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E hora de os metais obterem o(s) crédito(s) de
descarbonizacao que merecem? ()

Julian Kettle (2)

O conflito na Ucrénia concentrou a atencdo dos politicos na necessidade de reduzir a
dependéncia do suprimento russo de hidrocarbonetos e garantir maior seguranca energética. 1sso
anda de méos dadas com a aceleracdo da construcéo de energias renovaveis e a eletrificacdo dos
transportes — ambos exigem pronta disponibilidade de metais de transi¢do energética.

Mas os produtores estdo se encontrando entre uma rocha e um lugar dificil. Por um lado, hd uma
consciéncia aguda dos desafios e prazos estendidos de desenvolvimento de suprimentos. Por
outro lado, uma aceleracéo da aplicacdo de capital é dificultada pela reticéncia dos investidores e
pelo foco na maximizacédo da distribuicdo de dividendos.

Atualmente, os mineradores ndo conseguem entregar o metal para uma transicdo mais
rapida

De qualquer forma, 2021 foi um bom ano para as mineradoras, evidenciado por fortes
fundamentos de mercado e pregos acentuadamente mais altos. Isso contribuiu para registrar a
geracdo de fluxo de caixa livre e a distribuicdo de dividendos. Mas o capex foi limitado e bem
abaixo dos niveis necessarios para fornecer um caminho de aquecimento global consistente com
as metas de Paris .

Entdo, como as mineradoras podem tirar o coelho da cartola e inclinar seus negdcios para o
crescimento da transicdo energética, a0 mesmo tempo em que entregam retornos aos
acionistas? Um argumento é que a Unica solucdo para o desafio de maior implantacdo de capital
sdo precos mais altos, para dar as mineradoras a capacidade de manter a distribuicdo de
dividendos e aumentar a implantacéo de capital.

No entanto, as evidéncias de 2021 séo contrarias a esta tese. As mineradoras ainda nao estao
gerando crescimento para atender as necessidades e nem de longe o suficiente para oferecer
uma transicdo acelerada . Os precos mais altos também estdo alimentando a inflacdo e o0s custos
operacionais estdo aumentando, o que limitard a expansdo das margens. A questdo-chave é se 0
arrasto dos custos, a inflacdo de custos que fica atrds dos precos, garante que 0s precos mais
altos levem a margens mais altas. A resposta parece ser ndo: no topo da curva de custo, estamos
vendo smelters na Europa, por exemplo, expostos a insumos de energia spot reduzindo a
producéo, apesar dos pregos recordes.

A questdo de saber se a distribuicdo de dividendos continua sendo uma porcentagem fixa do
fluxo de caixa livre também precisa ser abordada. Muitos mineradores estdo distribuindo cerca
de 60% aos acionistas com 40% para sustentar e expandir os negdcios. Se a porcentagem
permanecer fixa, o fluxo de caixa livre tera que se expandir macicamente para permitir que o
capex aumente substancialmente. Minha suspeita € que isso é improvavel. Os acionistas teriam
que concordar em limitar sua participacdo para permitir que a empresa financie uma implantagéo
de capex mais rapida.
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Record margins for mined commodity prices vs 90th percentile
cash costs
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Mais cenoura necessaria para impulsionar a descarbonizacéo

Para os mineradores, a jornada de descarbonizacdo até agora foi definida por uma abordagem de
big stick: a imposicdo ou ameaca de impostos sobre carbono, limites de emissfes e esquemas de
comércio de emissdes (ETS). A recompensa pela descarbonizacdo da cadeia de valor vem da
conformidade regulatéria, acionistas e credores focados em ESG que vinculam a
descarbonizagdo aos termos porque assumiram 0S mesmos COMPromissos.

Dado que a transicdo energética ndo pode ser realizada sem metais , pergunto-me se existe uma
grande cenoura que poderia ser aplicada, em vez de apenas uma grande vara. Essa cenoura pode
assumir a forma de créditos (talvez créditos fiscais) exigidos pelo governo para refletir a
descarbonizacdo que é possibilitada pela implantacdo de metais na geracdo, armazenamento,
transmissdo e uso de energia de baixo carbono. Isso exigiria uma avaliacdo da economia de
carbono associada a implantacdo de uma mercadoria individual ao longo de sua vida util.

Essa andlise de emissfes do Escopo 4 precisaria ser certificada e garantida e avaliada além do
Escopo 1-3. Obviamente, uma estrutura em que o0s operadores poderiam renunciar a
descarbonizacdo de sua cadeia de suprimentos porque o beneficio do Escopo 4 ofuscava as
reducdes do Escopo 1-3 seria intragavel. Mas acredito que é necessario fornecer aos investidores
e suas empresas um crédito financeiro para viabilizar a aceleracdo da transicdo energética. Pode
ser 0 mecanismo que permitira aos mineradores implantar o capital necessario.

(1) Artigo publicado no Wood Mackenzie. Disponivel em: https://www.woodmac.com/news/opinion/is-
it-time-for-metals-to-get-the-decarbonisation-credits-they-deserve/. Acesso em 30 de marco de 2022.
(2) Julian Kettle é vice-presidente sénior de Metais e Mineragdo na Wood Mackenzie.
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