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Mercados de CO ,

dRallydbno mercado de carbono

Os pre-os do car bon ®5%0eini Abpl,aar maion subida
percentual verificada desde o inicio da segunda fase do CELE. De um
minimo de 012.50 no dia 1 Abrilaté a um maximo de 016.50 ja no inicio
de Maio, assistimos praticamente a 22 sessfes de subida s consecutiva s
neste mercado, contrastando com 0os 4 m eses anteriores em quem 0S
precos pouco variaram.

Este forte movimento de subida n&o foi alheio ao aumento de procura
por parte dos par ticipantes no CELE para cumprimento das obrigaces de
devolucdo de licencas aos seus estados no final do més de Abril. No
entanto, o que foi inesperado foi a dimensdo da subida e os altos
volumes transaccionados.

(cont. pag.2)

Resultados das Verificagcbes de 2099
em Portugal

No passado dia 30 de Abril, decorreu o Ultimo dia para a devolugdo das
licencas por parte dos operadores abrangidos pel o Comércio Europeu de
Licencas de Emissao (CELE). Foi um dia bastante agitado, quer ao nivel do
registo para a devolugdo das licen c¢as quer na bolsa, a qual para além
das transacc¢des habituais sofreu o acréscimo dos compradores de ultimo
dia.

Nesse mesmo dia 30 de Abril foram publicados pela Comisséo Europeia
(CE) os resultados mais apurados das verificacdes de 2009, apontando
para um total de emissdes de cerca de 1873 MtCO ,. Confirmou-se o j&
esperado cendrio de excesso Europeu que rondou as 9 4 MtCO,, fruto da
crise econdmica que fez abrandar e até mesmo parar muitas instalagées.
(cont. pag 2)

Carbon Disclosure Project (CDP)

No seguimento do anuncio da intengcdo de Barak Obama em reduzir as
emissBes de GEE, o Carbon Disclosure Project analisou as emissdes
reportadas pelo sector privado, com a intencdo de quantificar o seu
contributo na reducéo das emissoées .

A meta anunciada define a redugédo das emissdes de GEE nos EUA em
17% relativamente aos niveis de 2005, a atingir até 2020. Sendo o CDP
largamente adoptado pelas empresas nos EUA, o estudo baseou -se nas
emissBes reportadas pelas 100 maiores empresas dos EUA entre 0os anos
de 2006 e 2008 .

(cont. pag 3)
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Mercados de CO , (cont.)
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VerificAmos que este movimento foi acompan hado por
movimentos de igual sentido no petréleo, gas natural,
carvdo e pelos precos da electricidade no centro e
norte da Europa. A titulo de exemplo, o preco do MW /h
para 2011no mercado alem&o, subiu em Abril cerca
de 20% (de 045 para 054). Estes dados demonstram
que, apesar do clima de instabilidade criado pelas
enormes necessidades de financiamento dos deficits
europeus, nomeadamente Grécia, Portugal, Espanha e

justibe gl

Irlanda, ha uma expectativa positiva no futuro proximo
em relacéo ao crescimento econdmico na Europa, em
particular da sua produgéo industrial. Esta subida da
producdo industrial terd claras consequéncias nas
emissBes de carbono. A reforcar esta dindmica de
subida esteve também o resultado da discussdo, no
seio da UE sobre o inicio e volume dos leildes de
licencas para o sector eléctrico, que para ja apontam
para um comecgo tardio (2012), e de um menor volume
de oferta do que o inicialmente previsto. Este facto tera
contribuido para que as eléctricas, tradicionais
compradoras , tenham refo rcado 0s seus programas de
aquisicdo de licengas e os restantes sectores tenham
diminuido o seu volume de oferta.

Francisco Rosado
Director-Geral Ecotrade
frosado@ecotrade.pt

Resultado das verificacdes de 2009 em Portugal (cont.)

Portugal n&do foi excepgdo, tendo -se verificado um
excesso de cerca de 2,2 MtCO ,, superior ao verificado
em 2008, uma vez que as emissdes sofreram uma
reducdo de aproximadamente 6%. No total as

emissdes foram aproximadamente 28,3 MtCO ,,
representando as termoeléctricas 57% deste valor,
seguindo-se o sector do cimento e cal com 19%.

Representagao Sectorial das Emissdes em 2009
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Dos varios sectores de actividade, apenas as
termoeléctricas se apresentaram deficitarias, em cerca

de 2,2 MtCO,, tendo as suas emissdes aumentado
cerca de 2% f ace a 2008. E de referir que em 2009 a
EDP estreou a nova Central de Ciclo Combinado de

Lares.

De uma forma geral o sector industrial sofreu um
abrandamento da sua actividade em 2009, tendo -se
reflectido na redugcdo de emissBes, mais significativa

nos sectores do cimento e cal, metais ferrosos e
ceramico.
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No grafico seguinte as emissdes sectoriais para 2009
tiveram por base os dados d o Community Independent
Transaction Log (CITL), sendo de referir que os valores de
alocagéo anual ndao tém em consideracéo 0 acesso a
reserva verificado para as novas instalagées.

Emissdes Verificadas em Portugal
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Excepgdo a regra foi o sector da pasta e do papel, no
qual se verificou um aumento das emissfes face a
2008 de cerca de 6%. E de destacar a entrada em
funcionamento da nova fabrica da Portucel em Sines.

A expectativa geral € de recuperacdo da inddstria ao
longo de 2010, o que resultara num aumento das
emissbes, ndo sendo no entanto previsivel que se
atinjam os niveis verificados em 2008 na Europa (2 117
MtCO,).

Catarina Vazéao
Consultora
cvazao@ecoprogresso.pt
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Carbon Disclosure Project (cont.)

Os resultados demonstram que apesar de alguns
sectores, tais como a produ¢éo de energia ou o sector
das telecomunicagdes , registarem uma diminuicdo das
emissdes, o balanco global é de aumento das
emissdes de GEE.

Agora que os EUA demonstraram 0 seu compromisso
de agir sobre as alteracdes climaticas, o sector privado
terd de desempenhar um papel fundamental na
reducéo das emissdes para ajudar a cumprir metas.

&0

ecoprogresso

Para tal, é fundamental que o crescimento econémico
esteja alinhado com o compromisso da gestdo de
emissoes.

Mais informacdes em www.cdproject.net

Ivo Augusto
Consultor
iaugusto@ecoprogresso.pt

O futuro da elegibilidade na transaccdo de creditos de

carbono

O Homem lanca mais de 35,5 bilhfes de toneladas de
dioxido de carbono (CO ,) por ano na atmosfera, o
principal gas causador do aquecimento global. Para
diminuir estes numeros foram criados projectos de
reducao de emissbes de gases de efeito estufa que,
ap6s aprovacao da Convencdo Quadro das Nagbes
Unidas para as Alteracdes Climéticas (UNFCCC), podem
gerar créditos de carbono e serem utilizados por paises
desenvolvidos e assim alcancar as suas metas de
reducdo de emissBes. As negociagfes para compra e
venda de licencas sdo guiadas por regras comuns de
mercado, podendo ser efectuadas em bolsas, através
de intermediarios ou directamente entre as partes
interessadas.

A convengdo para a transaccao dos créditos € o CO,
equivalente. O mercado de carbono transaccionou
4.811 milhdes de tonelada s de CO, equivalente
durante o ano de 2008 o que equivale a um total de
86.000 Milhdes de Euros transaccionados.
Aproximadamente 70% deste valor correspondeu a
transaccao de licencas e derivados sob a European
Union Emissions Trading Scheme(EUETH O segundo
maior segmento do mercado de carbo no foi o
mercado secundéario de CERs(sCER§ um mercado
financeiro de spot, futuros e opcdes. Outras plataformas
importantes sdo a NSW (New South Waleg, a CCE
(Chicago Climate Exchange ) e a RGGI Regional
Greenhouse Gas Initiative).

Os créditos de carbono gerados por um determinado
tipo de projecto, provindos de um certo pais anfitrido,
com um certo nivel de maturidade, podem ser
elegiveis numa especifica bolsa climéatica de licencas e
ndo nas outras. Esta combinagdo entre tipo logia de
projecto, elegibilidade do pais anfitrido e maturidade,
cria uma complexa matriz na transacg¢éo e valoriza¢ao
destes activos. Em termos de tipologia de projectos
podemos apontar as seguintes diferencas substanciais:

Projectos de reducdo de HFC-23 (tanto de projectos
existentes como novos): provavelmente, estes projectos

irdo ser eliminados a nivel das Nacdes Unidas (sob o
mecanismo CDM) mas devem continuar a ser
valorizados sob o Protocolo de Montreal. No entanto,
projectos existentes de HCFG22 possuem maior
probabilidade de serem elegiveis a nivel das Nacdes
Unidas do que na EUETS, e ainda sdo muito menos
propensos a serem elegiveis no United States Emissions
Trading Scheme (USET$ Projectos de reducao de
emissdes de N,O, provenientes de instalagfes e xistentes
de producdo de é&cido adipico enfrentam
exactamente o mesmo problema.

Créditos de projectos REDD (Reducing Emissions from
Deforestation and Forest Degradation ): parecem ser
mais elegiveis a nivel do EUETS do que a nivel das
Nagbes Unidas. A mesma diferenca entre USETS,
Nacbes Unidas e EUETS, parece ser verdade para
outros projectos actualmente ndo permitidos em CDM,
como sequestro de carbono em subsolo, revegetacao,
recuperacgado de zonas humidas e gestao florestal.
Créditos de grandes hidricas: nos po6s 2012, é muito
provavel que créditos de projectos de grandes hidricas
continuem a enfrentar barreiras no EU-ETS.
Provavelmente estas barreiras serdo maiores nesta
plataforma do que ao nivel das Na¢6es Unidas e a nivel
do USETS.

A EUETS e a U&TSapresentam-se como sendo 0s
grandes players da procura de licencas (actualmente e
futuramente). O Canada, provavelmente, ira seguir a
estrutura americana. Apesar das Nacdes Unidas nao
serem um player do lado da procura, existem sinais de
gue outros importantes players de procura, como o
Japdo e a Australia, irdo seguir os pressupostos das
Nacgbes Unidas ao nivel dos requisitos de elegibilidade .
E isto acontecera igualmente para os compradores
governamentais. Desta forma, fard mais sentido operar
segundo os critérios das Nagdes Unidas uma vez que
significa aliar-se a um conjunto importante de players
de procura.
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Diferenciacdo de preco baseado em critérios de
elegibilidade existentes

Hoje, os mercados de licencas ja diferenciam
i) de acordo com a mat uridade e/ou entrega
garantida (primario vssecundario),
ii) de acordo com as ferramentas de compliance (CDM
vsJIVSVERS) e
iii) de acordo com a elegibilidade (por exemplo,
exclusdo de CERs provenientes de grandes hidricas
em plataformas de trading de sCERs). Nao existem
diferencas tangiveis entre SCERs transaccionadas no
Japdo e sCERs transaccionadas em plataformas
europeias. No mercado CDM, as CERs para p6s-2012
estdo a ser contratadas a cerca de 5 -7 Euros/t ou a
60-65% do preco das sCER na altura da entrega,
com algumas clausulas de elegibilidade. A procura
de projectos de redugcdo de HFC em pos -2012 é
muito pequena.
A diferenciagdo de precos devido a critérios de
elegibilidade j& existe: créditos de projectos de
florestacdo e reflorestacdo sdo transaccionados a
cerca de 3 -5 Euros/t, menos de metade que as outras
CERs, parcialmente porque ndo séo aceites pela EU -ETS
onde a maior parte do volume gerado pré -2012 esta e
onde os precos de licengas tém estado a um nivel
relativamente elevado. De forma similar, a China
decidiu fixar um pre¢o floor como resposta a procura
de mercado, assim como para pCERs de hidricas , a 8-
9 Eurolt, valor mais baixo que outros projectos, uma vez
que os créditos provenientes destes projectos enfrentam
problemas de elegibilidade na EUETS.
Presentemente, existem varias solucdes pensadas para
a standardizacdo do mercado. Uma destas solucdes
propde contratos baseados em créditos elegiveis, onde
ndo é relevante a sua origem assim como a tipologia
de projecto que os originou. Estes contra tos seriam

transaccionados a precos diferentes: os créditos
elegiveis num maior nimero de plataformas de trading
deverdo ter um preco mais elevado do que aqueles
gue sédo elegiveis em menos. Eventualmente, no futuro,
poderemos ver 5 tipos de cont ratos: 1) Créditos globais,
2) Créditos Nao USETS, 3) Créditos UETS, 4) Créditos UN,
5) Créditos VER elegiveis. O numero de contratos
dependera, em Ultima instancia, das regras finais de
elegibilidade a nivel das NagGes Unidas, assim como a
nivel das mais importantes ETSs. A figura em baixo ilustra
a diferenciacdo de como a elegibilidade poderia ser
feita. Mostra que alguns destes créditos serdo,
provavelmente validos em todas as plataformas, alguns
apenas em plataformas especificas e outros sem
qualquer elegibilidade . Segundo esta hipotese o preco
dos créditos com aplicagdo global serd& mais elevado,
enquanto que as VERs elegiveis terdo o preco mais
baixo.

Para concluir, pensa-se que futuramente a
diferenciacéo dos créditos de carbono podera  ser feita
através da formulacdo de contratos especificos e o
preco a que cada crédito € transaccionado
dependera de quantas plataformas abranger e do
preco de ferramentas alternativas de compliance
nessas mesmas plataformas.

Antoénio Vieira
Consultor

avieira@mco2.pt.

A maior categoria (representada a cinzento) devera ser
a dos créditos globais. A categoria de créditos US
poderd ter um pa pel muito importante se as
negociacdes em relagdo aos projectos REDD falharem
(assim como a outros projectos de floresta¢éo e outros
dentro do mecanismo CDM) ou se a UE mantiver
restrigdes no uso destes créditos no seu ETS.



