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1- Transicdes multiniveis de sustentabilidade




Transicoes multiniveis de sustentabilidade em transportes

Landscape

Fonte: Ferrer e Thomé (2023), Carbon Emissions in Transportations: A synthesis framework, Sustainability. doi.org/10.3390/su15118475
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2- Mercado, Principios, Fundamentos e objetivos do Renovabio




O Programa RENOVABIO

= E um programa de CAP (=metas) & TRADE (livre mercado de titulos de
descarbonizagdo), inspirado no modelo de comercializagdo de crédito de carbono da
Califérnia (LCFS- Low Carbon Fuel Standard), instituido pela Lei n° 13.576 de 26/12/2017.

= Visa diluir o custo da transicdo energética entre entes privados do mercado e sem

onerar as contas publicas.

= Baseado em trés pilares:

- Metas de descarbonizagéo
« Certificag@oda eficiéncia energética da producdo de biocombustiveis

. Créditos de descarbonizacéo (CBIOs) registrados na B3 (1 CBIO = -1ton C0O2).



O Programa RENOVABIO

- Agradecemos d B3 pelas reunides e trocas de e-mails clarificando o sistema de
registros na B3, assim como pela disponibilizagcdo da série temporal, desde
28/4/2020, das transagdes financeiras de compra, venda e aposentadoria dos
CBIOs adquiridos pela parte ndo-obrigada, indicando se foram feitas por pessods

fisicas ou juridicas. Esta informagdo é divulgada no site da B3 a partir de 01/06/2023.

« N&o foi possivel disponibilizar a mesma informagdo para as partes obrigadas pois,

"ndo estdo contempladas nas regras do regulador para disponibilizagdo publica’.

« Atualmente, da forma em que sdo divulgados os dados das transacdes de
CBIOs realizadas através da B3, ndo é possivel realizar uma andlise direta dos

estoques de CBIOs.



O Programa RENOVABIO

« O volume negociado disponibilizado na B3, representa R$ 18,12 bi e 16,4 mi de CBIOs
registrados entre 28/4/2020 e 24/11/2023.

- Este valor considera todas as transagdes de CBIOs, inclusive transacgdes realizadas
com o mesmo titulo, entre agentes diferentes. Por exemplo, se A compra 1.000 CBIOs
a 100 reais de B e revende os mesmos 1.000 CBIOS a 150 reais para C, a B3 registra
duas transacdes de R$ 100.000 e R$ 150.000 e 2.000 CBIOS transacionados, em
conformidade com as regras do regulador e legislagdo, normas e portarias

vigentes.



O Programa RENOVABIO

Estoques de CBIOs

Data Emissor Parte Obrigada Parte Nao Obrigada |Totalizacao
28/4/2020 a
24/11/2023 5.386.124.615,00 | 10.747.722.396,00 324.906.330,00 | 16.460.537.876,00

Valores Negociados

Num. de |Qtde Preco Preco Preco
Data Negocios |Negociada |Minimo |Médio Maximo |Valor Financeiro
28/4/2020 a
24/11/2023 111.211|210.188.608| RS 72,55 | RS 75,35 | RS 77,19 | RS 18.121.940.756,33

Notado site daB3:

1. Osnumeros refletem todas as operacdes de compra e venda envolvidas em um ciclo de negocia¢ao. Assim, no caso de
intermediacdes realizadas por corretoras ou outras instituicdes, primeiro se realiza uma operacao de compra das quantidades
e depois uma operacao de venda para o investidor final, ambas operacdes sao divulgadas neste site.

2. Osdados aquirelacionados consideram as datas em que a liquidacao foi efetivada e nao, necessariamente, a data em que o
negocio foi efetivado.

3. Apartir de02/08/2021, o preco médio passa a refletir a média ponderada pelas quantidades negociadas.



O Programa RENOVABIO

= H& um mercado primdario e um secunddario de CBIOS.

= No mercado primdario:

= Os produtores de etanol, biodiesel, biometano e bioquerosene certificam sua produgcdo que
recebe notas de eficiéncia energética e ambiental. Biocombustiveis co-processados ndo

participam do programa.

= As notas multiplicadas pelo volume de biocombustivel resultaom na quantidade de CBIOs que

serdio emitidos e vendidos as distribuidoras (partes obrigadas) e partes néo obrigadas.

O Governo estipula metas anuais para as partes obrigadas, segundo o volume de vendas de

combustiveis fosseis do ano anterior.

Os CBIOs sdo escriturados entre partes obrigadas e ndo obrigadas e visualizados na B3.

« No mercado secunddario sdo efetuadas as operacdes de compra e venda e a
aposentadoria dos CBIOs, incorrendo multas para a parte obrigada por néo

CIpOSGﬂtCIdOI’iCI em acordo com as metas e prazos. .



AP FLUX0S DOS CBIOS: compra e venda

ETAPA 2 — MERCADO SECUNDARIO
Fluxodo CBIO secundario r

PROCESSODE
COMPRA E VENDA

AMBIENTE DE
NEGOCIACAO

Cadastra a liquidacdofisicae
financeirado CBIOs.

Escriturador
visualizaa
Vr negociagao e troca
detitularidade

4

Instrugao de
compra evendade
CBIOs

@) -
o - —

3
CUSTODIANTE/ i
PARTICIPANTE Informaa REGISTRADORA
registradoraas

negociacoes
efetuadas

5

PRODUTORES,

DISTRIBUIDORES
E INVESTIDORES

Escriturador ESCRITURADOR

concilia a
posicao

Fonte: Adaptado do Guia de Operacionalizagdo do CBIO (ANDIMA), com informagdes complementares da B3



AP FLUXOS DOS CBIOS: aposentadoria

ETAPA 2 — MERCADO SECUNDARIO
Fluxo do CBIO secundario
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Fonte: Adaptado do Guia de Operacionalizagdo do CBIO (ANDIMA), com informagdes complementares da B3




PRINCIPIOO1
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PRINCIPIO 02

Prote¢cdo do consumidor
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FUNDAMENTO 01
Contribuicdo & preservacdo
ambiental e desenvolvimento

FUNDAMENTO 02

Promocgdo da livre concorréncia

FUNDAMENTO 03

Agregagdo de valor d biomassa

FUNDAMENTO 04

Papel estratégico dos
biocombustiveis na matriz
energética
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OBJETIVO 01

Atendimento aos compromissos do
Pais no dmbito do Acordo de Paris
sobre Mudanga do Clima.

OBJETIVO 02

Adequadarelacdo de eficiéncia
energética e de reducdode
emissoes.

OBJETIVO 03

Expansdo da produgdo e do uso de
biocombustiveis.

OBJETIVO 04

Participagdo competitiva dos
diversos biocombustiveis no
mercado nacional.



Historico Ciclo Otto - efeitos dos Fundamento 1: preservagcao ambiental e desenvolvimento

e do Objetivo 3: Expansao do uso dos biocombustiveis

j-:: Venda de Gasolina C (mil m3)
- : Inicio do Programa Renovabio
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Observacgoes:

. Por sua vez, as vendas de etanol anidro se mantém firmes, retornando
a patamares anteriores a pandemia da Covid-19, com meses de alta. O projeto de lei do Combustivel do Futuro (PL

4516/2023), encaminhado ao Congresso Nacional em 18/09/2023, prevé, entre outras medidas, que a proporc¢do do etanol

na gasolina passara dos 27,5% atuais para o patamar de 30%.

Em paralelo, observa-se os constantes reajustes de preco do diesel e da gasolina.
Fonte: ANP



preservacao ambiental e desenvolvimento

Historico Diesel - efeitos dos Fundamento 1

e do Objetivo 3: Expansao do uso dos biocombustiveis

Venda de Diesel (mil m3)
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Historico Ciclo Otto - efeitos dos Fundamento 1: preservacao ambiental e desenvolvimento

DEI Sra N
e do Objetivo 3: Expansao do uso dos biocombustiveis IF
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Observacoes

, desde o inicio da pandemia da Covid-19, ainda nao retornaram aos patamares de
anos anteriores.

= Ainda, observou-se uma queda brusca nas vendas no ano de 2021 e no inicio da safra 2022/2023.

Fonte: ANP
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Market share total dos produtos: comparativo IBP x BRASILCOM x outras
— efeitos do Fundamento 2 - promoc¢ao da livre concorréncia
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a, gerando uma lacuna ainda

maior e prejudicando a competitividade de distribuidoras regionais que enfrentam dificuldades financeiras, com diminui¢ao de vendas (vide parte 4).

Fonte: https://app.powerbi.com/view?r=eylrljoiMDVmMjkwMmMtZjESOCOOM2QwLThiZDEtYTA2Y2E1ZmM1ZmQzliwidCl6ljQOOTIMNGZmLTIOYTYtNGIOMi1iN2VmLTEYyNGFmY2FkYzkxMyJ9



Evolucao dos pregcos médios de negociacao de CBIOS e marcos temporais —

DEl N

Principio 1: contribuicdao para a previsibilidade de mercado

Precos médios diarios do CBIOS

250
ABR-JUN/22: Aumento consideravel do preco (de aprox. R$100 para RS
209,50 em 30/06), trazendo mais instabilidade e incertezas quanto ao 23/11/2023 — RS 124,98
preco futuro do CBIO para os préximos meses 209,50 ’
200
SET/22: Derrocada dos precos com a
SET/20: Revisdo das metas de CBIOS das AGO-SET/21: constatagdo de quebra de safra de publicacdo do Decreto 11.141/2022, em
distribuidoras em fungdo da pandemia da cana-de-actcar 21/22 no Centro-Sul do pais 22/07, prorrogando para setembro de 2023
COVID-19 Compra atipica em setembro de 2021 a comprovac3do das metas de 2022
lF
NOV/20: Judicializagdo do Programa
Renovabio pela BRASILCOM
lm \ 4
98,03
\ 4
v
" 45,94
64,08 61,20
35,60
37.29 — JAN-FEV/22: Escalada dos conflitos geopoliticos com invasdo da Ucrania
' pela Russia pressionou fortemente os precos de commodities (fésseis e
0 agricolas) no mercado internacional
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Fonte: Elaboragdo propria
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3 - Efeitos sobre os precos - CBIOs: centavos por litro
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3.1- Efeitos sobre o pre¢o da gasolina C na bomba




Andlise estatistica CBIOS x Gasolina

y=Po+ b1 Xy + BoXy + 3 Xy + 0+ B Xy t €
Preco CBIOS
(Variavel dependente)

Preco da Gasolinana
bomba

Prego Distribuidor de (Varidvel Independente)
Diesel

(Variavel dependente)

Resumo do modelo

R quadrado Erro padrao da

Preco do Agucar Modelo R R quadrado ajustado estimativa

(Variavel dependente) 1 9562 914 907 1280840

28



Andlise estatistica CBIOS x prego gasolina na bomba

a. Variavel Dependente: PBG UG

Coeficientes®

Coeficientes

Coeficientes ndo padronizados padronizados
Modelo B Erro Erro Beta t Sig.
1 (Constante) 1,339 327 4,094 ,000
CBIOS ,006 ,002 ,257 3,404 ,002
PDS 1,247 ,075 ,903 16,705 ,000
SUGAR -.024 ,021 -,089 -1,121 270
Coeficientes PBG Preco bomba GasolinaC. (RS)
95,0% Intervalo de Confianca para B Correlacoes
Modelo Limite inferior Limite superior Ordem zero Parcial Parte CBIOS PFE§O CBIOS (RS)
1 (Constants 675 2,003 PDS  Prego Distribuidor Diesel S-10(R$)
CBIOS ,002 ,009 ,431 ,499 ,169
PDS 1,095 1,398 ,936 ,943 ,827 SUGAR Prego dO Agucar (US)
SUGAR -,067 ,019 ,464 -,186 -,056

Coeficientes®

Estatisticas de colinearidade

Modelo Toleréncia VIE

1 (Constante)
CBIOS ,431 2,320
PDS ,839 1,191
SUGAR ,391 2,559

29
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Impacto real do prego de CBIOS sobre o
prec¢o da gasolina na bomba é o seu prego
(X1) multiplicado pelo coeficiente B1

IMP. BRUTO MEDIO= 8 (CBIOS) X Pmédio anual

Pre¢o médio > BR
- 1T e —— >0,006
Anos Pmédio CBIOS Bruto Liquido
2.020 R$34,47 R$0,21] RS$S0,04
Distribuicio e Revenda (18,0%) 2.021 R$35,82 RS$S0,21] R$0,04
Custo Etanol Anidro (11,8%) 2.022 R$100,64 R$0,60 RSO0,11
2.023 R$109,20 R$0,66 RSO0,12

Imposto Estadual (21,1%)

Impostos Federais (12,0%)

IMP. LIQUIDO MEDIO = IMP. BRUTO MEDIO x 18%
Parcela Petrobras (37,1%)

REFERENTE A DISTRIBUICAO E REVENDA

30
Fonte: Petroras
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3.2 - Efeitos sobre o preco do Diesel na bomba




Andlise estatistica CBIOS x Diesel

e Modelo estrutural do diesel

y=Po+ b1 Xy + BoXy + 3 Xy + 0+ B Xy t €
Preco CBIOS
(Variavel dependente)

Preco do Diesel na bomba
(Variavel Independente)

Preco Produtor de

Diesel
(Variavel dependente) R quadrado Erro padrao da

Modelo R R quadrado ajustado estimativa

1 ,9922 ,985 ,984 ,161948

Resumo do modelo

32



Andlise estatistica CBIOS x pre¢o de diesel ha bomba

a. Variavel Dependente: PBDS

Coeficientes?

Coeficientes

Coeficientes néo padronizados padronizados
Modelo B Erro Erro Beta t Sig.
1 (Constante) 1,057 ,094 11,200 ,000
CBIOS ,006 ,001 ,187 7,183 ,000
PPDS 1,055 ,032 ,867 33,328 ,000
Coeficientes® PBDS Preco bomba Diesel S-10 (RS)
95,0% Intervalo de Confianca para B Correlacdes CBIOS Preco CBIOS (RS)
Modelo Limite inferior Limite superior Ordem zero Parcial Parte
L (Constante) 866 1249 PPDS Precgo produtor Diesel S-10 (RS)
CBIOS ,004 ,007 , 718 , (67 ,148
PPDS ,991 1,119 ,981 ,984 ,685
Coeficientes?
Estatisticas de colinearidade
Modelo Tolerancia VIF
1 (Constante)
CBIOS ,624 1,603

PPDS ,624 1,603
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Impacto real do preco de CBIOS sobre o
prec¢o da gasolina na bomba é o seu prego
(X1) multiplicado pelo coeficiente B1

IMP. BRUTO MEDIO= B (CBIOS) X Pmédio anual

Preco Médio > BR e —— >(0,006
) Anos Pmédio CBIOS Bruto Liquido
o . -— —
2.020 RS 34,47 R$ 0,21 RS 0,04
2.021 RS 35,82 R$ 0,21 RS$ 0,05
Distribuicdo e Revenda (20,9%)
2.022 RS$ 100,64 RS$ 0,60 R$ 0,13
Biodiesel (8,0%)
2.023 RS 109,20 RS$ 0,66 R$ 0,14

Imposto Estadual (15,3%)

Impostos Federais (1,6%)

IMP. LIQUIDO MEDIO = IMP. BRUTO MEDIO x 21%
Parcela Petrobras (54,2%)

REFERENTE A DISTRIBUICAO E REVENDA

34
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4. Aspectos Sociais e Concorrenciais




Aspectos Sociais e Concorrenciais

Qual o impacto na saude financeira das empresas?

« Em 2021, as distribuidoras de combustivel que estavam no primeiro quartil
(menores volumes) sofreram maior impacto do custo do CBIO. Em média, esse
custo adicional foi de R$ 0,02 por litro de combustivel, mas em alguns casos
chegou a R$ 0,08.

« Em 2022, 0 maior impacto também foi percebido nas distribuidoras menores.
Em médiag, o preco subiu R$ 0,03 por litro de combustivel. Quando incluimos
outros custos financeiros para aquisic@o do CBIO, esse aumento médio foi de
R$ 0,04 por litro, podendo chegar a R$ 0,09 em algumas situagées.

« Em 2023, considerando os dados até setembro, as distribuidoras do primeiro
grupo novamente tiveram um aumento nos custos. Desta vez, o preco médio
subiu R$ 0,06 por litro, podendo alcangar R$ 0,14 em certos casos.

« Observamos, portanto, um aumento progressivo no impacto do prego do CBIO
no combustivel ao longo dos anos 2021,2022 e 2023.



Aspectos Sociais e Concorrenciais

Impacto em reais por litro de combustivel ano 2022
Considera as metas compulsorias de 2022

e o * Q1 - Impacto médio R$
! 0,03 por litro de
combustivel e chegando a
0.08- R$ 0,08 em alguns casos.

* Q4 — Impacto médio R$
0,03 por litro de
combustivel e chegando a

0.05- ; R$ 0,05 em alguns casos.

Impacto Reais / litro combustivel

0.02-
Min Max
til

Quartitl 600 ma] | (2000 m?]
T 1 - 27.97

g
0.00- ° + 2 28.510 133.81
i . 3 4 3 140.96 | 415.76

Quartil
Grafico gerado pelo LabGOALS, com dados da B3, e ANP. 4 430.16 -
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Aspectos Sociais e Concorrenciais

Impacto em reais por litro de combustivel ano 2023 - dados até Setembro
Considera as metas compulsorias de 2023

* Q1 - Impacto médio R$
0,06 por litro de
combustivel e chegando a
R$ 0,14 em alguns casos.

* Q4 — Impacto médio R$
0,04 por litro de
combustivel e chegando a
R$ 0,06 em alguns casos.

o
-
o

0.05-

e

Impacto Reais / litro combustivel

Quartil Min MR
1 [1000 m3] | [1000 m3]
i 1 - 18.46
0.00- i 2 18.66 63,99
1 2 4 3 65.45 | 247.02
Quartil
Grafico gerado pelo LabGOALS, com dados da B3, e ANP. 4 252.42 -
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Aspectos Sociais e Concorrenciais

Para complementar a resposta a esta pergunta, foi realizado um
teste estatistico para verificar o seguinte:

As distribuidoras tiveram impacto nas vendas dado o aumento de
custos operacionais com a introduc¢do do CBIO?

Nossa andlise focou nas vendas das distribuidoras de combustiveis de diversos
tamanhos, observando as mudancas de 2021 para 2022.

1. Distribuidoras Menores (Quartil 1):

- Identificamos uma queda significativa nas vendas das distribuidoras
menores. O teste indica que essa diminui¢gdo nas vendas ndo é apenas uma
flutuagdo normal, mas uma tendéncia real. Isso significa que, de fato, as
distribuidoras menores estdo enfrentando reducdes em suads vendas.
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2. Distribuidoras de Tamanho Médio (Quartis 2 e 3):

- Para as distribuidoras de tamanho médio, os resultados néo mostram uma
tendéncia clara de mudanca nas vendas. Os resultados obtidos nos impede de
afirmar com certeza se houve aumento ou diminuig¢do significativanas vendas.

3. Distribuidoras Maiores (Quartil 4):

- Quanto as distribuidoras maiores, os dados também ndo indicam uma
reducdo significativa nas vendas. As vendads destas empresas estdo mais
estaveis, sem uma tendéncia de queda acentuada, ao contrdrio das
distribuidoras menores.

Concluséo Geral:

- As Distribuidoras Menores estdo vendendo menos, o que confirma a hipbtese
de que enfrentam maiores dificuldades.

- As Distribuidoras de tamanho médio ou maiores mantém suas vendas mais
estdveis, sem indicios de uma queda significativa.
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5. Coeréncia entre politicas publicas de descarbonizacao




Coerénciaentre Politicas Publicas

Eficiéncia
Energética

i’
PROGRAMA
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ETIQUETAGEM

Eficiéncia
Energética

Fonte: Tribunal de Contas da Unidgo (2021)
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Figura 10 - Intensidade de carbono e eficiéncia energética
Manufacturing Use Phase Others

Energy
sources

Consumption

Production
(In-house)

gC0, M]
C0,.= CO,. + [T]hxﬁ] xkm + CO,,

| Carbon Intensity) | Energy Cons. |
| Y

Recycling &
Others

| I

Y 4

Objective: Reduce
Carbon Intensity of
Brazilian Fuels

Objective: Reduce
Energy cons. of
Brazilian cars

RenovoBio Law 1357617

Law 13.755/18

Fonte: Tribunal de Contas da Unidgo (2021)
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Politicas Pablicas e Programas para combustiveis sustentaveis:

DEI N
A

= Programa Combustivel do Futuro e Decreto do Mercado Brasileiro de Reducdo de
Emissbes (MBRE) ocorrem em paralelo. Necessario olhar mais aprofundado de
possivels sobreposicoes e definicao de um caminho para o Renovabio.

» Para que o Programa Renovabio ganhe qualguer escalabilidade, sera necessario um
redesenho que considere novos entrantes e novas tipologias de combustiveis. Com ©
Programa Combustivel do Futuro, entende-se que existe a possibilidade de alteracao
nas metodologias do Renovabio.

= Metodologicamente, o Programa Renovabio desconsidera itens como teto de preco e
mudanca do uso do solo no célculo, que hoje, somado ao setor agropecuario, representa
/3% das emissdes de GEE do pais. Alem disso, € necessario maior transparéncia na
operacionalizacao/transacao dos ativos.
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Politicas Pablicas e Programas para combustiveis sustentaveis:

DEI N
A

» Se faz necessario o olhar aprofundado sobre as experiéncias internacionais, e assim,
consequentemente, trazer maior credibilidade ao programa brasileiro.

= Se de fato, o Renovabio for acoplado ao MBRE, sera necesséario revalidar todo o
programa, dado os questionamentos sobre Fungibilidade, adicionalidade, definicdo da
meta de intensidade de carbono e metodologia da RenovaCalc. Alem de ter que
considerar todo ciclo de vida. Em conformidade com normas internacionais, para ter
fungibilidade. As partes obrigadas deverao ser repensadas.

= O cenério do MBRE ainda é de inseguranca juridica e regulatéria aos atores envolvidos,
somada a baixa previsibilidade e alta desconfianca. Além disso, o setor do agronegocio
nao esta regulado em nenhum mercado global de carbono, o que demandara ainda
muito estudo e fases piloto.
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6. Consideracdes finais e recomendacdes




FUNGIBILIDADE DO CBIO

Crédito de carbono

* Nao atende ao critério de adicionalidade

» Apesar de se prever reducoes adicionais de emissoes até 2030, para
que haja adicionalidade seria necessario restringir o programa apenas ao
CBIO fruto de descarbonizacado adicional (sem contar o mandato e o
Mercado de biocombustivel pré-existente).

* Aindanao é possivel contabilizar reducdo de emissdes adicionais do
RENOVABIO.

Titulos verdes

* Nao pode ser considerado um titulo verde porque ndo é um
instrumento de divida usado para financiar investimentos considerados
sustentaveis, como por exemplo as debentures.

Empacotamento em titulos verdes
« E possivel empacotar o CBIO em um titulo verde, tornando o pacote
em um TVM de recebiveis

* Neste caso, o CBIO deveria ser objeto de um contrato futuro, que
seria analisado por uma certificadora, que comprovaria o recebivel

« Sem contrato futuro, ndo héa recebivel, nem empacotamento




Agles estruturantes

Acdes estruturantes do Programa Renovabio em discussao:

1. Instituir mecanismos de Mercado de Carbono que fiscalize e dé
fungibilidade aos creditos de descarbonizacao, incluindo o CBIOs.

2. Reconhecer a parcela renovavel de combustivels coprocessados como
biocombustivel.

3. Permitir emissao de CBIOs para combustiveis sintéticos

4. Alteracao da parte obrigada: distribuidores para produtores e
importadores



Agles estruturantes

Acdes estruturantes do Programa Renovabio em discussao:

5. Ampliar os ativos ambientais elegiveis para cumprimento das metas do
RenovaBio

6. Criar dispositivo de transparéncia sobre as receitas dos CBIOs

/. Possibilitar que seja estabelecido prazo para gue os CBIOs sejam
colocados a venda

8. Possibilitar bonus para producao de novos biocombustiveis

9. Permitir emissao de Cedula de Produto Rural = CPR com lastro em CBIO



Transicoes sao de longo prazo, mas aceleram...

| S—

52 Avenida— Pascoa
de 1903 — onde esta
a tracdo mecanica?

Source: US National Archives.



Transicoes sao de longo prazo, mas aceleram...

1 :

52 Avenida— Pascoa
de 1913 —onde esta
a tracao animal?

Source: Georae Grantham Bain Collection.
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