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Transicao energeética,
uma revolugé’io em Curso
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Energia. E esse o insumo mais importante para qualquer atividade humana. Sem energia
nao ha alimentacdao ou abrigo. Sem energia, nao teria sido possivel atingir os avancos
tecnoldgicos que permitiram a reducdo da pobreza e o aumento da expectativa de vida.
Sem energia, a sociedade como a conhecemos ndo existiria. E, na nossa opinido, este
insumo tao importante esta prestes a passar por uma revolucdo que deve mudar a
maneira como o entendemos pelas proximas décadas.

Na origem dessa revolucao esta o desejo da sociedade de emitir menos gases de efeito
estufa e interromper o processo de mudancas climaticas. Governos como Europa, China
e EUA ja fizeram compromissos de zerarem suas emissdes até o meio do século e
reduzir a dependéncia de combustiveis fosseis (gas, petroleo e carvao).

Para entender o quao ambiciosa € essa meta, é importante ter em mente que, em 2019,
pouco mais de 75% da energia no mundo foi gerada a partir de combustiveis fésseis.
Seria a primeira vez na histéria que uma altera¢do tdo profunda na matriz energética
ocorreria num espa¢o tdo curto de tempo. Os niveis de coordenagdo politica e
investimento em tecnologia necessarios para que uma mudan¢a como essa 0corra sao
muito relevantes e sdo em momentos histéricos como este que oportunidades podem
aparecer aos que se dedicam a estudar o tema.

Aqui, na O3 Capital, temos nos dedicado a entender melhor este processo e esta carta
serve de um breve resumo das teses que acreditamos serem as principais beneficiadas
neste ambiente. Sempre com o adendo de que, quando estamos tratando de novas
tecnologias, tudo pode mudar muito rapidamente.
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Energia Solar - Economicamente viavel, politicamente aceita

Nos ultimos 5 anos, a energia solar ganhou uma caracteristica essencial a sua adog¢ao
em massa: tornou-se barata perante seus competidores. Mesmo quando consideramos
a sua baixa taxa de utilizacdo (afinal, nao faz sol o dia inteiro), os avancos tecnolégicos
permitiram que essa fonte de energia se tornasse muito competitiva economicamente.
O grafico abaixo mostra o LCOE (Custo Nivelado de Energia, que permite uma melhor
comparac¢ao entre os diferentes tipos de gerac¢ao) por fonte e deixa tal competitividade
bastante clara. Ndo a toa, solar ja é o tipo de energia que mais cresce no mundo hoje em

termos de adi¢do de capacidade.

Além da viabilidade econdmica, outro ponto essencial a tese é a alta aceita¢do politica.
Governos em todo o mundo trabalham ativamente para que essa fonte ganhe
participacdo na matriz energética. O Departamento de Energia Americano divulgou um
documento no final do ano passado no qual mostra que para o atingimento das metas
ambientais do pais, a energia solar deveria contribuir com quase 50% da geracdo de
eletricidade do pais ja em 2035. No plano de 5 anos do Governo chinés, a energia solar
ocupa um papel central e as adi¢cBes de capacidade na China superam as de qualquer
outro pais no mundo. Com as duas grandes poténcias globais vendo nesta tese um dos
caminhos viadveis para a reducdao na emissao de gases poluentes, o ambiente politico

parece bastante favoravel.

Por fim, vemos na geracdo distribuida mais uma caracteristica capaz de facilitar a
adocdo em massa da energia solar. Ainda existem desafios grandes em termos de
tecnologia, principalmente quando falamos de baterias, mas a possibilidade de reduzir
custos de transmissdo ao originar a energia onde ela é consumida nos parece bastante
atrativa, mesmo que a viabilidade econdmica nao seja ainda uma realidade.

Em resumo, estamos falando de uma fonte de energia barata, com penetracdo baixa,
que deve encontrar um ambiente regulatério favoravel para sua ado¢ao em massa. O
crescimento desta tese nos parece bastante promissor.

LCOE Por tipo de Energia

350

300

250

200

150

100 7
5 2
50 2
‘6 —36 2 4
0
NS Q> < 2 »0
3o C ) & >
< R N & S
Sl = ¢
%S

Fonte: Bernstein

Q CAPITAL

10

74
62
45

14
. .01 !
7

N S S & G
C g o & X N C
C O o o '
S € & & & o
X \x 5 S\
& o & X
< S &
N O
O S
> 2
RS «Q"
o NS




Energia Nuclear - Limpa, Segura e Confiavel

Essa é, hoje, a Unica tecnologia capaz de oferecer energia de maneira confiavel e limpa
ao mesmo tempo. A energia nuclear ndo s6 ndo depende de condi¢des climaticas para
ser gerada, como o faz de maneira segura, o que pode parecer uma contradi¢cao diante
de uma imagem tao negativa. O tema é bastante polémico e poderiamos escrever uma
carta apenas sobre ele, mas a realidade é que o numero de fatalidades associadas a
energia nuclear esta entre os mais baixos entre todas as fontes energeéticas.

Mortes por TWH Emissdo de CO2 por GwH (Toneladas)
30 900
820
24,6 800
25 720
700
20 18,4 600
490
. 500
400
10 300
5 4,6 200 150
2.8
100
[ | 002 007 004 002 34 4 5
0 0 m > - >
N & & & NG & RS o > 2 > ES 3 &
0@ ééo 6,5& S <& éqjé é&\ o 138 . @‘@ &{O\z %@" £ \‘é«\ &\z @'0\\ c)o\
R o & © DA N I
124 \2\\6 62, 2 )

Fonte: Banco Mundial

Nao conseguimos ver um futuro livre de emissdes de carbono sem uma participacao
bem maior da energia nuclear na matriz. Simples assim. Aos poucos, essa realidade
parece estar sendo aceita de modo que vemos cada vez mais estimulos ao setor. Na
Europa, mesmo com a resisténcia da Alemanha, a energia nuclear é considerada “ESG” e
podera receber investimentos do NGEU (Next Generation EU), fundo estabelecido para a
recuperacao da economia do continente no pos-covid. Na China, o pais parece disposto
a construir 150 novos reatores nos préoximos 15 anos, o que aumentaria notavelmente a
quantidade de reatores em funcionamento no mundo (hoje, sdo cerca de 450).
Adicionalmente, no mundo inteiro, paises como Coreia do Sul, Finlandia e Bélgica, que
pareciam estar caminhando para abandonar a energia nuclear, dao indicios recorrentes
de que estdo voltando atras.

A maneira como escolhemos para nos expor a essa tese € através do investimento em
uranio, o combustivel utilizado nos reatores nucleares. Como acreditamos no aumento
da utilizacao desse tipo de fonte energética, vemos como natural que a demanda por
essa commodity também aumente. Mesmo assim, esse mercado apresenta algumas
particularidades que nos fazem gostar ainda mais do tema.
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A primeira delas € que, hoje, o mercado se encontra em déficit. Em 2020 (Ultimo ano
para o qual temos informac¢bes fechadas), foram produzidas pouco menos de 50 mil
toneladas de uranio, enquanto a demanda passa das 60 mil toneladas. A utilizacao de
estoques para preencher o espa¢o entre oferta e demanda, obviamente, ndao é
sustentavel a longo prazo. Depois de anos com a producdo limitada devido a precos
nada atrativos da commodity (abaixo dos 30 ddlares), acreditamos que a tendéncia é
que os pre¢os do uranio subam para incentivar que mais produtores entrem no
mercado.

A segunda delas exige uma explicacdo prévia. Diferente das demais commodities, o
mercado spot do uranio ndo é o mais ativo. As empresas responsaveis por operar 0s
reatores nucleares compram o combustivel via contratos de longo prazo, que duram
anos. Isso da ao mercado uma natureza ciclica, pois uma empresa que contratou
combustivel pelos proximos 10 anos pode ficar fora do mercado por bastante tempo. Os
indicios que temos hoje, contudo, sdo de que estamos no inicio de um ciclo de
contratacao de longo prazo. Ndo so as utilities parecem nao ter combustivel suficiente
pelos préximos anos, como temos visto uma atividade bem maior do que a usual do
mercado a termo da commodity. Uma boa maneira de monitorar essa situacao € escutar
os calls de resultado da Cameco, segunda maior produtora de uranio no mundo. A
empresa tem relatado uma procura bastante grande por parte das utilities, o que a
levou a reabrir a mina de MacArthur River, sua principal fonte de producdo de uranio.

Por fim, a terceira é que as empresas que operam O0s reatores nucleares sao
praticamente indiferentes ao preco pago pelo wuranio. Diferentemente das
termoelétricas movidas a gas natural ou carvao, o custo atribuido ao combustivel numa
usina nuclear é baixissimo, menor do que 10%. Em outras palavras, uma alta expressiva
do uranio nao tem um impacto significativo no custo da gera¢do de energia. Isso faz com
que as utilities priorizem nao um custo mais baixo de combustivel, mas sim a certeza de
que o terdo para a continuidade da operacao das plantas nucleares. Em linguagem
econdmica, deveriamos dizer que a demanda pela commodity é bastante inelastica.

% do Uranio Necessario que ja foi adquirido em Contratos de Longo Prazo

120% 116%

100% g 103% 104%

93%

809%
60% 57%

40%

20%

0%

( 3 Fonte: Yellowcake
CAPITAL

)
(=]
ra
——n
()
(=]
ra
[N
()
o
ra
L
()
o
ra
>
()

025 2026 2027 2028 202%

Unido Europeia =—=EUA




Crédito de Carbono - O “Juiz” da transicao energética

Se queremos caminhar de fato para uma sociedade ndao poluente, precisamos criar
mecanismos para controlarmos as emissdes. E os sistemas de crédito de carbono parecem,
atualmente, a maneira mais efetiva de fazermos isso. O principio é relativamente simples.
Periodicamente, os Governos alocam créditos permitindo que as empresas emitam gases
de efeito estufa até um certo nivel. Quem passa desse limite é obrigado a comprar créditos
de carbono adicionais de empresas que ficaram abaixo do limite (ou de empresas que
ativamente capturam carbono da atmosfera). Ao longo do tempo, o Governo permite um
nivel de emissao cada vez menor de modo que as empresas tenham duas escolhas: investir
em mecanismos internos de reducdo de poluicdo ou comprar créditos de carbono no
mercado.

A ideia central por parte do Governo é que os precos do crédito de carbono sejam altos o
suficiente para incentivar mudancas de comportamento. Para entender um pouco da
dindmica de precos desse ativo, vale um exemplo hipotético. Se o crédito de carbono de
determinada regido esta sendo negociado a 100 ddlares por tonelada e existem
mecanismos de captura que custam 60 ddélares por tonelada, ha incentivo para que a
empresa invista em tecnologias de reducdo de emissao, de modo que a demanda pelo
crédito de carbono fica reduzida (0 que eventualmente se reflete em seu preco). Para
compreender esse ativo, assimilar essa dinamica é fundamental.

Outra caracteristica fundamental desse mercado € que ele é regionalizado. O crédito de
carbono que vale na Europa, ndo vale nos EUA e cada Governo define seu préprio limite de
emissao e em qual ritmo esse limite sera reduzido ao longo do tempo. Para ganharmos
exposicao ao tema, os dois ativos que apresentam maior liquidez sao os créditos de
carbono da Europa (que operam a cerca de 85 ddlares por tonelada) e os da Califérnia (que
operam a cerca de 28 ddlares por tonelada).

No caso europeu, nossas analises mostram que o pre¢o praticado atualmente ja deveria
incentivar uma reducdo de demanda pelo crédito de carbono, dado que uma série de
tecnologias de captura tornam-se bastante viaveis. Vemos isso de maneira bastante
positiva. Sendo o mecanismo de compensacdao com maior historico, a Europa parece
finalmente estar atingindo seu objetivo final, que € o aumento do investimento em
tecnologias de captura de carbono. Ja na Califérnia, a histéria € um pouco diferente.

O preco de 28 dodlares, na nossa visdo, ainda ndao incentiva uma mudanca de
comportamento por parte das empresas, de modo que o Governo californiano segue tendo
incentivos para estimular um preco mais alto. E ele tem tomado medidas nesse sentido. Na
nossa visao, é como se o crédito de carbono californiano estivesse abaixo do “valor justo”
(mesmo reconhecendo o alto nivel de incerteza em rela¢do a esse niumero).
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Outro aspecto fundamental para entender nossa opcao pela exposicao no crédito de
carbono da Califérnia é o mecanismo de correcao de preco. Hoje, ha um preco minimo
(USD19,70) e um preco maximo (USD72,73) para a emissao de créditos por parte do
Governo. Adicionalmente esse piso/teto tem uma taxa de correcdao de 5% ao ano acima
da inflagdo. Utilizando a expectativa do mercado para a inflacdao nos EUA, a perspectiva
para os precos do crédito de carbono californiano ficariam da seguinte maneira:

Preco Crédito Carbono na California
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O grafico deixa evidente ndo s6 a assimetria atual do ativo, como também a protecao
fornecida pela corre¢do anual do piso regulatério. Estamos lidando com uma
commodity que tem uma oferta declinante ao longo do tempo, uma demanda que
ainda deve apresentar crescimento nesse nivel de preco e que oferece como protecado
um piso regulatério estabelecido pelo Governo. E por isso que temos buscado
exposicdo a esse tema mesmo sem esperar ganhos exponenciais no curto prazo.

Petréleo - Quanto menor a oferta, maior o preco...

Tratar o investimento em petréleo como parte da tese de transicdo energética pode
parecer estranho, a principio. O esclarecimento para esse aparente contrassenso
encontra um bom exemplo na Inglaterra do século XVI/XVII. A principal fonte de energia
do pais era a madeira, que correspondia por mais de 90% da matriz. Com o crescimento
populacional e maior penetracdo da agricultura reduzindo a quantidade de florestas, os
precos da madeira tornaram-se altos demais. Nao houve outra alternativa a nao ser
buscar outro combustivel e o carvao foi o escolhido. A primeira grande transicao
energética que a humanidade viveu foi exatamente essa, da madeira ao carvao. E é
interessante notar que um dos grandes motivadores foi a alta expressiva nos pre¢os da
madeira.
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Tracar um paralelo com os dias de hoje parece bastante util. Nos ultimos meses, temos
visto altas significativas em todos os combustiveis fosseis ligados ao processo de
geracao de energia (gas natural, petroleo e carvao). Acreditamos que esses movimentos
de preco sao uma consequéncia natural da auséncia de novos investimentos nessas
fontes de energia e que fazem parte do processo de transicdo energética ao darem
viabilidade as novas tecnologias de energia renovavel.

Falando mais especificamente do petréleo, os EUA é onde vemos essa situacdo de
maneira mais clara. O petroleo de xisto (maior parte da produgdao americana) funcionava
como uma espécie de produtor marginal, dado que respondia bastante rapido aos
movimentos de alta de preco no mercado. Seja por conta da maior dificuldade de
encontrar financiamento, seja porque o0s recursos mais produtivos ja foram
devidamente utilizados, o pais tem tido mais dificuldades para aumentar sua producdo
de petroleo. O nimero de poc¢os em funcionamento segue bastante abaixo do pré-
pandemia, mesmo com niveis recordes no preco da commodity. Quem passa a ocupar o
lugar de produtor marginal nesse novo cenario é a OPEC, que tem todos os incentivos
para manter os pre¢cos em patamar bastante elevado.

Preco do Petréleo Vs. Contagem de Pogos de Petréleo
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A dificuldade em aumentar a oferta da commodity vem justamente num periodo no qual
a demanda bate novos recordes. Utilizando mais uma vez os EUA como anedota, o que
vemos é que os niveis de demanda praticados ficaram bastante acima do pré-pandemia
no primeiro trimestre desse ano (muito acima do projetado pelos érgaos oficiais).
Adicionalmente, na nossa visdao, o desenvolvimento econdmico do mundo emergente
(mais notadamente ndia e China) deve aumentar a utilizacdo de petréleo per capita
desses paises.
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Isso significa que ainda acreditamos no crescimento de demanda estrutural da
commodity pelas préximas décadas, a menos que o preco se torne suficientemente alto
para acelerar a transi¢ao para uma nova tecnologia energética.

Demanda por Produtos de Petroleo - Média de 4 Semanas
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A transicdo energética e a guerra

O conflito armado entre Russia e Ucrania é uma tragédia humanitaria e deve trazer uma
série de alteracBes no ambiente geopolitico global. No mercado de energia, essas
mudancas devem ser ainda mais profundas. A Russia &, hoje, um importante fornecedor
global de combustiveis fosseis e uranio enriquecido. Tal fornecimento é colocado em

xeque na medida em que o Ocidente impde san¢des com o objetivo de prejudicar a
economia russa.

No médio prazo, acreditamos que o Unico caminho a ser seguido pelo Ocidente é a
reducdo da dependéncia energética em relacdo a RuUssia. Essa reducao envolve,
necessariamente, o aumento do investimento em fontes energéticas alternativas (como
energia solar) e o fortalecimento de cadeias locais de suprimento (o que beneficiaria as
posi¢cdes em mineradoras de Uranio). No final das contas, seja via uma restricdo de
oferta de commodities no curto prazo, seja via uma alteracdo na estratégia de matriz
energética no médio prazo, a guerra pode, sim, representar um marco para as teses
descritas nesta carta. Assim como a pandemia acelerou a transformacdo digital no

mundo, o conflito entre Russia e Ucrania deve acelerar de modo significativo o processo
de transi¢do energética.
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O futuro é, por natureza, incerto...

E impossivel saber ao certo qual serd a nossa matriz energética em 10 anos. Pode ser
que encontremos uma maneira eficiente de realizar a fusdo nuclear de modo que o
investimento em uranio se torne completamente desnecessario. Pode ser que a
tecnologia de baterias demore muito para ser desenvolvida, limitando muito o
crescimento dos mddulos residenciais de energia solar. As incertezas sao muitas e nao
podemos cravar qual fonte de energia sera a vencedora no longo prazo. Cabe a nés o
estudo continuo porque, mesmo sem saber ao certo como sera o futuro, acreditamos
que ele serd bastante diferente do presente. E, em qualquer transformacdo dessa
magnitude, sempre surgem oportunidades.

‘ ‘ A histéria da energia € uma sequéncia de transi¢oes
para fontes mais baratas, limpas e flexiveis.

Vaclav Smil

AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE MATERIAL TEM O CARATER MERAMENTE INFORMATIVO E NAO DEVEM SER CONSIDERADAS COMO OFERTA DE VENDA, NEM TAMPOUCO
UMA RECOMENDAGAO DE INVESTIMENTOS DOS REFERIDOS FUNDOS DE INVESTIMENTO. E RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA DO PROPECTO E REGULAMENTO DO
FUNDO DE INVESTIMENTO PELO INVESTIDOR AO APLICAR SEUS RECURSOS. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. A
AUTORIZAGAO PARA FUNCIONAMENTO E/OU VENDA DAS COTAS DESTE FUNDO DE INVESTIMENTO NAO IMPLICA, POR PARTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS OU DA
ANBIMA, GARANTIA DE VERACIDADE DAS INFORMAGOES PRESTADAS. OS INVESTIMENTO DOS FUNDO DE INVESTIMENTO DE QUE TRATAM ESTE PROSPECTO APRESENTAM
RISCOS PARA O INVESTIDOR. AINDA QUE O GESTOR DA CARTEIRA MANTENHA SISTEMA DE GERENCIAMENTO DE RISCOS, NAO HA GARANTIA DE COMPLETA ELIMINAGAO DA
POSSIBILIDADE DE PERDAS PARA O FUNDO DE INVESTIMENTO E PARA O INVESTIDOR, QUE NAO CONTA COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR DA
CARTEIRA, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. OS FUNDOS DE INVESTIMENTO PODEM UTILIZAR ESTRATEGIAS
COM DERIVATIVOS COMO PARTE INTEGRANTE DE SUA POLITICA DE INVESTIMENTO, AS QUAIS PODEM RESULTAR EM PERDAS PATRIMONIAIS PARA SEUS COTISTAS. A
RENTABILIDADE INFORMADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS.
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