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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 variável (long biased) associado
a estratégias ativas de proteção de capital. O fundo
completou seis meses de existência no final de
outubro. Com isso, passaremos a disponibilizar este
relatório semestralmente a nossos investidores. Aqui
abordaremos a evolução do cenário econômico
relevante para a renda variável, o desempenho
recente da estratégia e seu posicionamento atual.
Também dividiremos alguma tese de investimento
interessante de maneira mais detalhada que nas
comunicações regulares.

Adicionalmente a este relatório semestral, específico
da gestão de renda variável, seguiremos com a
publicação da nossa carta mensal, que aborda os
principais pontos do cenário macroeconômico e os
comentários mensais de posicionamento e
atribuição de performance de todas as nossas
estratégias.

Gostaríamos de agradecer a confiança dos nossos
investidores e esperamos que gostem do conteúdo.

Boa leitura!

1. Introdução
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Nos primeiros seis meses de nossa estratégia long bias, testemunhamos uma
mudança bastante radical no ambiente para investimentos em renda variável
no Brasil. Por isso, não podemos deixar de escrever sobre o cenário macro
recente e nossas perspectivas.

Por um lado, a pandemia de COVID-19 deixou de ser a principal restrição à
atividade econômica, à medida que a vacinação em massa possibilitou a
reabertura da economia. Por outro, os excessos de estímulos fiscais aqui e em
boa parte dos países aceleraram muito a demanda em um momento em que
ainda existiam diversos gargalos nas cadeias de produção.

Como resultado, observamos uma grande aceleração na inflação global e
doméstica, que tem obrigado diversos Bancos Centrais a anteciparem seus
planos de retirada de estímulos monetários. No Brasil, esse processo foi
agravado por diversos fatores: a depreciação do real em 2020, a usualmente
elevada inércia inflacionária, a estiagem que pressionou os preços dos alimentos
e da energia elétrica, entre outros. Adicionalmente, não há sinal de
responsabilidade fiscal à vista. Como resultado, os índices de inflação ao
consumidor rodam atualmente em dois dígitos e uma desancoragem de
expectativas de inflação está em curso, com o IPCA esperado para o ano de 2022
já ao redor de 4,70% e um início de piora para 2023.

Neste contexto, não há alternativa à autoridade monetária senão 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 elevação.

Como se não bastasse, ainda tivemos más notícias vindas da Ásia: (i) uma
restrição energética na China decorrente tanto de problemas de oferta
(menores investimentos recentes e legislação ambiental mais rígida) quanto de
demanda (consumo mais forte do que o esperado); (ii) uma forte desaceleração
no setor imobiliário; e (iii) cortes na produção de aço para controle da poluição.

2. Retrospectiva, Posicionamento 
Atual e Atribuição de Performance
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À medida que aprofundamos nosso entendimento sobre empresas no exterior e
sobre diferentes modelos de negócios, conseguimos aumentar nossa
diversificação para que o fundo esteja menos suscetível ao ambiente doméstico
e exposto a diferentes fatores risco. Além do tema sobre a transição energética
que abordaremos ao longo da carta, estamos investindo tempo em alguns
outros, onde enxergamos oportunidades dentro e fora do Brasil nos próximos
anos: mídias sociais, e-commerce, fintechs, semicondutores, gaming, streaming,
entre outros. Essa abordagem não só gera novas oportunidades e diversificação
como aumenta nosso rigor na análise de empresas locais. Assim, o processo de
investimentos evolui na direção de sermos mais criteriosos com a qualidade das
empresas, dos seus executivos, da sua cultura empresarial e das métricas de
valuation.

Este contexto de revisões baixistas nas expectativas de crescimento (ao longo
dos últimos seis meses, revisamos nossa expectativa de evolução do PIB
brasileiro de +2,2% para -0,5%) nos leva a acreditar que ainda veremos revisões
para baixo nas expectativas de lucro das empresas nos próximos meses.
Adicione-se a alta no custo de oportunidade para carregarmos posições
compradas e temos um cenário bastante desafiador para a alocação em renda
variável. Do ponto de vista de valuation, aumentamos em torno de 200bps a
nossa taxa de desconto nos modelos de fluxo de caixa descontado (DCF), para
comportar o novo cenário de maior rentabilidade requerida para investirmos
em ações. Consequentemente, tornamos o portfólio mais defensivo, com foco
em empresas de alta qualidade e em setores que tenham menos sensibilidade
à atividade doméstica e às taxas de juros. Adicionalmente, diminuímos nossa
exposição líquida à renda variável no Brasil, em especial às empresas ligadas à
economia doméstica, como pode ser visto nos gráficos abaixo.

Fonte: Genoa Capital
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As maiores contribuições positivas e negativas no período podem ser vistas na
tabela abaixo:

Além disso, no patamar atual da taxa de câmbio, o investimento em
companhias dolarizadas e capazes de gerar valor de modo pouco
correlacionado com o cenário doméstico melhora a relação entre risco e
retorno. Dois exemplos de empresas que se enquadram neste cenário e que
estão entre nossas principais posições são a PetroRio e a Cosan. Ao longo da
carta, detalharemos também o case de Raízen, que é uma das subsidiarias da
Cosan e está entre nossas principais teses de transição energética com
investimentos via Cosan e a própria Raízen.

Abaixo, temos algumas das estatísticas do fundo nos seus primeiros seis meses
e, em seguida, entraremos em detalhe na nossa tese de transição energética.

A postura mais defensiva aliada a uma seleção 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 ações no Brasil.

Fonte: Genoa Capital

Outubro Ano* Desde o Início*

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%)
*Início do fundo: 30 – abr – 2021. 
Para maiores informações, consulte a Lâmina do fundo no final deste material.

Maiores Contribuidores Maiores Detratores

Serviços Financeiros 1,94% Saúde -1,47%

Energia 1,82% Infraestrutura -0,43%

Consumo Discrecionário 1,21% Real Estate -0,10%

Aluguel de Veículos 0,89% Airlines -0,05%

Alimentos & Bebidas 0,71% Materials -0,03%
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Nesta seção, trataremos sempre de um tema contemporâneo, com impacto
relevante para nosso processo de investimentos. Nesta carta, aprofundaremos a
discussão sobre as mudanças climáticas e a transição energética. A necessidade
premente que a humanidade tem de diminuir as emissões de carbono levará a
uma rápida alteração da matriz energética mundial, com grandes impactos
para as companhias envolvidas.

3.1 A Nova Ordem: Ciência, Adaptação 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 equilíbrios paretianos podem balançar até que um novo ponto ótimo
seja fixado. No entanto, como é usual nesses casos, a sociedade só consegue
identificar os ganhadores e perdedores post facto: o objeto só se torna claro
quando estamos a certa distância dele; isso é física – na verdade, é psicologia
também. Passados quase dois anos do início da pandemia, algumas sinalizações
são promovidas a evidências e o que antes era só intuição agora se mostra
certeza. Para nós, ficou claro que os vencedores no mundo pós-pandêmico
devem reunir três atributos:

Ciência. Mais do que nunca, investir em tecnologias e em capital físico e
humano de ponta é imperativo para qualquer sociedade. Quando os desafios de
uma nova ordem começam a se apresentar quase intransponíveis, os que estão
na fronteira do conhecimento são precisamente aqueles que vão dispor de
ferramentas para endereçar as soluções.

Adaptação. Quando a constante é a mudança, resiliência deve ser a força motriz
de qualquer aspiração de sucesso. Contudo, acreditamos que se adaptar em
momentos disruptivos é sobrevivência, mas o fazer em contextos de aparente
calmaria é inteligência. É precisamente isso que revela quem, lendo a sociedade
que se coloca diante dos olhos, poderá endereçar suas necessidades atuais e
futuras.

Agilidade. Ciência para descobrir e resiliência para se adaptar são apenas parte
do caminho andado. Também é necessário ser ágil para endereçar as soluções,
uma vez que as necessidades de uma época rapidamente se convertem em
outras. Mais do que método e adaptação, a geração de valor consistente ao
longo do tempo exige rapidez para aproveitar plenamente as oportunidades
colocadas em cada momento.

Dos vários mercados que estudamos, um em que a combinação de ciência,
adaptação e agilidade se mostrou incrivelmente poderosa – e oportuna - é o das
energias renováveis.

3. Mudanças Climáticas e seu Impacto 
na Matriz Energética Mundial
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3.2. Energia, uma História sobre a Humanidade

Em seu Energy: A Human History, Richard Rhodes sugere que a história da
humanidade é, essencialmente, a narrativa sobre como os seres humanos
confrontaram o dilema de “extrair vida a partir das matérias-primas disponíveis”.
Esse é 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 incontável de
oportunidades antes não disponíveis - tampouco imagináveis.

Num dos mitos mais famosos de toda a cultura grega, Prometeu rouba o fogo
do Monte Olimpo e o concede à humanidade, dando, assim, origem à
civilização. Como todo mito, este também contém um pouco de verdade: de
certa forma, o progresso das primeiras sociedades está atrelado ao uso do calor
do fogo como fonte primária de energia para obtenção de luz, aquecimento e
alimento. Por milhares de anos, nossos ancestrais geraram energia a partir da
queima de madeira e de restos vegetais, até que que veio o carvão, deflagrando
a Primeira Revolução Industrial. Os “black diamonds”, como os homens da
época os chamavam, eram capazes de gerar um montante de energia que, de
outra forma, exigiria 11 milhões de acres de floresta para produzir, ou mais de um
terço da massa de terra da Inglaterra. Com o carvão, a população passou a ter
acesso a um leque amplo de produtos, enquanto os navios a vapor estenderam
a possibilidade de mobilidade aos comuns. Na esteira da Segunda Revolução
Industrial, um passo ainda maior foi dado: o carvão não era mais usado para
gerar fogo, mas eletricidade. As fábricas, então, ficaram mais limpas, mais
seguras e muito mais produtivas; e as casas foram preenchidas por ferros de
passar, ventiladores, aquecedores de água e, mais tarde, por fogões, geladeiras,
máquinas de lavar e por todos os tipos de dispositivos aos quais nem os palácios
mais ricos da época vitoriana tinham acesso. Paralelamente, a invenção do
motor à combustão interna inaugurou a aplicabilidade do petróleo nos meios
de transporte, dada sua capacidade de produzir duas vezes mais trabalho por
unidade de peso que o carvão, ocupando, por sua vez, a metade do espaço.

Se analisarmos bem cada transição, há algo comum a todas elas: o motor da
mudança foi, de alguma forma, uma questão de escala – ou de escassez, ambos
lados da mesma moeda. Quando as florestas inglesas haviam sido
superexploradas e o transporte de madeira por distâncias cada vez maiores até
Londres foi encarecendo o uso da energia, o carvão apareceu como a nova
alternativa viável. Em seguida, a eletricidade e o petróleo puderam substituir o
fogo oriundo da queima do carvão de modo muito mais adaptável e flexível –
portanto, escalável. Atualmente, vivemos mais um desses momentos
transformacionais da história humana, em que emergem formas energéticas
alternativas. Contudo, há uma diferença fundamental agora: mais do que
apenas escalabilidade para endereçar a crescente demanda por energia, temos
um elemento adicional – e nada trivial - a considerar. O meio ambiente.
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3.3. De Paris para o Mundo: as Metas Globais para Conter as Mudanças
Climáticas

A temperatura global é determinada principalmente pela quantidade de
energia que o planeta recebe do Sol e de quanto ele irradia de volta para o
espaço - um processo mediado, sobretudo, pela presença de gases de efeito
estufa (GEE) na atmosfera. Esses gases são parte natural da dinâmica de
aquecimento térmico do planeta, mas, em quantidades excessivas, podem
redundar em elevação anormal da temperatura, passando a oferecer perigo à
manutenção dos ecossistemas vivos.

É isso que está acontecendo exatamente agora. Uma análise de temperatura
conduzida por cientistas do Instituto Goddard de Estudos Espaciais (GISS) da
NASA concluiu que a temperatura global média aumentou um pouco mais de 1
° Celsius (2 ° Fahrenheit) desde 1880. Mais de 60% do aquecimento 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 Pequena Idade do Gelo” no século
XIII. Uma redução de cinco graus, por sua vez, foi capaz de enterrar uma grande
parte da América do Norte sob uma enorme massa de gelo há 20.000 anos.

Diante desse cenário, governos dos mais diversos países se mobilizaram em
torno de acordos e compromissos com o objetivo de conter as emissões de
gases estufa no planeta. O mais emblemático deles foi o Acordo de Paris, de
2015, cuja meta principal é a de manter o aquecimento global “bem abaixo dos
2º” e de “fazer esforços” para mantê-lo abaixo de 1.5º até 2050. O problema é que
os compromissos assumidos no contexto do Acordo (chamados “NDC” ou
“Nationally Determined Contribution”), mesmo se atingidos, ainda resultariam
numa elevação da temperatura global da ordem de 3º até 2100.

Fonte: Climate Action Tracker (2019). 2100 Warming projections. Atualizado em Dezembro/2019
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Segundo relatório do IPCC (Intergovernmental Panel on Climate Change) de
2018, cumprir com as metas fixadas em Paris exigiria reduzir as emissões em
55% até 2030 e atingir neutralidade de carbono (i.e, situação em que a
quantidade de carbono que entra na atmosfera é igual à quantidade removida)
até 2050 (ou antes). Nesse contexto, metas mais ambiciosas foram sendo fixadas
no mundo inteiro:

1) Green Deal norte-americano (Biden Infrastructure Bill): Nos EUA, o
presidente Biden está mirando o “Net Zero” até 2050 e a redução de 50-52% das
emissões (vs níveis de 2005) até 2030. Para tanto, o governo lançou mão de um
pacote de US$ 2 trilhões, dos quais US$ 174 bilhões serão mobilizados para
veículos elétricos, US$ 126 bilhões para electrified housing, US$ 100 bilhões para
reforçar a infraestrutura energética do país e US$ 46 bilhões para a produção de
energia limpa.

2) Green Deal europeu: no ano passado, a Comissão Europeia publicou seu
“European Climate Law” (ECL), um compromisso juridicamente vinculativo a
toda União Europeia, com o objetivo de atingir a neutralidade de carbono em
2050. Até 2030, o objetivo é reduzir as emissões em 55%. Para colocar em
contexto, em 2019, os europeus atingiram 24% de redução de emissões (vs os
níveis de 1990), o que implica que essas emissões devem cair ainda 41% até 2030
(vs níveis de 2019).

3) UK: é um dos poucos países que já possuem o “Net Zero” previsto em lei. Além
disso, o plano é reduzir as emissões em mais de 75% (vs níveis de 1990) até 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 “políticas e
medidas mais vigorosas” para expandir suas ambições climáticas, controlar
estritamente o consumo de carvão nos próximos cinco anos (2021-2025) e
eliminar a queima de carvão entre 2026 e 2030.

5) Japão: em outubro de 2020, o primeiro-ministro japonês, Yoshihide Suga,
anunciou que o país vai atingir o “Net Zero” até 2050. Notavelmente, o Japão já
havia argumentado que a política climática era muito cara, mas agora espera
que a transição energética estimule o crescimento; o governo vai, inclusive,
patrocinar pesquisas em energia solar, armazenamento de energia e captura de
carbono.
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Mais recentemente, avanços foram divulgados durante a COP 26 (Conferência
Climática das Nações Unidas), sediada em Glasgow. No contexto do evento, 140
países estreitaram seus compromissos para 2030 (ver mapa abaixo). Se
cumpridas, essas metas levariam o aquecimento a atingir 2.4ºC até 2100 (em vez
dos 3ºC antes da COP26), segundo a Climate Analytics. Pesquisadores da
Universidade de Melbourne chegam a números mais animadores: o
aquecimento seria de 1.8ºC até o final do século. Ainda, Estados Unidos e China,
os dois maiores emissores de CO2, assinaram um acordo inesperado para
desaceleração conjunta das emissões, redução do desmatamento e regulação
da descarbonização. Apesar de bem-vindo, o compromisso bilateral não
explicitou as medidas concretas para atingir as metas do Acordo de Paris. Esse,
aliás, foi um problema comum à grande parte dos anúncios feitos em Glasgow:
detalhes em termos de ações práticas (e formas de financiá-las) não foram
dados, de modo que certas decisões acabarão ficando para a COP 27, a ser
realizada daqui a um ano no Egito. Assim, apesar do progresso observado ao
longo dos dois últimos anos, as lacunas deixadas na COP 26 evidenciam que
ainda temos um árduo caminho para percorrer. Alguns países têm histórico
negativo no que toca à execução dos compromissos assumidos em 2015 e,
segundo Bill Hare, chefe executivo da Climate Analytics, muitos ainda são vistos
com ressalvas mesmo após o anúncio dos compromissos mais rigorosos nas
últimas semanas. É o caso de Brasil, Australia e Rússia.

Fonte: UK COP26, Energy and Climate Itelligence Unit, AI Jazeera (Atualizado: 14/Novembro/2021)
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Há, ainda, um questionamento relevante que, a essa altura, já deve ter
acometido os leitores de espírito mais prático: quão atingíveis essas metas
efetivamente são? Para se ter ideia, a trajetória em direção ao Net Zero exigirá
quedas anuais de ~4.6% das emissões de poluentes até 2050, magnitude similar
àquela verificada em 2020, ano da pandemia. Há quem pense que isso nunca
será possível. A fala do professor do Australian Centre of Excellence for Climate
Extremes, Nerilie Abram, explicita bem o que pensamos sobre isso: “a ciência é
clara e simples – cada tonelada de CO2 que emitimos causa estragos. Mesmo
com 30 anos de avisos incrementalmente mais sérios do IPCC (Painel
Intergovernamental sobre Mudanças Climáticas), nossa emissão de gases estufa
continua a aumentar incessantemente. Agora nós não temos mais tempo. A
falta de ação efetiva da comunidade global significa que drásticas reduções das
emissões de gases estufa não são mais o bastante. Para evitar as mudanças
climáticas catastróficas que se desenham a partir de 1.5C de aquecimento, nós
agora não temos outra alternativa a não ser rapidamente remover gases estufa
da atmosfera. Isso precisa ser parte da discussão.” Fica claro, então, que o centro
da discussão deve ser a urgência com que precisamos agir -
independentemente da tangibilidade das metas.

3.4. O Futuro (Re)energizado

Bruce Usher, professor na escola de negócios de Columbia, escreveu em seu
Renewable Energy: A Primer for the Twenty-First Century, que “a
descarbonização é a consequência mais significativa da transição dos
combustíveis fósseis para os renováveis. Esse é o caminho para enfrentar a
mudança climática, com tecnologia comprovadamente econômica e
escalável. E que pode ser implementada globalmente. Mas isso não significa
que todos serão beneficiados. Embora o planeta certamente fique melhor, a
transição energética não beneficiará a todos (tradução nossa)”. Daí, é possível
extrair duas principais conclusões: 1) a transição energética para as fontes
renováveis é imperativa se quisermos reduzir as emissões de poluentes no
futuro e 2) esse processo vai implicar, necessariamente, oportunidades para uns
e desafios para outros. Analisamos essas questões a seguir.

3.4.1. Energia Eólica

Seres humanos já experimentam a energia do vento há mais de 2000 anos,
quando os persas desenvolveram moinhos de vento de eixo vertical, capazes de
produzir energia mecânica para triturar grãos. De lá para cá, a ciência foi
fundamental para que pudéssemos otimizar o potencial de geração desses
grandes moinhos a que hoje chamamos “aerogeradores”. Mais especificamente,
os cientistas descobriam que alturas mais elevadas das torres permitem acessar
maiores velocidades de vento e que rotores (máquinas rotativas) com diâmetros
maiores possibilitam uma “varredura” maior da área ventilada – portanto, uma
proporção maior do vento que flui pela turbina pode ser capturada.
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Essas descobertas, juntamente com os avanços tecnológicos que possibilitaram
a fabricação de máquinas mais potentes, deram à energia eólica um potencial
de escala bastante impressionante, à medida que propiciaram redução de
custos ao longo do tempo. Segundo relatório recente da IRENA (International
Renewable Energy Agency), para projetos eólicos onshore (localizados em terra),
os custos totais de instalação caíram 31% nos últimos dez anos; e a expectativa é
que caiam mais 41% em 2030 e 52% em 2050 versus o nível atual. Essa tendência
se verifica também para os parques eólicos offshore (estabelecidos no mar),
cujos custos totais de instalação caíram 41% no mesmo período. Até 2050, a
IRENA estima que esses custos cheguem a ser 56% mais baixos que o nível atual.

Em razão dos custos declinantes, a capacidade instalada global da fonte eólica
aumentará de modo expressivo nos próximos anos. O potencial instalado
onshore deve crescer 2.5x até 2030 e 4.7x até 2050 (versus os números de 2020).
Os parques offshore, por sua vez, vão se expandir quase 7x até 2030 e
praticamente 28x até 2050 (versus os números de 2020). Desse modo, a
expectativa é de que a energia eólica corresponda a 21% de toda a geração de
energia global em 2030 e a 35% em 2050. A Ásia deve continuar liderando esse
movimento, tornando-se responsável por mais da metade da potência eólica
global daqui trinta anos.

Apesar de a América Latina não despontar entre as regiões com maior potencial
de crescimento na energia eólica, o Brasil é destaque, figurando entre os cinco
mercados que mais instalaram capacidade nova em 2020, juntamente com
China, EUA, Holanda e Alemanha. Segundo dados da ABEEólica (Associação
Brasileira da Energia Eólica), a potência instalada do país deve atingir 30.2 GW
em 2024. Esse número pode avançar de modo significativo no futuro, uma vez
que o Brasil possui um fator de capacidade acima da média mundial, o que
significa que nossos parques são capazes de gerar muita energia por unidade
de potência instalada – isto é, o aproveitamento dos nossos ventos é bastante
elevado. No ano passado, por exemplo, o fator de capacidade dos parques
eólicos brasileiros foi de 40.6%, com meses chegando a 59% durante a safra dos
ventos, enquanto a média mundial é de cerca de 35%.
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3.4.2. Energia solar

“A energia mais barata da história (tradução nossa)”. Foi assim que a IEA
descreveu a energia solar em relatório publicado no fim do ano passado.
Segundo o órgão, com os custos se reduzindo acentuadamente ao longo do
tempo, a geração fotovoltaica tornou-se mais econômica do que novas usinas a
carvão ou a gás na maioria dos países.

Além do baixo custo per se, há um outro componente de escalabilidade na fonte
solar, que a torna extremamente atrativa: é possível reunirmos todos os
elementos necessários para a geração de energia (placas, inversores, estruturas
de fixação e materiais elétricos) num único “kit” e vendê-lo às famílias, comércios
e indústrias – é o que chamamos de geração distribuída (GD). Facilidade de
instalação e possibilidade de proteção contra os aumentos da energia elétrica
tradicional tornam os investimentos em GD bastante atraentes na maioria dos
casos, mesmo após a redução dos subsídios governamentais usualmente
oferecidos nos estágios iniciais do desenvolvimento dessa fonte de energia.

Consideradas todas essas vantagens, a capacidade instalada global dos projetos
solares deve crescer 6x até 2030 e 17x até 2050 (versus números de 2018).
Liderando o crescimento, está o continente asiático, que corresponderá a 65%
da capacidade instalada global de solar em 2030.

Fonte: ABEEólica (2020)

Fonte:  IEA (2020) Fonte:  BNEF, Bernstein (2021)
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É importante mencionar, contudo, que, embora Ásia, 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 América do
Sul – sendo o Brasil um destaque, principalmente em geração distribuída. Como
resultado, a participação da energia solar na matriz energética brasileira deve
atingir mais de 32% em 2050 (versus 8.3% em 2021).

3.4.3. Eletrificação

Henry Ford acreditava que “não pode haver nada novo e que valha a pena que
não possa funcionar com eletricidade, porque essa é a força universal
(tradução nossa)”. Ele tinha alguma razão. A eletricidade é fundamental mesmo
no contexto das energias eólica e solar. Isso porque a transição completa para
essas duas fontes esbarra no problema intrínseco da intermitência, tornando as
baterias soluções bastante convenientes. Não só isso, a adoção em larga escala
dos sistemas de armazenamento de energia perpassa, necessariamente, pelos
custos declinantes das tecnologias. Colocando em perspectiva, os custos da
bateria de íon de lítio (LiB) caíram 96% desde 1991 e devem cair mais ~35% nos
próximos cinco anos.

Fonte:  BNEF, Bernstein analysis
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Há possibilidade de declínio ainda mais acentuado (por volta de 50% vs níveis
atuais) à medida que novas gerações de baterias são colocadas em operação,
graças ao uso de componentes e de processos de fabricação mais simples.

Não apenas custos menores, os avanços da ciência têm proporcionado também
melhorias em termos da capacidade de armazenamento das baterias. Em
média, a duração do armazenamento oferecido pelos sistemas em uso até
agora foi de, no máximo, 2 horas, mas já há iniciativas em curso para duplicar, ou
mesmo quadruplicar, esse número. A líder na instalação de sistemas de
armazenamento de energia é a Coréia do Sul, com 27% do mercado total,
seguida por EUA com 18%, China com 14% e Japão 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 penetração das vendas anuais globais de veículos elétricos na
categoria de passeio (incluindo modelos 100% elétricos e híbridos) ficou em ~ 4%
em 2020, ainda limitada pelos custos elevados. No entanto, espera-se que os
veículos 100% elétricos atinjam a paridade de custos com os veículos à
combustão em 2023, o que deve acelerar significativamente seu ritmo de
adoção. Em 2030, o custo total de propriedade de um veículo elétrico deverá ser
10% menor do que o de um veículo a diesel ou à gasolina. Ainda, as políticas
governamentais de descarbonização também incentivam a transição para
veículos elétricos, com um número crescente de países considerando proibir a
venda de automóveis à gasolina ou a diesel a partir de 2025. Não só isso, mas há
uma variedade de políticas sendo fixadas com o intuito de estimular a
implementação de estações de recarga e de infraestrutura adequada para
suportar o uso desses veículos.

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

Fonte:  Bernstein Analysis
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Por outro lado, a eletrificação de veículos comerciais (leves e pesados) parece
mais desafiadora, devido à grande exigência de potência da bateria, à limitação
de infraestrutura e à disponibilidade reduzida de modelos de veículos. Esse
cenário acaba por exigir de praticamente todos os países massivos impulsos
fiscais, nem sempre compatíveis com seus orçamentos. Ainda assim, a
penetração dos elétricos nas vendas de veículos comerciais foi de 1-2% em 2020,
mas a expectativa é de que esse número chegue a, pelo menos, 21% em 2050.

3.4.4. Biocombustíveis

Feira de Paris, 1900. Essa foi a primeira vez em que os biocombustíveis tiveram
sua aplicabilidade demonstrada em público, quando motores a diesel foram
colocados para funcionar usando óleo de amendoim. Depois, o entusiasmo em
torno dos biocombustíveis se dissipou, com o petróleo se provando a alternativa
energética mais econômica. Em 1930, após G. Chavanne demonstrar a produção
de biodiesel a partir do óleo de palma, as atenções se voltaram aos
biocombustíveis novamente. Mais uma vez, não durou muito: após o fim da 2ª
Guerra, o mundo retornou ao uso de petróleo. Apenas após a crise de energia
desencadeada pelos embargos da Organização dos Países Exportadores de
Petróleo (OPEP) na década de 1970, a ciência concentrou maiores esforços em
pesquisas voltadas à produção de biodiesel. A indústria de biocombustíveis dos
EUA recebeu um impulso maior em 2007, quando o congresso aprovou a Lei de
Independência e Segurança de Energia, cujo objetivo era aumentar o volume
total produzido à época em 8x. Nos últimos anos, o interesse em torno dos
biocombustíveis tem se provado mais duradouro do que no século passado,
com a IEA, inclusive, reconhecendo seu papel fundamental no processo de
transição energética.

Hoje, o mercado global de biocombustíveis é de 1,8 milhão de barris
equivalentes de petróleo/dia (versus uma produção esperada de petróleo por
volta de 97.5 milhões de barris/dia em 2021), sendo o setor de transportes o
principal vetor de demanda (geralmente, biocombustíveis são misturados aos
combustíveis fósseis – etanol à gasolina e biodiesel ao diesel). A IEA (2017) estima
que, para cumprir a redução das emissões de poluentes necessária para limitar
o aquecimento global a 2°C, o consumo de biocombustíveis no setor de
transportes deve triplicar até 2030, dois terços disso advindos dos
biocombustíveis avançados (também chamados de combustíveis de 2ª geração,
tipicamente feitos a partir de recursos celulósicos, o que os isenta do dilema
“combustível vs alimentos” – fato que não é verdade para os de 1ª geração, ou
“food-based biofuels”).
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No caso brasileiro, em que a eletrificação esbarra nas limitações de
infraestrutura e na ausência de amplas políticas de incentivo, os
biocombustíveis aparecem como uma solução especialmente relevante. A
Embrapa Agroenergia estima que, de 7% da matriz energética brasileira hoje, os
biocombustíveis devem elevar sua participação em 18% até 2030, seguindo o
compromisso assumido pelo Brasil no Acordo de Paris. O etanol merece
especial atenção nessa discussão. Graças a ele, a gasolina brasileira pode ser
considerada a mais limpa do mundo: nossos veículos à gasolina emitem, em
média, 25% menos gás carbônico por quilômetro rodado do que os automóveis
nos países desenvolvidos. O etanol brasileiro é, ainda, 90% menos poluente que
a gasolina e 30% menos poluente do que seu similar norte-americano. O etanol
celulósico (etanol de segunda geração, E2G) é capaz de ampliar essa vantagem
em cerca de 50%.

Embora maior parte da produção atual de biocombustíveis esteja concentrada
nos EUA e Brasil, a União Europeia é destaque em termos de regulação. A
Renewable Energy Directive II (RED II), que entrou em vigor no início desse ano,
determina uma série de compromissos cujo intuito é aumentar a participação
de renováveis nos segmentos de geração de energia elétrica,
aquecimento/refrigeração e transportes (rodoviário e ferroviário) até 2030. No
setor de transportes, especificamente, esse alvo de participação futura é de 14%.
Além disso, a participação dos biocombustíveis de primeira geração foi limitada
a, no máximo, 7% para cada estado-membro e foram colocadas metas mínimas
de mistura para biocombustíveis de segunda geração provenientes de
determinados resíduos. A fim de garantir o cumprimento dessas ambiciosas
metas, os estados-membros definiram multas expressivas para as partes
obrigadas que violarem seus compromissos. Dada a ainda tímida oferta de
biocombustíveis avançados, o valor dessas multas é a principal variável na
definição de preço desse mercado. No caso do etanol de 2ª geração (E2G), por
exemplo, o preço de comercialização na Europa é até ~70% superior ao do
etanol de 1ª geração vendido (E1G) no Brasil, mesmo tendo as mesmas
especificações químicas.

Ainda em 2021, a Comissão Europeia divulgou o “Fit for 55 Package”, um
conjunto de políticas voltadas para a redução de 55% das emissões do bloco em
2030 vs os níveis de 1990. Se aprovadas, essas medidas trarão um impulso ainda
maior que o RED II para os biocombustíveis na União Europeia.



RELATÓRIO SEMESTRAL

w w w . g e n o a c a p i t a l . c o m . b r 19

*O alvo proposto no RED II para biocombustíveis avançados é de 3.5%. No entanto, a legislação
permitia o seu cômputo dobrado para se atingir os limites propostos pela diretiva, de tal forma
que bastava uma participação de 1.75% na matriz para estar de acordo com a legislação
vigente.
**O que de fato foi proposto foi uma redução de 13% na intensidade de emissões do setor de
transporte como um todo, a penetração de 26-30% no setor de transportes surge a partir de
estimativas contidas no próprio relatório sobre o nível de penetração necessário para atingir tal
meta.

A participação final dos biocombustíveis na matriz energética global ainda se
cerca de muitas incertezas: capacidade de desenvolvimento tecnológico da
produção de biocombustíveis de segunda geração, incentivos governamentais e
avanço dos veículos elétricos são algumas delas. Dado o tamanho do desafio,
tanto em magnitude de redução das emissões, quanto em necessidade de
capital e infraestrutura em países em desenvolvimento, custa-nos acreditar em
uma solução única para essa equação. Conforme explicitou Valérie Corre, vice-
presidente da European Renewable Ethanol Association (ePURE), em entrevista
recente, “o carro elétrico não é o futuro, é parte do futuro, tal como o bioetanol…
nós precisamos ter todas as opções, especialmente as produzidas localmente.”.

Fonte:  European Commission
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3.5. Os Ganhadores: o Case Raízen

Das companhias que acompanhamos, algumas parecem estar muito bem-
posicionadas para endereçar as necessidades de um futuro mais limpo.
Escolhemos dar destaque à Raízen, que, em nossa opinião, é quem irá capturar
grande parte da oportunidade disponível do setor de biocombustíveis nos
próximos anos. Esse é um segmento bastante estratégico para o Brasil, não
apenas pela abundância de matéria-prima em nosso território, mas também
pelas restrições fiscais que impedem o governo de fazer maiores investimentos
na infraestrutura requerida por outras fontes alternativas. Ainda, vale salientar
que, embora existam outras empresas de qualidade capazes de se beneficiar
desta transição, é na Raízen que encontramos a melhor relação de risco-retorno
com base no custo de capital que estamos utilizando hoje.

Dona de 35 parques de bioenergia, a Raízen ocupa posição de dominância nos
mercados globais de açúcar e etanol, além de ser um dos maiores distribuidores
de combustíveis no Brasil e Argentina. Ao longo dos últimos anos, a companhia
conseguiu desenvolver, pela primeira vez em escala industrial, a produção de
etanol de segunda geração (E2G) a partir de palha e bagaço de cana-de-açúcar
em uma de suas usinas. Considerando a preocupação da Europa com os food-
based biofuels e a importante redução de emissões que o E2G consegue vis a vis
seus equivalentes fósseis, a companhia tem conseguido vender esse produto
em contratos de longo prazo, em moeda forte, e com expressivos prêmios vs o
E1G. Dada a quantidade disponível de bagaço e palha de cana, a Raízen
pretende ter um parque instalado de 25 plantas de E2G que, em conjunto,
produziriam até 2B de litros do biocombustível. Uma das vantagens da
companhia nesse mercado está justamente em sua capacidade de produção
integrada: a atuação no E1G retira a necessidade de investimento em certos
equipamentos necessários à fabricação do E2G a partir de um greenfield, além
de oferecer vantagens com relação à dinâmica comercial e maior segurança em
relação à disponibilidade de biomassa. Assim, sem nenhum hectare adicional de
terra, a companhia será capaz de aumentar em 50% sua produção de etanol ao
longo dos próximos anos, vendendo o produto com prêmios significativos em
comparação ao preço de hoje. Essa combinação deve se traduzir em um
poderoso processo de crescimento com retornos crescentes – situação possível
apenas porque a descarbonização e o aquecimento global se tornaram parte da
equação.

Para ilustrar melhor o argumento, nos arriscamos na tarefa (nada fácil) de
estimar a capacidade de geração de valor de cada planta de E2G da Raízen.
Partindo de algumas hipóteses quanto a volume, preço e custo desse produto
no futuro, estimamos que as 25 plantas possam gerar, a valor presente, R$ 29
bilhões para a companhia – ou aproximadamente 47% do seu valor de mercado
hoje.
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Dito de outra forma, cada planta de E2G deve gerar por volta de R$ 308 milhões
de EBITDA no preço considerado de 5.648 BRL/m³. Desse modo, quando
estiverem plenamente operacionais, as plantas podem elevar em até 73% o
EBITDA consolidado da companhia.

Fonte:  Genoa Capital

Fonte:  Raízen, Genoa Capital

* No preço de 5,85 por ação

Valor das plantas de E2G Preço do E2G em Euros (EUR/m³)

28657 700 750 800 850 900 950 1.000 1.050 1.100 

C
âm

b
io

 E
u

ro
-R

e
al

5,5 5.779 9.330 12.881 16.432 19.982 23.533 27.084 30.635 34.186

5,8 8.028 11.740 15.451 19.163 22.874 26.586 30.297 34.009 37.720

6,0 10.277 14.149 18.022 21.894 25.766 29.638 33.510 37.382 41.254

6,3 12.526 16.559 20.592 24.625 28.657 32.690 36.723 40.756 44.789

6,5 14.775 18.969 23.162 27.356 31.549 35.743 39.936 44.129 48.323

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

t ---> -2 -1 0 1 2 3 4

Investimento na planta (a) -300 -400 -50

Investimento de manuteção (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
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Parece claro, assim, que Raízen reúne os três atributos necessários às empresas
vencedoras em nossa visão: ciência, agilidade e resiliência. Nas palavras de
Rubens Ometto, controlador da Cosan (co-controladora da Raízen), essa é uma
companhia “pronta para inovar”. Nós acreditamos nisso.

3.6. Desafios

3.6.1 As tecnologias até agora descritas são mesmo “verdes”?

Durante a fase de fabricação, não. Mas, ao longo de toda a vida, sim. Um típico
parque eólico onshore, por exemplo, usa quantidade significativa de aço para a
turbina e de concreto para as fundações, enquanto parques offshore usam aço
tanto para as turbinas quanto para as fundações. A produção de aço, como se
sabe, é intensiva em emissões à medida que faz uso de carvão metalúrgico. A
produção de painéis solares, por sua vez, é altamente demandante de silício,
purificado em fornos de alta temperatura, o que consome muita energia. Cada
uma dessas tecnologias possui um “energy payback time” (i.e tempo necessário
para gerar a quantidade de energia equivalente à necessária para serem
fabricadas): as turbinas eólicas têm energy payback de ~6 a 8 meses, enquanto
os painéis solares levam cerca de 6 a 18 meses para ofertar o mesmo montante
de energia gasto em seu processo produtivo.

Essa dinâmica de payback existe precisamente porque as fontes alternativas se
tornam “limpas” na fase de uso, compensando as emissões da fase de produção
da tecnologia. Assim, uma forma interessante de analisar quão verdes as
tecnologias são consiste justamente em medir os gases emitidos ao longo da
vida de cada fonte (life-cycle analysis) – isto é, faz sentido olhar para a pegada de
carbono (i.e, a emissão de carbono equivalente emitida na atmosfera) de cada
uma delas durante toda a sua existência. Ao fazer isso, é possível perceber que
as energias renováveis são, de fato, muito mais verdes do que as fontes
tradicionais.

*Meio do intervalo de projeções
Fonte: Raízen, Genoa Capital
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Há, ainda, avanços a caminho, comprovando o papel da ciência a serviço do
progresso. No caso do aço usado nos aerogeradores, uma alternativa mais
ambientalmente atrativa vem sendo desenvolvida: o aço verde, produzido
usando hidrogênio verde em vez de carvão como reagente para reduzir o
minério de ferro. Já, no contexto da energia solar, a reciclagem passou a ser
prioridade no processo produtivo das placas. Segundo o Ministério Chinês de
Ecologia e Meio Ambiente, isso vai ajudar o consumo médio de energia na
fabricação dos módulos a cair ~20% até 2025. Além disso, um novo método para
produção de silício para as placas vem sendo desenvolvido através do
processamento de silano (SiH4) - um processo que consome menos energia e
gera menos resíduos.

3.6.2 Há recursos suficientes para implementá-las?

A transição energética vai exigir um montante significativo de minérios e
matérias-primas básicas para se tornar possível. Embora as tecnologias de
energia limpa possam reduzir significativamente as emissões em relação às
alternativas de combustíveis fósseis, elas são mais intensivas em metais do que
as que estão substituindo. Ainda, o desenvolvimento dessas tecnologias exige o
uso dos MIFTs (Metals Important for Future Techonoligies), como lítio, níquel,
cobalto e crômio – isto é, metais raros, usados de maneira menos frequente e
abundante hoje. De acordo com a IEA, uma usina eólica onshore requer 9x mais
recursos minerais do que uma usina a gás, por exemplo. Os veículos elétricos
representam um dos maiores riscos, dado o volume de materiais necessários
em um curto espaço de tempo: são 6x mais metais do que um veículo à
combustão convencional (fonte: IEA), o que faria com que a demanda por lítio
não apenas ultrapassasse o suprimento atual em 2021-30, como também
excedesse todas as reservas de lítio conhecidas em 2050, segundo a BNEF.

Fonte:   NREL, Bernstein 
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Outra ameaça à ampla oferta das tecnologias verdes diz respeito ao fato de que
os minérios necessários ao seu processo de fabricação têm fornecimento
bastante concentrado geograficamente. Os três maiores produtores globais de
lítio, cobalto e elementos raros (i.e Austrália, República do Congo e China)
controlam mais de 75% da oferta desses minerais. A concentração é ainda maior
para as operações de refino e processamento: a China tem share de 35% no
processamento de Níquel, 50% no de lítio, 70% no de cobalto e 90% no de
elementos raros, de acordo com a IEA.

Desse modo, mitigar riscos de oferta de minérios exigirá uma série de medidas
conforme a transição energética avança. Dentre elas, a utilização de novas
tecnologias para ampliar a qualidade da extração a custos competitivos; avanços
na química, em direção ao uso de materiais mais abundantes; e o investimento
em capacidade de reciclagem dos minerais críticos. Inclusive, à medida que
política de reciclagem entraram em vigor na União Europeia em
dezembro/2020, cresceu o interesse pelo tema da recuperação de materiais.
Materiais catódicos (níquel, cobalto, lítio e manganês), por exemplo, são uma
componente relevante dos custos totais das baterias, de modo que recuperá-los
ao fim do uso é um imperativo econômico. Segundo a Bernstein, a reciclagem
direta das baterias (que consiste em recuperar, regenerar e reutilizar os
componentes sem quebrar sua estrutura química) impõe menores impactos
ambientais e já vêm sendo discutida como uma alternativa viável para reduzir os
custos dos veículos elétricos.

3.6.3. Quanto isso vai custar?

Naturalmente, alcançar a plena adoção e aplicabilidade das energias renováveis
irá requerer não apenas esforços no âmbito da formulação de políticas, mas
também da mobilização de recursos financeiros. Segundo a IEA, para
chegarmos ao Net Zero em 2050, serão necessários investimentos da ordem de
US$ 150 trilhões ao longo de 30 anos – o que corresponde a 2x o PIB global, ou,
ainda, à toda a base tributária norte-americana por 30 anos. A BNEF possui
estimativas ainda mais altas, segundo as quais o investimento pode chegar a
US$ 173 trilhões até 2050, implicando US$ 5.8 trilhões por ano (~3x o valor
investido anualmente hoje).

Além disso, acontecimentos recentes evidenciam que a adoção ampla das
energias renováveis não será trivial. Power shortages têm acometido países no
mundo todo, e começam a suscitar questionamentos a respeito dos custos
implícitos da transição energética. A reabertura econômica no pós-pandemia,
num contexto de maior e mais generalizada pressão pela descarbonização,
produziu uma situação em que a demanda por energia encontrou pouca oferta
– isto é, a necessidade de religar as máquinas das economias no mundo todo
gerou uma exigência de energia incompatível com o que a oferta podia atender,
dadas as restrições em torno das fontes tradicionais e o fato de que as
renováveis ainda não estão plenamente operantes. Como resultado, preços do
petróleo passaram dos US$ 80 o barril pela primeira vez em três anos, enquanto
os preços do carvão e do gás atingiram patamares recordes.
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Contudo, diagnósticos sobre a duração dos shortages e sobre a magnitude de
seus efeitos nos preços das commodities e, consequentemente, nos níveis
globais de crescimento e inflação são excessivamente complexos. Nos ateremos
somente à consideração de que a viagem em direção ao carbono zero
envolverá, muito provavelmente, mais turbulências como essa. Isso, por sua vez,
nada tem a ver com o fracasso estrutural do modo de produção verde, mas sim
com a dinâmica do próprio processo de mudança. Em seu clássico O Príncipe,
Nicolau Maquiavel nos deixa uma lição importante, que se faz conveniente
lembrar agora: "É preciso lembrar que não há nada mais difícil de ter em mãos,
mais perigoso de conduzir ou mais incerto em seu sucesso do que a liderança
na introdução de uma nova ordem das coisas. Porque o inovador tem como
inimigos todos aqueles que funcionam bem sob as velhas condições e como
defensores aqueles que devem funcionar bem sob as novas. Essa dificuldade
advém parcialmente do medo dos oponentes, que têm as leis nas mãos, e
parcialmente da incredulidade dos homens, que não acreditam prontamente
em novas coisas até terem uma longa experiência com elas.”

3.7. Considerações Finais

Como vimos, o caminho para manter o aquecimento global abaixo dos 2°C é
longo e árduo. Pouco progresso foi feito nos últimos cinco anos no que toca à
redução das emissões, o que nos sugere a necessidade de acelerar o passo
daqui em diante. Desde a Revolução Industrial, adicionamos cerca de 2.470GT
de CO2 na atmosfera. O limite viável para que a temperatura se eleve a no
máximo 1.5 °C é 2.890GT – ou seja, já gastamos 85% do nosso “orçamento total de
carbono”. Colocando em perspectiva, se esse orçamento fosse um ponteiro de
relógio, com o marco de 00h representando o limite de 1.5 °C, estaríamos
precisamente às 20h24 agora.

A má notícia é que não há tempo a perder; a boa, no entanto, é que a mesa está
cheia de possibilidades. O desafio nunca foi tão grande, mas a ciência nunca
esteve tão avançada. Com resiliência para enfrentar as turbulências e agilidade
para endereçar as soluções, a humanidade tem chance de frear a velocidade do
tic-tac. Ainda temos três horas. Nós, da Genoa, vamos continuar investindo em
quem pode tornar isso possível.



RELATÓRIO SEMESTRAL

w w w . g e n o a c a p i t a l . c o m . b r 26

4. Referências 

• Anzinger, N. and G. Kostka (2015), “Offshore wind power expansion in Germany: Scale, patterns and causes of time 
delays and cost overruns”, Large Infrastructure Projects in Germany: Between Ambition and Realities, Working Paper 
4, Hertie School of Governance, Berlin, www.hertie-school.org/fileadmin/2_Research/2_Research_ 
directory/Research_projects/Large_infrastructure_projects_in_Germany_Between_ 
ambition_and_realities/4_WP_Offshore_Wind_Energy.pdf.

• Becker, M.; Venkateswaran, D. The "TAM"inator: Sizing markets, fears, and dreams - renewables - investment "green 
dreams" & return fears. Bernstein Research, 2021.

• Beveridge, N. Global Energy Storage: Sizing up the global battery market. Bernstein Research, 2021.

• Beveridge, N; Ho, B.; Ku, J.; Li, Y. Global energy storage: resistance is futile. Bernstein Research, 2021.

• Brackett, B. Bernstein E&Ps: Will climate policy turn biofuels into the next shale? (a biofuels primer). Bernstein 
Research, 2020.

• Green, R. and N. Vasilakos (2011), “The economics of offshore wind”, Energy Policy, Vol. 39, No. 2, pp. 496-502, 
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2010.10.011.

• http://investors.canadiansolar.com/static-files/8a81ac38-2fb6-4794-bc69-e83365a794c3

• http://www.advancefuel.eu/en/news/the-role-of-advanced-biofuels-in-the-energy-transition

• https://climateactiontracker.org/

• https://diariodotransporte.com.br/2017/08/17/estudo-afirma-que-producao-de-biodiesel-nao-sera-suficiente-para-
brasil-cumprir-meta-do-acordo-do-clima/

• https://earthobservatory.nasa.gov/world-of-change/global-
temperatures#:~:text=According%20to%20an%20ongoing%20temperature,2%C2%B0%20Fahrenheit)%20since%2018
80.

• https://ec.europa.eu/jrc/en/jec/renewable-energy-recast-2030-red-ii

• https://iea.blob.core.windows.net/assets/ef8ffa01-9958-49f5-9b3b-7842e30f6177/WEI2020.pdf

• https://irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2019/Nov/IRENA_Future_of_Solar_PV_2019.pdf

• https://www.argusmedia.com/en/news/2174082-qa-iea-counts-on-biofuels-in-clean-energy-transition

• https://www.canalenergia.com.br/noticias/53163929/energia-eolica-chega-a-18-gw-de-capacidade-instalada-no-brasil

• https://www.ccag.earth/newsroom/net-zero-by-2050-is-too-little-too-late-world-leading-scientists-urge-global-
leaders-to-focus-on-net-negative-strategies

• https://www.euractiv.com/section/biofuels/news/ethanol-boss-electric-vehicles-are-not-the-future-but-part-of-it/

• https://www.euractiv.com/section/biofuels/news/ethanol-boss-electric-vehicles-are-not-the-future-but-part-of-it/

• https://www.iea.org/reports/global-ev-outlook-2021

• https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2021/Jun/IRENA_Power_Generation_Costs_2020.pdf

http://www.hertie-school.org/fileadmin/2_Research/2_Research_%20directory/Research_projects/Large_infrastructure_projects_in_Germany_Between_%20ambition_and_realities/4_WP_Offshore_Wind_Energy.pdf
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2010.10.011
http://investors.canadiansolar.com/static-files/8a81ac38-2fb6-4794-bc69-e83365a794c3
http://www.advancefuel.eu/en/news/the-role-of-advanced-biofuels-in-the-energy-transition
https://climateactiontracker.org/
https://diariodotransporte.com.br/2017/08/17/estudo-afirma-que-producao-de-biodiesel-nao-sera-suficiente-para-brasil-cumprir-meta-do-acordo-do-clima/
https://earthobservatory.nasa.gov/world-of-change/global-temperatures#:~:text=According%20to%20an%20ongoing%20temperature,2%C2%B0%20Fahrenheit)%20since%201880
https://ec.europa.eu/jrc/en/jec/renewable-energy-recast-2030-red-ii
https://iea.blob.core.windows.net/assets/ef8ffa01-9958-49f5-9b3b-7842e30f6177/WEI2020.pdf
https://irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2019/Nov/IRENA_Future_of_Solar_PV_2019.pdf
https://www.argusmedia.com/en/news/2174082-qa-iea-counts-on-biofuels-in-clean-energy-transition
https://www.canalenergia.com.br/noticias/53163929/energia-eolica-chega-a-18-gw-de-capacidade-instalada-no-brasil
https://www.ccag.earth/newsroom/net-zero-by-2050-is-too-little-too-late-world-leading-scientists-urge-global-leaders-to-focus-on-net-negative-strategies
https://www.euractiv.com/section/biofuels/news/ethanol-boss-electric-vehicles-are-not-the-future-but-part-of-it/
https://www.euractiv.com/section/biofuels/news/ethanol-boss-electric-vehicles-are-not-the-future-but-part-of-it/
https://www.iea.org/reports/global-ev-outlook-2021
https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2021/Jun/IRENA_Power_Generation_Costs_2020.pdf


RELATÓRIO SEMESTRAL

w w w . g e n o a c a p i t a l . c o m . b r 27

• https://www.irena.org/publications/2019/Oct/Future-of-wind

• https://www.solarpowereurope.org/wp-content/uploads/2021/07/SolarPower-Europe_Global-Market-Outlook-for-
Solar-2021-2025_V1.pdf

• https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/Energy-and-Resources/gx-er-deloitte-
establishing-the-wind-investment-case-2014.pdf

• Ma, Z. et al.  Global ESG Research: Circular economy series - a product life cycle assessment of EV batteries. Bernstein 
Research, 2021.

• MAQUIAVEL, N. (1996). O príncipe. Tradução de Maria Júlia Goldwasser. 2. ed. São Paulo: Martins Fontes.

• Rhodes, R. Energy: A Human History. Simon & Schuster, 2018. 

• Usher, Bruce. Renewable Energy: A Primer for the Twenty-First Century. Columbia University Earth Institute 
Sustainability Primers, 2019. 

• Venkateswaran, D. Climate Change Scenarios: How European Utilities and Renewables are positioned as winners in a 
1.8-degree world. Bernstein Research, 2020.

• Venkateswaran, D. et al. Bernstein Energy & Power: Is Wind Power really Green?. Bernstein Research, 2021.

• Venkateswaran, D. European Utilities and Renewable: A primer on the EU Green initiatives (Green Deal, Taxonomy & 
Funding). Bernstein Research, 2020.

• Wang, L. China Renewables: The great deficit and the grid parity. Bernstein Research, 2020. 

• Wang, L. The New Solar Paradigm: Part 3 - All things polysilicon - from FBR to energy approvals, we answer the top 5 
questions in the space. Bernstein Research, 2021.

https://www.irena.org/publications/2019/Oct/Future-of-wind
https://www.solarpowereurope.org/wp-content/uploads/2021/07/SolarPower-Europe_Global-Market-Outlook-for-Solar-2021-2025_V1.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/Energy-and-Resources/gx-er-deloitte-establishing-the-wind-investment-case-2014.pdf


RELATÓRIO SEMESTRAL

w w w . g e n o a c a p i t a l . c o m . b r 28

5. Lâmina 



www.genoacapital.com.br genoacapital Genoa Capital


