortages tém acometido paises no
mundo todo, e comecam a suscitar guestionamentos a respeito dos custos
implicitos da transicao energética. A reabertura econdmica No pos-pandemia,
num contexto de maior e mais generalizada pressao pela descarbonizacao,
produziu uma situacao em que a demanda por energia encontrou pouca oferta
— isto €, a necessidade de religar as maguinas das economias Nno mundo todo
gerou uma exigéncia de energia incompativel com o que a oferta podia atender,
dadas as restricbes em torno das fontes tradicionais e o fato de que as
renovaveis ainda nao estao plenamente operantes. Como resultado, precos do
petréleo passaram dos US$ 80 o barril pela primeira vez em trés anos, engquanto
OS precos do carvao e do gas atingiram patamares recordes.
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Contudo, diagnosticos sobre a duracao dos shortages e sobre a magnitude de
seus efeitos nos precos das commodities e, consequentemente, Nos niveis
globais de crescimento e inflacao sao excessivamente complexos. Nos ateremos
somente a consideracao de gue a viagem em direcao ao carbono zero
envolvera, muito provavelmente, mais turbuléncias como essa. 1sso, por sua vez,
nada tem a ver com o fracasso estrutural do modo de producao verde, mas sim
com a dinamica do proprio processo de mudanca. Em seu classico O Principe,
Nicolau Maquiavel nos deixa uma licao importante, que se faz conveniente
lembrar agora: "E preciso lembrar que ndo ha nada mais dificil de ter em maos,
Mais perigoso de conduzir ou Mais incerto em seu sucesso do que a lideranca
Nna introducao de uma nova ordem das coisas. Porque o inovador tem como
INiMigos todos aqueles que funcionam bem sob as velhas condicdes e como
defensores aqueles que devem funcionar bem sob as novas. Essa dificuldade
advém parcialmente do medo dos oponentes, que tém as leis nas Maos, e
parcialmente da incredulidade dos homens, que nao acreditam prontamente
em Nnovas coisas até terem uma longa experiéncia com elas.”

3.7. Consideracodes Finais

Como vimos, o caminho para manter o aguecimento global abaixo dos 2°C é
longo e arduo. Pouco progresso foi feito nos Ultimos cinco anos No que toca a
reducao das emissdes, 0 que Nos sugere a necessidade de acelerar o passo
daqui em diante. Desde a Revolucao Industrial, adicionamos cerca de 2.470CT
de CO2 na atmosfera. O limite viavel para que a temperatura se eleve a no
maximo 1.5 °C € 2.890CT - ou seja, ja gastamos 85% do nosso “orcamento total de
carbono”. Colocando em perspectiva, se esse orcamento fosse um ponteiro de
reldgio, com o marco de 0OO0h representando o limite de 15 °C, estariamos
precisamente as 20h24 agora.

A ma noticia é que Nnao ha tempo a perder; a boa, no entanto, € que a mesa esta
cheia de possibilidades. O desafio nunca foi tao grande, mas a ciéncia nunca
esteve tao avancada. Com resiliéncia para enfrentar as turbuléncias e agilidade
para enderecar as solucodes, a humanidade tem chance de frear a velocidade do
tic-tac. Ainda temos trés horas. Nos, da Genoa, vamos continuar investindo em
gquem pode tornar isso possivel.
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