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Abstract

This paper offers a comprehensive legal analysis of emission allowances within the
framework of the European Union Emissions Trading System (EU-ETS). As a core
mechanism in the EU’s climate strategy, emission allowances grant the right to emit a ton
of CO: equivalent and are increasingly viewed as financial instruments under Portuguese
and European law. The study begins by tracing the historical development and regulatory
foundations of the EU-ETS, exploring its evolution from a policy tool to a complex
financial asset subject to trading and speculation. It differentiates between emission
allowances and carbon credits in voluntary markets and examines the modalities through
which these allowances are created, allocated, and traded. Special attention is given to the
legal regime governing emission allowances, including registration, ownership,
transmission, market abuse regulations, and extinction mechanisms. The final section of
the paper investigates the legal nature of emission allowances, critically assessing
whether they constitute a form of currency, commodity, administrative license, or
financial security.

Resumo

Este artigo oferece uma analise juridica abrangente da figura das licencas de emissdo no
ambito do Sistema de Comércio de Emissdes da Unido Europeia (CELE). Enquanto
mecanismo fundamental na estratégia climatica da UE, as licengas de emissdo concedem
o direito de emitir uma tonelada de CO: equivalente, sendo cada vez mais vistas como
instrumentos financeiros pela legislagao portuguesa e europeia. O presente estudo comeca
por tragar o desenvolvimento historico e as bases regulatorias do CELE, explorando sua
evolucdo de ferramenta politico-ambiental para um ativo financeiro complexo sujeito a
negociacdo e especulacdo. Procede, depois, a distingdo entre licencas de emissdo e
créditos de carbono nos mercados voluntarios e examina as modalidades através das quais
estas licencas sdo criadas, alocadas e negociadas. Atengdo especial ¢ dada ao regime
juridico que rege as permissoes de emissdo, incluindo a criacdo, o registo, a propriedade,
a transmissao, as regulamentagdes de abuso de mercado e os mecanismos de extingdo. A
parte final do artigo examina a natureza juridica das licengas de emissdo, avaliando
criticamente se constituem uma forma de moeda, mercadoria, licenga administrativa ou
titulo financeiro.
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I. Introducao

As alteragdes climaticas constituem um dos maiores desafios da atualidade e a UE tem assumido um
papel crucial no seu combate, tendo estabelecido como metas, a redugao das emissoes liquidas de GEE da UE,
em, pelo menos, 55%!' - em relagdo aos niveis de 1990 - até 2030, e alcangar a neutralidade climatica® até
2050°.

Neste ambito, as licencas de emissao afiguram-se como o principal pilar da politica climatica da UE,
correspondendo, por for¢a do Art. 2.°, n.° 1, al. g) e n.° 2 do CVM?*, ao mais recente tipo ou categoria de
instrumentos financeiros no ordenamento juridico portugués®, que representa o direito de emitir® uma tonelada
de equivalente de dioxido de carbono’, durante um determinado periodo®.

No presente artigo, iremos fazer uma breve analise desta figura, nomeadamente no que respeita a sua
origem, modalidades, aspetos de regime e, ainda, relativamente a sua natureza juridica.

1. Fontes Europeias e Nacionais

As licencas de emissdo encontram-se reguladas num conjunto bastante extenso de instrumentos
legislativos.

No plano da UE, temos, entre outros, a Diretiva 2003/87/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 13 de outubro de 2003 (doravante “Diretiva CELE”)’, que estabelece o regime do comércio europeu de
licengas de emissdo, o Regulamento Delegado (UE) 2023/2830, da Comissdo, de 17 de outubro de 2023
(doravante “Regulamento dos Leildes™), que estabelece as regras relativas ao calendério, a administragdo e a
outros aspetos dos leildes de licencas de emissdo de GEE, e o Regulamento Delegado (UE) 2019/1122, da
Comissdo, de 12 de margo de 2019 (doravante “Regulamento do Registo”), que regula o Registo da Unido
relativo as licengas de emissao.

No plano nacional, destacam-se o DL n.° 12/2020, de 6 de abril, que estabelece o regime juridico
aplicavel ao comércio de licengas de emissdo de gases com efeito de estufa (doravante “RJCLE”)!? !!, o DL
n.° 98/2024, de 29 de novembro, que estabelece o regime juridico do comércio europeu de licengas de emissao
de gases com efeito de estufa no que respeita as atividades de aviagdo internacional'? e 0 CVM, que contém
varias disposicdes especificamente aplicaveis as licengas de emissao.

TArt. 4.°,n.° 1 do Regulamento (UE) 2021/1119 do Parlamento Europeu e do Conselho de 30 de junho de 2021.

2 Alcangar a neutralidade climatica (“net-zero ") consiste em alcangar emissdes liquidas nulas ou negativas, isto ¢, a quantidade total de GEE emitidos ser
inferior a quantidade de GEE que ¢ removida da atmosfera, seja por meios naturais ou por tecnologias de remogdo de GEE.

3 Art. 2.° do Regulamento (UE) 2021/1119 do Parlamento Europeu e do Conselho de 30 de junho de 2021.

4 Que transpds o ponto 11, da secg¢do C, do anexo I da Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos
mercados de instrumentos financeiros (DMIF II).

3> Vide, ANTUNES, José Engracia, 2020, “As Licengas de Emissdo — um Novo Instrumento Financeiro”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios,
n.° 63, pag. 10.

¢ Nos termos do Art. 3.°, al. b) da Diretiva CELE, uma “emiss@o” corresponde a “libertagdo de gases com efeito de estufa a partir de fontes existentes numa
instalagdo ou a libertagdo, a partir de uma aeronave que realize uma das atividades de aviagdo enumeradas no anexo I ou a partir de navios que realizem
uma das atividades de transporte maritimo enumeradas no anexo I, dos gases especificados em relagdo a essa atividade, ou a libertagdo de gases com efeito
de estufa correspondentes a atividade enumerada no anexo III”. Veja-se, ainda, o Art. 3.°, al. b) do RJCLE e o Art. 2.°, al. b) do DL n.° 98/2024.

7 Nos termos do Art. 3.°, al. j) da Diretiva CELE, uma “tonelada equivalente de didxido de carbono” corresponde a “uma tonelada métrica de diéxido de
carbono (COz) ou uma quantidade de qualquer outro gas com efeito de estufa referido no anexo II com um potencial de aquecimento global equivalente”.
Por sua vez, no anexo II da Diretiva CELE, sdo elencados como GEE o didéxido de carbono (CO), o metano (CH4), o 6xido nitroso (N>O), os
hidrofluorocarbonetos (HFC), os perfluorocarbonetos (PFC) e o hexafluoreto de enxofre (SFs). Veja-se ainda, o Art. 3.°, al. q) do RJCLE e o Art. 2.°, al. k)
do DL n.° 98/2024.

8 Art. 3.°, al. a) da Diretiva CELE, Art. 3.°, al. f) do RICLE e o Art. 2.°, al. f) do DL n.® 98/2024.

° Este instrumento legislativo ja foi objeto de 16 alteragdes, tendo a ultima sido realizada pelo Regulamento (UE) 2024/795 do Parlamento Europeu e do
Conselho de 29 de fevereiro de 2024.

10 Este diploma foi objeto de alteragdes pelo DL n.° 11/2023, de 10 de fevereiro e pelo DL n.° 101/2024, de 4 de dezembro.

!l Este diploma transpde para a ordem juridica nacional a Diretiva CELE e tem como antecedentes 0 DL n.° 38/2013, de 15 de marco ¢ 0 DL n.° 233/2004,
de 14 de dezembro.

12 Este diploma, também, transpde parte da Diretiva CELE.



2. Comércio Europeu de Licencas de Emissao e Antecedentes

A Convencao Quadro das Nagoes Unidas sobre as Alteracdes Climaticas de 1992 (CQNUAC) realgou
a preocupagdo dos Estados signatarios'? de restringir o aumento da temperatura global e de mitigar os efeitos
adversos das alteracdes climaticas. Assim sendo, estabeleceu como objetivo final a “estabilizagdo das
concentragdes na atmosfera de gases com efeito de estufa a um nivel que evite uma interferéncia antropogénica
perigosa com o sistema climatico™!“.

Posteriormente, em 1997, a Conferéncia das Partes!> adotou o Protocolo de Quioto (PQ)'S, que
estabeleceu trés mecanismos de flexibilidade com vista a viabilizar o cumprimento das metas ambientais
acordadas — a implementac¢ao conjunta, 0 mecanismo de desenvolvimento limpo e o comércio internacional
de emissdes poluentes!” 18,

Deste modo, a UE criou, através da Diretiva CELE, o primeiro mercado de carbono do mundo,
denominado sistema de comércio europeu de licengas de emissdo de gases com efeito de estufa (CELE)!® 20,
que visa reduzir o nivel de emissdes de uma forma eficiente, apresentando a menor reducdo possivel do
desenvolvimento econdomico e do emprego?!, e que tem como caracteristica o facto de ser um mercado faseado,
funcionando por periodos temporais limitados e consecutivos?2.

No anexo I da Diretiva CELE estdo listados os setores de atividade que integram o CEL
indicando para cada os GEE relevantes. Assim sendo, os operadores® que detenham instalagdes®®, onde
realizem atividades pertencentes a esses setores, integram o dmbito de aplicagdo subjetivo do CELE?” 28,
Consequentemente, estes sujeitos sdo obrigados a monitorizar € a comunicar as respetivas emissoes a
autoridade competente?®, necessitando de proceder a devolugdo de licencas de emissdo, em namero
equivalente ao total de emissdes que tenham emitido no ano anterior™’.

23 24
E~ =,

13 Atualmente a CQNUAC tem 198 signatarios, 197 Estados e a UE, tendo sido ratificada por Portugal através do Decreto n.° 20/93, de 21 de junho de
1993, e pela UE através da Decisao 94/69/CE, de 15 de dezembro de 1993.

14 Art. 2.° da CQNUAC.

15 Nos termos do Art. 7.°, n.° 2 do CQNUAC, a Conferéncias das Partes ¢ o orgdo supremo da CQNUAC que “deverd examinar regularmente a
implementagdo da Convengdo e quaisquer instrumentos legais com ela relacionados que a Conferéncia das Partes possa vir a adotar”.

16 Atualmente, o PQ tem 192 signatarios, 191 Estados e a UE. O PQ foi aprovado por Portugal através do Decreto n.® 7/2002, de 25 de margo de 2002, e
pela UE através da Decisdo 2002/358/CE, de 25 de abril de 2002.

17 Quanto a previsdo do comércio internacional de emissdes poluentes, veja-se o Art. 17.° do PQ.

18 Para uma breve analise destes trés mecanismos, vide, SANTOS, Mariana Coelho dos, 2016, Novos Desenvolvimentos Juridicos do Comércio de Emissdes
Poluentes nas Politicas Energética, Agricola e Florestal, Diss. Mestrado, Universidade de Coimbra, Coimbra, pags. 49-53.

19 Conhecido internacionalmente como “European Union Emissions Trading Scheme” (EU-ETS).

20 O CELE esta em vigor em 31 paises: os 27 EM da UE, Noruega, Liechtenstein e Islandia.

21 Considerando (6) da Diretiva CELE.

22 Atualmente, encontra-se na fase I'V, abrangendo o periodo entre 2021 e 2030. A fase I abrangeu o periodo entre 2005 e 2007, a fase II o periodo entre
2008 e 2012 e a fase I1I o periodo entre 2013 e 2020. Sobre o carater faseado do CELE, vide, ANTUNES, Tiago Caldeira, 2014, Ensaio sobre a Natureza
Juridica das Licengas de Emissdo no Seio do Mercado Europeu de Carbono, Diss. Doutoramento, Lisboa, pags. 98-106.

23 Art. 2.° da Diretiva CELE.

24 A Diretiva 2023/959 do Parlamento Europeu e do Conselho de 10 de maio de 2023, que alterou a Diretiva CELE, criou um novo sistema de comércio de
licencas de emissdo para os setores dos edificios, do transporte rodovidrio e outros setores [CELE 2], distinto do atual CELE, aplicavel as entidades
regulamentadas [Art. 3.° a-E) Diretiva CELE] que participem nas atividades mencionadas no anexo III da Diretiva CELE. Prevé-se que o CELE 2 esteja
totalmente operacional a partir de 2027, ano em que serdo emitidas e vendidas as primeiras licengas de emissdo (Art. 30.>-D n.° 1 da Diretiva CELE), que
ndo serdo fungiveis com as licengas de emissdo abrangidas pelo CELE. Veja-se o Capitulo IV-A da Diretiva CELE.

25 Nos termos do Art. 3.°, al. f) da Diretiva CELE, um “operador” é “qualquer pessoa que explore ou controle uma instalagdo ou, caso a legislagdo nacional
o preveja, em quem tenha sido delegado um poder econdmico decisivo sobre o funcionamento técnico da instalagao”. Veja-se, ainda, o Art. 3.°, al. h) do
RICLE.

26 Nos termos do Art. 3.°, al. e) da Diretiva CELE, uma “instalagdo” corresponde a “unidade técnica fixa onde se realizam uma ou mais das atividades
enumeradas no anexo I e quaisquer outras atividades diretamente associadas que tenham uma relagdo técnica com as atividades realizadas nesse local e que
possam ter influéncia nas emissoes e na polui¢do”. Veja-se, ainda, o Art. 3.°, al. d) do RICLE.

27 Note-se que o CELE e o anexo I da Diretiva CELE ainda abrangem os operadores de aeronaves [al. 0) do Art. 3.° da Diretiva CELE] — onde estdo
incluidos os operadores de transportes aéreos comerciais [al. p) do Art. 3.° da Diretiva CELE] - e as companhias de transporte maritimo [al. w) do Art. 3.°
da Diretiva CELE], cujas particularidades ndo vao ser objeto de andlise no presente texto.

28 Quanto a exclusdo de pequenas instalagdes sujeitas a medidas equivalentes e & exclusdo de opcional de instalagdes que emitam menos de 2500 toneladas,
veja-se, respetivamente, os Arts. 27.° e 27.°-A da Diretiva CELE. Veja-se, ainda, o Art. 27.° do RICLE.

29 Art. 14.° da Diretiva CELE, Art. 32.° do RJCLE e Art. 17.° do DL n.° 98/2024.

30 Art. 12.°, n.° 3 da Diretiva CELE, Art. 24.°, n.° 3 do RICLE e Art. 10.°, n.° 3 do DL n.° 98/2024.



O CELE assenta no principio geral “Cap-and-Trade”. “Cap”, visto que o sistema estabelece um limite
maximo de emissdes que ndo pode ser ultrapassado e que é reduzido ao longo do tempo?!. “Trade”, visto que
as licengas de emissdo podem ser objeto de transmissido?2, permitindo que os operadores titulares de licengas
de emissdo excedentarias possam vendé-las aos operadores que necessitam de mais para cobrir as respetivas
emissdes ou a investidores*®. Desta forma, estabelece-se um mecanismo que incentiva os operadores a
adotarem estratégias para reduzir as suas emissdes, permitindo-lhes incrementar os seus lucros, quer através
da alienagdo de licencas excedentarias, quer através da redug@o dos seus custos de producdo relacionados com
a aquisi¢do de novas licengas®*.

3. O Fenomeno da Financeirizacao

As licengas de emissdo, como referido, foram instrumentos concebidos para alcangar metas ambientais.
Contudo, foram alvo de um processo progressivo de financeirizagdo®, que lhes associou um conjunto de
caracteristicas que as aproxima dos demais instrumentos financeiros tradicionais®®.

A semelhanga dos demais valores mobilirios, as licengas de emissio sdo representativas de posi¢des
juridicas homogéneas e fungiveis®’, tém um valor patrimonial®®, sdo objeto de uma emissdo, podem ser objeto
de negociagdo, aquisi¢do e alienagdo’® - sdo suscetiveis de emissdo em mercado primario regulamentado e de
transmissdo em mercado secunddrio a vista ou a prazo -, e sdo documentadas através de registos eletronicos
em conta, de natureza escritural e nominativa, onde sdo inscritos a respetiva titularidade, vicissitudes e
transmissdes*’. Ademais, as licengas de emissdo sdo suscetiveis de servir de ativo subjacente a instrumentos
financeiros a prazo (derivados), visto que se trata de uma realidade cujo valor esta sujeito a variagdo no tempo
e que pode ser objeto de continua mensuragdo®!.

Além disso, a estrutura e o funcionamento do mercado de licencas de emissao ¢ semelhante aos demais
mercados tradicionais de instrumentos financeiros assentando em principios, como a transparéncia e
informacgdo, integridade, eficiéncia e tutela dos investidores, e dispondo das suas tipicas plataformas de
negociagdo®?.

Todavia, estas caracteristicas ndo sdo suficientes para subsumir esta figura a categoria substantiva de
instrumento financeiro®, pelo que parte da doutrina, considerando as particularidades das licengas de emissdo,

31 Nos termos do Art. 9.° da Diretiva CELE, entre 2024 ¢ 2027, a quantidade de licengas de emissdo emitidas anualmente deve diminuir por um fator linear
de 4,3% em comparagdo com a quantidade anual total média de licengas emitida pelos EM ao abrigo das decisdes da Comissdo relativas aos seus planos
nacionais de atribuigdo para o periodo de 2008 a 2012, e por um fator de 4,4%, a partir de 2028. Além disso, em 2026, havera uma redugao absoluta de 27
milhodes de licencas de emissao.

32 Vide, infira, Cap. 111, ponto 3.

33 Note-se que, sem prejuizo do seu (eventual) prazo de validade — vide, infra, Cap. III, ponto 5 -, os operadores titulares de licengas de emissio excedentarias
podem ainda optar por guarda-las para necessidades futuras (banking). Vide, Mercado Ibérico de Eletricidade, 2020, Estudo sobre o Mercado de Licengas
de Emissdo de CO:, in https://www.mibel.com/wp-content/uploads/2021/06/Estudo_MIBEL Mercado_CO?2 vers_PTpdf, pag. 12.

34 Vide, ANTUNES, José Engracia, 2020, “As Licengas de Emissdo — um Novo Instrumento Financeiro”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios,
n.° 63, pag. 12.

35 Utilizando a expressdo “financeirizagdo”, vide, ANTUNES, José Engracia, 2020, “As Licengas de Emissdo — um Novo Instrumento Financeiro”, in
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 63, pag. 18.

36 Vide, CAMARA, Paulo, 2018, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 4* ed., Almedina, Coimbra, pag. 246.

37 0 direito de emitir uma tonelada de equivalente de dioxido de carbono durante um determinado periodo.

38 Tém um valor de mercado (cotagdo) — que oscila diariamente em fungéo do prego do carbono resultante da oferta e procura em mercado — ¢ um valor
econdmico-patrimonial — integrando o patrimonio financeiro do seu titular. Vide, ANTUNES, José Engrécia, 2020, “As Licengas de Emissdo — um Novo
Instrumento Financeiro”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 63, pag. 19.

3 Vide, infira, Cap. 111, ponto 3.

40 Vide, infra, Cap. 111, ponto 2.

41 Note-se que integra o elenco de ativos subjacentes a instrumentos financeiros a prazo previsto na al. ¢), do n.° 2, do Art. 2.° do CVM.

42 Vide, ANTUNES, José Engracia, 2020, “As Licengas de Emissdo — um Novo Instrumento Financeiro”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios,
n.° 63, pag. 21.

4 Vide, CAMARA, Paulo, 2018, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 4 ed., Almedina, Coimbra, pag. 246.



critica a sua atual qualificagdo legal ou, simplesmente, questiona ou nega a sua natureza de instrumento
financeiro* #°.

I1. Licencas de Emissao

1. Delimitacao

As licengas de emissdo constituem um mecanismo juridico, recente e plurifacetado, de natureza
simultaneamente publica (administrativo-ambiental) e privada (comercial-financeiro)*.

O RJCLE, estabelece, na ordem juridica nacional, o conceito de “licenca de emissdo”, referindo no
Art. 3.°, al. f) tratar-se da “licenga, transferivel em conformidade com as disposi¢des do presente decreto-lei,
para emitir uma tonelada de dioxido de carbono (CO.) equivalente durante um determinado periodo”. Esta
definicdo, coincide, de resto, com a no¢do comunitaria prevista no Art. 3.°, al. a) da Diretiva CELE,
obedecendo, claro, a necessidade de transposi¢do e, bem assim, com o que dispde o Art. 2.°, al. f) do DL n.°
98/2024.

Ponto que deve ficar assente ¢ o facto de as licencas de emissdo ndo esgotarem o universo dos
instrumentos econémicos e juridicos, desenhados para servir os objetivos e propdsitos ambientais atuais. Com
efeito, ¢ de extrema importancia entender que lado a lado com as licengas de emissdo coexistem outras figuras,
que daquelas se autonomizam: falamos, a titulo meramente exemplificativo, das green bonds*” e dos fundos
de carbono*®. A sujei¢do destas figuras, a diferentes regimes, demonstra de forma notoéria a autonomia de cada
um destes instrumentos, cujas dissemelhangas se fazem sentir com particular acentuagdo, ao nivel da sua
natureza juridica.

Com as licencas de emissdo, ndo se devem, também, confundir os titulos de emissdo de gases com
efeito de estufa*®. Falamos de licengas para emissdo de GEE, atribuidas aos operadores de instalagdes
abrangidas pelo CELE, que servem para balizar o respetivo direito a compra e devolugdo das licengas de
emissdo, e que lhes permitem exercer as respetivas atividades enumeradas no anexo I da Diretiva CELE* 3!,
Estes titulos devem ser requeridos a autoridade competente?, que, uma vez feita a prova da capacidade do
operador para monitorizar € comunicar as emissoes, atende ao pedido, emitindo o respetivo titulo. Com efeito,
e apesar da nomenclatura aparentemente invertida de ambas as figuras, enquanto as licengas de emissao sao,
na verdade, titulos privados negocidveis em mercado, sdo os titulos de emissao de carbono que correspondem
a verdadeiras licengas, destacando-se, aqui, a sua vertente publico-administrativa.

44 Vide, ANTUNES, José Engracia, 2020, “As Licengas de Emissdo — um Novo Instrumento Financeiro”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios,
n.° 63, pag. 22.

4 Quanto a natureza juridica das licencas de emissao, vide, infia, Cap. IV.

46 Vide, ANTUNES, José Engracia, 2020, “As Licengas de Emissdo — um Novo Instrumento Financeiro”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios,
n.° 63, pag. 11. Para mais desenvolvimentos, Vide, infra, Cap. IV.

47 Traduzem-se na colocagdo e emissdo de empréstimos obrigacionistas nos mercados de capitais, com o proposito de financiar projetos e atividades
caracterizados por uma finalidade favoravel ao ambiente, em sentido lato. Vide, CATARINO, Luis Guilherme, 2017, “Mercados “Regulados” de Eficiéncia
Energética e Novas Solugdes de Mercado”, in Direito da Eficiéncia Energética, Suzana Tavares da Silva (coord.), Instituto Juridico Faculdade de Direito
da Universidade de Coimbra, Coimbra, pag. 659.

48 Falamos de organismos de investimento alternativo em valores mobilidrios ou outros ativos financeiros (categoria residual — Art. 208.%, n.° 1, al. d) RGA)
que tém como objetivo investir ou adquirir participagdes sociais em projetos e empresas que tenham como missao a redugdo de emissdes de carbono ou a
criagao de créditos de carbono. Portugal chegou a desenvolver o Fundo Portugués de Carbono (2006), que foi, porém, extinto em 2016, aquando da criagao
do Fundo Ambiental (DL n.® 42.°-A/2016). Atualmente, destacam-se na linha da frente do “green investment” o Bio Carbon Fund e o FCPF Carbon Fund.
49 Quanto aos titulos de emissdo de gases com efeito de estufa, veja-se, os Arts. 4.° a 7.° da Diretiva CELE e Arts. 6.° a 10.° do RJCLE.

50 Art. 4.° da Diretiva CELE e Art. 6.° do RICLE.

31 Vide, ANTUNES, José Engracia, 2020, “As Licengas de Emissdo — um Novo Instrumento Financeiro”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios,
n.° 63, pag. 24.

52 Em Portugal, a autoridade competente corresponde a Agéncia Portuguesa do Ambiente, I.P. (APA), nos termos do Art. 4.°, n.° 1, al. e) do RICLE.



2. Distincdo em Relacdo a Negociacdo de Créditos no Mercado
Voluntario de Carbono

O Mercado Voluntario de Carbono (MVC), tal como o proprio nome indica, corresponde a um mercado
(em grande parte) ndo regulado, através do qual entidades privadas adquirem créditos de carbono, para, de
forma altruista, mitigarem e contrabalangarem os efeitos das suas atividades, no panorama climatico®’. Na
medida em que a participacdo neste mercado transmite publicamente o compromisso e alinhamento com os
valores da sustentabilidade e ecoeficiéncia®*, temos assistido, nos tltimos anos, a um crescimento exponencial
desta “praga comercial”, perspetivando-se um desenvolvimento sustentado nos proximos anos>>. Antes,
porém, de examinarmos a sua estrutura e funcionamento, uma nota elementar exige-se - o conceito de “crédito
ou compensacdo de carbono”.

Assim, um crédito de carbono corresponde, na pratica, a uma redugdo nas emissdes de GEE*¢, que é
utilizada para compensar as emissdes que ocorrem noutro local. Normalmente, os créditos de carbono tém por
referéncia unitaria uma tonelada de CO; ou de um GEE equivalente.

A criagdo de um crédito de carbono comeca com o desenvolvimento de um projeto de reducao de
emissdes, por uma entidade que, na estrutura propria deste mercado, se designa por promotor do projeto
(“Project Developer”). Estes empreendimentos podem enquadrar-se numa de duas categorias especificas: ou
num projeto de prevencdo e redugdo ou num projeto de remogdo e extragdo’’. Depois de delimitada e
apresentada a arquitetura inicial do empreendimento, o projeto entra numa fase de validagdo e certificagao
(sem expressao legal). A este proposito, € essencial referir que uma das principais caracteristicas do MVC ¢ a
existéncia de dois “guardides™® — os “Standard Setters > ¢ os “Validation and Verification Bodies” (VVB)®
— cujo objetivo ¢ a autenticagdo e certificagdo do projeto através da garantia com recurso a sua reputacao
profissional®!. Estes dois “Gatekeepers” assumem um papel extremamente relevante no MVC, permitindo a
reducdo das assimetrias informativas entre desenvolvedores e investidores, garantindo a estes ultimos a
aplicacdo de capital em projetos que lhes certifiquem uma politica verde e o cumprimento de objetivos de
sustentabilidade. Findo este processo, e ja na fase da execucao, a certificagdo pelos “Gatekeepers” permitira
a emissdao de um crédito de carbono, por cada tonelada de CO: que o projeto retire (ou impeca de chegar) a
atmosfera. Estes créditos serdo, entdo, colocados em mercado, com uma periocidade previamente estabelecida,
podendo ser adquiridos, tanto por pessoas singulares, como por grandes estruturas empresariais
(especialmente, por empresas energéticas), determinadas a reduzir a sua pegada carbonica. O éxito desta
constru¢do comercial tem sido questionado, nos ultimos anos, sofrendo acusacdes, nomeadamente, de

33 Vide, BATTOCLETTI, Vittoria / ENRIQUES, Luca / ROMANO, Alessandro, 2023, The Voluntary Carbon Market: Market Failures and Policy
Implications, Law Working Paper N.° 688/2023, European Corporate Governance Institute, pag. 2.

3% O chamado “green marketing”.

35 Vide, BATTOCLETTI, Vittoria / ENRIQUES, Luca / ROMANO, Alessandro, 2023, The Voluntary Carbon Market: Market Failures and Policy
Implications, Law Working Paper N.° 688/2023, European Corporate Governance Institute, pag. 2.

36 E, bem assim, a remogao parcial dos GEE emitidos para a atmosfera ou ainda ao aumento do armazenamento de carbono.

37 No primeiro caso, o projeto destina-se ao desenvolvimento de estratégias que visem eliminar ou reduzir as emissdes de GEE para a atmosfera, assumindo,
nesse sentido, um caracter preventivo. No segundo caso, o empreendimento tem como objetivo a remocdo direta do CO, da atmosfera, através de
mecanismos tecnologicos ou naturais, atuando, entdo, a jusante do problema.

38 Tradug@o pouco feliz na lingua portuguesa: em inglés, refere-se “gatekeepers”. O uso da expressdo "reguladores" seria contranatura, dada a natureza
voluntaria do mercado.

% Organizagdes, muitas vezes ONGs (mas também bancos de investimento, auditoras e agéncias de “rating”’) que estabelecem os requisitos de qualidade
e diretrizes essenciais a que o projeto deve obedecer para poder ser certificado. Esta certificagdo ¢ fundamental para gerar a confianga dos investidores nos
resultados do projeto. Atualmente, as duas entidades que mais se destacam no mercado sdo a Verra e a Gold Standard.

60 Para a certificagdo dos projetos, os “standard setters” necessitam dos servigos de validagdo e verificagdo de um auditor externo independente, o VVB.
Esta empresa, que ¢ normalmente contratada pelo promotor do projeto e acreditada pelo “standard setter”, tem duas fun¢des essenciais: em primeiro lugar,
deve validar o projeto apresentado pelo promotor, garantindo a verificagdo dos requisitos de qualidade; em segundo lugar, deve certificar-se que durante a
sua execugdo, o projeto estd a gerar os resultados prometidos. Nesse sentido, os “validation and verification bodies” desempenham um controlo
simultaneamente ex ante e ex post.

61 Nesse sentido, diz-se, frequentemente, que atuam como “intermediarios reputacionais”. Vide, BATTOCLETTI, Vittoria / ENRIQUES, Luca/ ROMANO,
Alessandro, 2023, The Voluntary Carbon Market: Market Failures and Policy Implications, Law Working Paper N.° 688/2023, European Corporate
Governance Institute, pag. 15.
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incentivar a inflagdo de créditos carbonicos ndo comprovados. Mas sobre estas questdes nao nos
debrugaremos®.

Consideramos, por ultimo, importante destacar aquelas que sdo as maiores e mais evidentes diferencas
entre 0 MVC e o CELE. A primeira reside na obrigatoriedade do sistema: o CELE ¢ um mercado altamente
regulado pela UE e pelos EM e de adesao obrigatoria (em alguns setores), enquanto a participagdo no MVC ¢
meramente facultativa, ndo estando sujeita a tutela hierarquica publica com fins regulatérios. A segunda grande
diferenga manifesta-se no propodsito base de cada mercado: o CELE obedecendo ao principio “Cap-and-
Trade” visa a redugdo forgada e progressiva das emissdes carbonicas; ja o MVC visa certificar a compensacao
de uma emissdo carbonica. Os mecanismos de suporte dos dois mercados representam a terceira e Ultima
grande diferenca: no CELE comercializam-se licengas de emissdo, que conferem o direito a emitir uma
tonelada de CO» para a atmosfera; no MVC comercializam-se créditos de carbono (“carbon offsets” ou
“carbon removals”), que representam um titulo comprovativo da compensa¢do de emissao de uma tonelada
de CO> para a camada de ozono.

3. Modalidades

Reconhecendo as licengas de emissdo como instrumentos financeiros, € essencial entendermos que as
mesmas podem revestir duas modalidades distintas®*: ora como um instrumento financeiro primario, ora como
um instrumento derivado.

Em primeiro lugar, dizemos que as licencas de emissdo constituem, lado a lado com os valores
mobilidrios e instrumentos de mercado monetdrio, um instrumento financeiro primdario, ou seja,
individualmente considerado. Mas repare-se que nem sempre foi esta a solugdo, s6 com a DMIF 1II (e a
consequente extensdo legislativa do elenco de instrumentos financeiros®*), é que a figura em andlise passou a
integrar autonomamente o catalogo jus-financeiro®. Na ordem juridica portuguesa, as licengas de emissdo
surgem, hoje, consagradas no Art. 2.°, n.° 1, al. g) do CVM, reiterando o n.° 2 do mesmo artigo esta sua
qualificacdo. Enquanto instrumentos financeiros primarios, as licencas de emissao gozam de um conjunto de
caracteristicas comuns aos demais congéneres®®. No entanto, parte da doutrina, fundando-se nas singularidades
e na natureza pura®’ das licen¢as de emissdo, vem obstar a sua autonomiza¢do enquanto instrumento
financeiro®® ¢°.

Numa perspetiva distinta, ha ainda que considerar e enquadrar as licencas de emissao na vertente dos
instrumentos financeiros derivados. Em boa verdade, os chamados “derivados carbdnicos”, apesar de terem
uma estreita conexao com as proprias licengas, representam uma categoria de instrumentos financeiros
autonoma, como bem o denota o Art. 2.°, n.° 1, al. €), i) do CVM’°. Estamos, pois a falar de contratos (opgdes,
futuros, swaps, etc.), cujo valor se encontra dependente de um ativo especifico: as licengas de emissdo. E,
portanto, com alguma surpresa, que constatamos a maior antiguidade dos mercados de derivados carbdnicos
quando comparados com o das proprias licengas de emissdo, naquele que parece ser um verdadeiro paradoxo.
Este fendmeno ficou, entdo, a dever-se a existéncia de um lapso temporal entre 0 momento da aprovagdo do

2 Quanto aos desafios do MVC, vide, CANTILLON, Estelle / SLECTHEN, Aurélie, 2023, Market Design for the Environment, Working Paper 31987,
National Bureau of Economic Research, Pag. 19.

93 Vide, ANTUNES, José Engracia, 2020, “As Licengas de Emissdo — um Novo Instrumento Financeiro”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios,
n.° 63, pag. 24.

64 Secgdo C, ponto 11, do Anexo I da DMIF 1.

65 Vide, CAMARA, Paulo, 2018, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 4* ed., Almedina, Coimbra, pag. 245.

%6 Vide, supra, Cap. I, ponto 3.

67 Expressdo utilizada por Engracia Antunes, para referir que as licengas de emissdo exibem caracteristicas identitarias proprias e distintas relativamente as
demais classes de instrumentos financeiros. Vide, ANTUNES, José Engracia, 2020, “As Licengas de Emissdo — um Novo Instrumento Financeiro”, in
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 63, pag. 25.

68 Vide, CAMARA, Paulo, 2018, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 4* ed., Almedina, Coimbra, pags. 245-249.

 Vide, infra, Cap. IV.

70 Na parte que, especificamente, refere “licengas de emissdo”.
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comércio de emissdes como mecanismo concretizador do Protocolo de Quioto e a entrada em funcionamento
do CELE’!, respetivamente 1997 e 2005. Neste intervalo de tempo, acabaram por ser realizadas diversas
operagdes com vista a antecipar o preco das licengas de emissdo no mercado emergente’2.

Voltando-nos, agora, para o regime dos derivados carbénicos propriamente dito, ¢ importante
reconhecer a clara distingdo entre estes ¢ as licengas de emissdo per se’>. Uma primeira diferenga — talvez, a
mais notoria — diz respeito a propria finalidade de cada um dos instrumentos: enquanto as licengas de emissao
visam, essencialmente, a redu¢do for¢ada e progressiva das emissdes, através da negociacdo no mercado a
vista, os derivados carbdnicos tém como propoésitos a cobertura do risco, a especulagdo e a arbitragem, sendo
negociados em mercado a prazo. Por outro lado, os derivados carbonicos (diferentemente das licencas de
emissdo, como veremos) tém a sua origem em verdadeiros contratos e ndo através de uma inscri¢ao no registo,
circulando, nos termos do Art. 259.°, n.° 3 do CVM, por compensagdo ou cessao de posicao contratual. Nesse
sentido, também o regime de extingdo constitui um elemento distintivo entre figuras, na medida em que os
instrumentos derivados que tenham por referéncia as licencas de emissdo extinguem-se, nao por anulagdo ou
caducidade, mas sim mediante liquidagdo fisica ou financeira’®. Por iltimo, ndo esquegamos, ainda, a limitagdo
quantitativa que se impde as licengas de emissao, que t€ém uma meta regressiva a respeitar, e que nao se verifica
nos derivados carbonicos que, sendo independentes das licencas de emiss@o, ndo encontram uma tal restri¢ao.

III. Aspetos de Regime

Atendendo a sua qualificagdo legal’>, as licencas de emissdo estdo sujeitas ao regime dos demais
instrumentos financeiros, previsto no CVM. No entanto, ha determinados aspetos do seu regime que as
diferenciam daqueles, pelo que, para compreendermos verdadeiramente esta figura, revela-se necessario
proceder a sua analise’®.

1. Criacao e Métodos de Atribuicao

Em primeiro lugar, importa referir que a criagdo das licencas de emissao ¢ efetuada, anualmente, pela
figura do administrador central’’, através da sua inscri¢do no Registo da Unido’®, atendendo as necessidades
estabelecidas nos atos legislativos da UE, que atribui a cada uma um codigo de identificagdo de unidade tnico”
80

A sua emissao (atribui¢do) faz-se através de dois métodos distintos: a alocagdo gratuita de licengas de
emissdo e a venda em leildo.

7! Vide, ANTUNES, José Engracia, 2020, “As Licencas de Emissdo — um Novo Instrumento Financeiro”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios,
n.° 63, pag. 26.

72 Vide, ANTUNES, José Engracia, 2020, “As Licengas de Emissdo — um Novo Instrumento Financeiro”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios,
n.° 63, pag. 26.

73 Nao olvidando, claro, semelhangas que existam: tipicidade, natureza complexa, suscetibilidade de negociagdo em mercado regulamentado e fora de
mercado, etc..

74 Vide, ANTUNES, José Engracia, 2020, “As Licencas de Emissdo — um Novo Instrumento Financeiro”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios,
n.° 63, pag. 27.

7S Art. 2.°,n°1,al. g)en.®2 do CVM.

76 Relativamente as incidéncias juridicas das licengas de emissao no ambito do direito constitucional, direito administrativo, direito da contabilidade, direito
fiscal, direito dos contratos comerciais, direito da concorréncia, direito da insolvéncia e do direito internacional, ANTUNES, José¢ Engracia, 2020, “As
Licengas de Emissd@o — um Novo Instrumento Financeiro”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 63, pags. 29-30.

77 O administrador central ¢, nos termos do Art. 20.° da Diretiva CELE, designado pela Comissdo Europeia. Veja-se o Art. 3.°, 1) do Regulamento do
Registo.

78 Quanto ao Registo da Unido, vide, infia, Cap. III, ponto 2.

7 Art. 37.°,n.° 1 e 2 do Regulamento do Registo.

80 Note-se que nas Fases I (2005-2007) e II (2008-2012) do CELE, a fixagdo do ntimero total e a criagdo de licengas de emissdo eram efetuadas, ao nivel
nacional, por cada EM. A fixagao era feita através dos Planos Nacionais de Alocacdo de Licengas de Emissdo (PNALE). Para uma analise dos PNALE,
vide, ANTUNES, Tiago Caldeira, 2014, Ensaio sobre a Natureza Juridica das Licengas de Emissdo no Seio do Mercado Europeu de Carbono, Diss.
Doutoramento, Universidade de Lisboa, Lisboa, pags. 186-201.
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A alocagdo gratuita®' ® ¢ um método de atribuicdo de licengas de emissdo as entidades

obrigatoriamente sujeitas ao CELE, que serd gradualmente eliminado, tendo sido concebido, essencialmente,
com o objetivo de reduzir o risco de fuga de carbono (“Carbon Leakage”) na UE, que se traduz na situagdo
que pode ocorrer quando, por razdes de custos, relacionados com as politicas climdaticas, as empresas
transferem a sua produgdo para outros paises com restrigdes de emissdo mais flexiveis ou até mesmo
inexistentes. Tal fendmeno tem uma dupla dimensdo: por um lado, ¢ negativo do ponto de vista ambiental,
visto que essas empresas poderdo acabar por aumentar as suas emissoes, €, por outro lado, € negativo do ponto
de vista econdmico, atendendo a fuga do capital, dos empregos, do potencial de geracdo de riqueza e dos
efeitos que gera na balanga comercial®?.

As restantes - e grande maioria das - licengas de emissdo, nos termos do Art. 10.° da Diretiva CELE e
do Art. 23.° da RJCLE, sdo emitidas e vendidas em leildes®, associando um custo efetivo as emissdes, de
acordo com o principio do poluidor-pagador®®. Nos termos do Art. 33.°, n.° 1 do Regulamento dos Leildes, a
plataforma de leildes toma obrigatoriamente a forma de um mercado regulamentado, cujo operador organiza
um mercado secundario de licengas de emissdo ou de derivados de licengas de emissdo®® 87, assegurando que
a emissao das licengas de emissdo beneficia das garantias, principios e regras operacionais proprias das formas
organizadas de negociagdo®®.

Note-se que, nos termos do Art. 18.°, n.° 1, als. b) e ¢) do Regulamento dos Leildes, as empresas de
investimento e as instituigdes de crédito sdo pessoas elegiveis para poderem licitar diretamente num leildo,
quer por conta propria, quer em nome dos seus clientes, pelo que, contrariamente ao que acontece na alocagao
gratuita, qualquer investidor podera, através destes, adquirir licengas de emissao.

2. Titularidade e Registo

Qualquer pessoa, singular ou coletiva, pode ser titular de licengas de emissdao®, quer a titulo originario,
através da compra em leildo por intermédio de instituigdo de crédito ou de empresa de investimento®®, quer a
titulo derivado, atendendo ao principio da livre transmissibilidade de licengas de emissdo®!.

Neste Ambito, importa referir o Registo da Unido?2, que € um registo, de natureza informatica, de dados
acessivel ao publico e constituido por contas separadas® ¢, que desempenha uma dupla fungdo - de

81 Nesta matéria tem especial relevo o Regulamento Delegado (UE) 2019/331 sobre a determinagio das regras transitorias da Unido relativas a atribuigao
harmonizada de licengas de emissao a titulo gratuito, nos termos do Art. 10.°-A da Diretiva CELE. Veja-se, ainda, os Arts. 12.° a 22.° do RICLE e os Arts.
6.°a 8.°do DL n.° 98/2024.

82 Em Portugal, a atribui¢do de licengas de emissdo a titulo gratuito é competéncia da APA, nos termos do Art. 4.°, n.° 1, al. i) do RJCLE e Art. 4.°, n.° 1, al.
e) do DL n.° 98/2024.

83 Vide, ANTUNES, Tiago Caldeira, 2014, Ensaio sobre a Natureza Juridica das Licencas de Emissdo no Seio do Mercado Europeu de Carbono, Diss.
Doutoramento, Universidade de Lisboa, Lisboa, pags. 206-207.

84 Veja-se a Decisdo (UE) 2020/2166 da Comissédo de 17 de dezembro de 2020, relativa a determinagdo das quotas dos EM a leiloar durante o periodo de
2021-2030 do CELE.

85 Nos termos do Art. 10.°, n.° 3 da Diretiva CELE, os EM devem determinar a utilizagdo das receitas geradas pelas vendas em leildo das licengas de
emissdo. Em Portugal, nos termos do Art. 23.° do RICLE e do Art. 9.° do DL n.” 98/2024, as receitas geradas pelos leildes de licengas de emissdo atribuidas
a Portugal constituem receita do Fundo Ambiental.

86 Nos termos do Art. 26.° do Regulamento dos Leildes, a Comissdo Europeia designou a “European Energy Exchange” como plataforma comum de leildes.
Atualmente, participam nesta plataforma 25 EM (incluindo Portugal) e 3 paises do Espaco Economico Europeu - Islandia, Liechtenstein e Noruega.

87 Em Portugal, nos termos do Art. 5.°, n.° 2 do RJCLE os atos inerentes a funggo de leiloeiro, previstos no Art. 23.° do Regulamento dos Leildes, pertencem
a Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica.

88 Vide, ANTUNES, José Engracia, 2020, “As Licengas de Emissdo — um Novo Instrumento Financeiro”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios,
n.° 63, pag. 33.

89 Art. 19.°, n.° 2 da Diretiva CELE, o Art. 24.°, n.° 1 do RJCLE e o Art. 10.°, n.° I do DL n.° 98/2024.

% Art. 18.%, n.° 1, als. b) e ¢) do Regulamento dos Leildes.

91 Art. 12.°, n.° 1 da Diretiva CELE, Art. 24.°, n.° 2 do RJCLE e Art. 10.°, n.° 2 do DL n.® 98/2024.

92 No Registo da Unido estdo integrados os registos nacionais dos EM, pelo que, para além do administrador central supra referido, existem os
administradores nacionais, que estdo encarregues das contas que estdo sob a jurisdigdo do respetivo EM. Veja-se os Arts. 3.°, 2) e 7) do Regulamento do
Registo. Em Portugal, o administrador nacional do Registo Portugués de Licengas de Emissdo ¢ a APA, nos termos do Art. 4.°,n.° 1 e 2 do RJCLE e do Art.
4°,n.°1e2doDLn.°98/2024.

93 Art. 19.°, n.° 2 da Diretiva CELE.

94 Quanto aos tipos de contas existentes no Registo da Unido, veja-se o anexo I do Regulamento do Registo.
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publicidade e de controlo. Por um lado, visa dar publicidade e certeza juridica a titularidade das licencas de
emissdo e as operacgdes e vicissitudes relacionadas com esta (criacdo, alocacdo, transferéncia, devolugdo,
anulagdo, caducidade, etc.), por outro lado, visa supervisionar a regularidade dessas operagdes® %°.

Por conseguinte, todos os sujeitos abrangidos obrigatoriamente pelo CELE tém de ter uma conta
individual no Registo da Unido®’, assim como qualquer outra pessoa que pretenda adquirir licengas de emisséo,
que terd, nesse caso, de efetuar o pedido de abertura de uma “conta de negociacao” ao respetivo administrador
nacional®®. De modo a garantir as fungdes mencionadas, caso haja alguma alteragdo das informagdes relativas
as contas, os respetivos titulares, devem-no comunicar, no prazo de 10 dias tteis, ao administrador nacional,
devendo declarar, até ao dia 31 de dezembro de cada ano, que as mesmas se mantém completas, atualizadas,
exatas e verdadeiras®.

Ademais, o registo faz presumir a titularidade de uma licenga de emissao, pelo que sdo inoponiveis ao
adquirente de boa-fé as exceg¢des relativas ao cedente!%.

3. Transmissao

Conforme anteriormente mencionado, o CELE assenta no principio geral do “Cap-and-Trade”, pelo
que as licengas de emissdo sdo “geneticamente transmissiveis”!?!, aspeto que garante a patrimonializagdo das
mesmas e que fomenta a reducdo de custos associados a diminui¢do de emissoes.

Consequentemente, neste ambito, vale o principio geral de liberdade de transmissdo de licencas de
emissdo!02 103 104 105" qye  por regra, sera realizada entre empresarios e/ou investidores, quer para efeitos de
cumprimento das obrigacdes ambientais decorrentes do regime juridico do CELE, quer com intuitos
lucrativos!%.

A transmissao podera ocorrer em mercado organizado - através do mercado secundario das plataformas
de leildes ou de sistemas de negocia¢do organizados!?” - ou fora de mercado. Neste ambito, tem importancia
o Registo da Unido, que de modo a garantir o principio do trato sucessivo, exige que o alienante ou o seu
representante autorizado!'%® efetue um pedido de transferéncia de licengas de emissdo ao administrador central
para a conta do adquirente!'?, para proceder a execugdo da transagdo!!'? da licenga de emisséo.

Uma questao duvidosa que se pode colocar ¢ a de saber se, para além da compra e venda (ou da doagao),
as licengas de emissdo podem ser objeto de outros negocios juridicos de cariz ndo-translativo, nomeadamente
contratos de comodato, aluguer, usufruto e penhor. Além disso, também se pode questionar a possibilidade de

95 Vide, ANTUNES, José Engracia, 2020, “As Licengas de Emissdo — um Novo Instrumento Financeiro”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios,
n.° 63, pag. 34 e ANTUNES, Tiago Caldeira, 2014, Ensaio sobre a Natureza Juridica das Licen¢as de Emissdo no Seio do Mercado Europeu de Carbono,
Diss. Doutoramento, Universidade de Lisboa, Lisboa, pag. 293.

9 Art. 20.°, n.° 2 e 3 da Diretiva CELE.

97 A este proposito falamos de “contas de operador” que abrangem as contas de depdsito de instalagdes fixas, de operadores de aeronaves, de operadores do
setor maritimo e de entidades regulamentadas. Veja-se o Art. 3.°, 25) e os Arts. 14.° a 15.°-B do Regulamento do Registo.

%8 Art. 16.° do Regulamento do Registo.

9 Art. 22.° do Regulamento do Registo.

100 Art. 36.°, n.° 2 e 4 do Regulamento do Registo.

101 Expressdo utilizada por Tiago Caldeira Antunes. Vide, ANTUNES, Tiago Caldeira, 2014, Ensaio sobre a Natureza Juridica das Licencas de Emissdo no
Seio do Mercado Europeu de Carbono, Diss. Doutoramento, Universidade de Lisboa, Lisboa, pag. 228.

102 Art. 12.°, n.° 1 da Diretiva CELE, Art. 24.°, n.° 2 do RJCLE € o Art. 10.°, n.° 2 do DL n.® 98/2024.

103 Nos termos do Art. 36.° do Regulamento do Registo, “uma licenga de emissdo ¢ um instrumento fungivel e desmaterializado, transacionavel no mercado”.
104 Note-se que, nos termos do Art. 3.°, 8) do Regulamento dos Leildes, pode haver contratos de compra e venda de licengas de emissdes antes da sua
atribuigdo a titulo gratuito ou mediante leildo.

105 A admissdo de transmissdes mortis causa de licengas de emisséo ¢ discutida na doutrina. Vide, ANTUNES, Tiago Caldeira, 2014, Ensaio sobre a Natureza
Juridica das Licengas de Emissdo no Seio do Mercado Europeu de Carbono, Diss. Doutoramento, Universidade de Lisboa, Lisboa, pag. 275.

106 Vide, ANTUNES, Tiago Caldeira, 2014, Ensaio sobre a Natureza Juridica das Licencas de Emissdo no Seio do Mercado Europeu de Carbono, Diss.
Doutoramento, Universidade de Lisboa, Lisboa, pag. 272.

107 Art. 33.° do Regulamento dos Leildes e Art. 200.°-A do CVM.

108 Quanto aos representantes autorizados, veja-se o Art. 20.° do Regulamento do Registo.

109 Art. 55.° do Regulamento do Registo.

110 Nos termos do Art. 3.°, 12) do Regulamento do Registo, a transag¢do corresponde a “um processo no Registo da Uniéo que envolve a transferéncia de
uma licenga de emissdo (...) de uma conta para outra”.
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as mesmas serem penhoradas ou objeto de arresto!!!. Parecendo obstar a estas hipoteses, estd o facto de o

Registo da Unido ndo estar, aparentemente, preparado para dar conta deste tipo de vicissitudes!!2.

4. Proibicao de Abuso de Mercado

Com o objetivo de assegurar o regular funcionamento do CELE e a adequada formagao dos precos das
licengas de emissdo, os legisladores europeu e nacional estabeleceram um conjunto de regras destinadas a
evitar situacdes de abuso de mercado: obrigacdo de divulgagdo publica de informacao privilegiada, proibi¢ao
de uso e transmissdo de informagao privilegiada e a proibicdo de manipulag¢do de mercado.

Nos termos do Art. 17.°, n.° 2 do Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho de 16 de abril de 2014, relativo ao abuso de mercado (doravante “Regulamento Abuso de Mercado™)
os participantes no mercado das licengas de emissdo!!® sdo obrigados a divulgar publicamente e de forma
eficaz e oportuna a informacao privilegiada respeitante as licencas de emissdo que detém em virtude da sua
atividade!'*. Por informagdo privilegiada, nos termos do Art. 7.°, n.° 1 al. ¢) do Regulamento Abuso de
Mercado, entende-se toda a informagdo com caracter preciso'!®, que ndo tenha sido tornada publica e diga
respeito, direta ou indiretamente, as licencas de emissdo e que, caso fosse tornada publica, seria idonea para
influenciar de maneira sensivel o prego!'® delas ou dos instrumentos financeiros derivados com elas
relacionados!!7 118 119120,

Neste contexto, ¢ igualmente consagrada a proibi¢ao de abuso e de transmissao ilicita de informagao
privilegiada!?! 122, Nos termos do Art. 8.° do Regulamento Abuso de Mercado, existe abuso de informagio
privilegiada, quando uma pessoa que dispde de informacao privilegiada sobre licencas de emissao utiliza-a ao
adquirir ou alienar, por sua conta ou por conta de um terceiro, direta ou indiretamente, licengas de emissdo!?*.
Ademais, no que diz respeito aos leildes de licencas de emissao, a utilizacdo de informagao privilegiada inclui
igualmente a apresentacdo, alteracdo ou cancelamento de uma licitagdo por uma pessoa, por conta propria ou
por conta de terceiros. Nos termos do Art. 10.° do Regulamento Abuso de Mercado, existe transmissao ilicita
de informagao privilegiada quando uma pessoa que dispde de informagao privilegiada, a transmite a qualquer
outra pessoa, exceto se essa transmissdo ocorrer no exercicio normal da sua atividade.

Por fim, ¢ ainda estabelecida a proibi¢do de manipulagdo de mercado de licengas de emissdo!'?* que,
nos termos do Art. 379.°-A do CVM, consiste na divulgacdo de informagdes falsas, incompletas, exageradas,
tendenciosas ou enganosas, na realiza¢ao de operagdes de natureza ficticia ou na execugdo de outras praticas

11 Também levantando estas duvidas, vide, ANTUNES, José Engracia, 2020, “As Licencas de Emissdo — um Novo Instrumento Financeiro”, in Cadernos
do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 63, pag. 37.

112 Vide, ANTUNES, Tiago Caldeira, 2014, Ensaio sobre a Natureza Juridica das Licencas de Emissdo no Seio do Mercado Europeu de Carbono, Diss.
Doutoramento, Universidade de Lisboa, Lisboa, pags. 276-277.

113 Nos termos do Art. 3.°, n.° 1, 20) do Regulamento Abuso de Mercado, um “participante no mercado das licengas de emissdo” consiste em “qualquer
pessoa que realiza operagdes, incluindo a colocagdo de ordens, relativas a licengas de emissao, produtos leiloados baseados nelas, ou derivados das mesmas
e que ndo beneficiam de uma isen¢@o nos termos do Art. 17.°, n.° 2, segundo paragrafo”.

114 Nos termos do Art. 17.°, n.° 2 do Regulamento Abuso de Mercado, estdo incluidas as atividades do setor de aviagao especificadas no anexo I da Diretiva
CELE e as instalagdes na acecdo do Art. 3.°, al. e) da Diretiva CELE, sendo que, no que diz respeito as instalagdes, a divulgagdo inclui informagdes com
relevancia para a capacidade e a utiliza¢do das instalagdes, incluindo a indisponibilidade prevista ou imprevista das mesmas.

115 Quanto ao carater preciso, veja-se o Art. 7.°, n.° 2 do Regulamento Abuso de Mercado.

116 Nos termos do Art. 7.°, n.° 4 do Regulamento Abuso de Mercado, entende-se por informagao que, caso fosse tornada publica, seria idonea para influenciar
de maneira sensivel o preco das licengas de emissdo, a informagdo que um investidor utilizaria normalmente para fundamentar em parte as suas decisdes
de investimento.

17 Art. 257.°-B do CVM.

118 Em Portugal, esta informagdo ¢ divulgada no sistema de difusdo de informa¢do da CMVM. Veja-se o Art. 257.°-D do CVM.

119 Os participantes no mercado das licencas de emissdo tém, ainda, o dever de elaborar uma lista de pessoas com acesso a informagéo privilegiada. Veja-
se 0 Art. 257.°-B, n.° 5,7 do CVM e o Art. 18.° do Regulamento Abuso de Mercado.

120 Quanto aos deveres de comunicagdo e divulgagdo das operagdes dos dirigentes de participantes no mercado de licencas de emissdo e das pessoas
estreitamente relacionadas com eles, veja-se o Art. 19.° do Regulamento Abuso de Mercado e o Art. 257.°-C do CVM.

121 Art. 14.° do Regulamento Abuso de Mercado e Art. 257.°-A do CVM.

122 Quanto a eventual responsabilidade criminal, veja-se o Art. 378.°-A do CVM.

123 Além disso, considera-se, também, abuso de informag@o privilegiada a utilizagdo de informag@o privilegiada sobre licengas de emissdo para cancelar ou
alterar uma ordem relativa a uma licenga de emissdo, caso a ordem tenha sido colocada antes de a pessoa em causa estar na posse da informagao privilegiada.
124 Art. 15.° do Regulamento Abuso de Mercado.
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fraudulentas, que sejam idoneas para alterar artificialmente o regular funcionamento do mercado de licengas
de emissdo ! 126,

5. Extin¢ao
Um dos principais objetivos do CELE consiste em associar ao ato de emissdo de GEE para a atmosfera
um custo econdmico — principio do poluidor-pagador. Consequentemente, a operacionalizagdo desse custo
faz-se através da obrigacdo de, até¢ 30 de setembro de cada ano, os sujeitos obrigatoriamente integrados no
CELE devolverem um numero de licencas de emissao equivalente ao total de emissdes emitidas durante o ano
civil anterior, que serdo subsequentemente anuladas!?? 128 129130 ' Cago os sujeitos em causa ndo devolvam as
licengas de emissao correspondentes a todas as emissdes verificadas no ano anterior, o seu nome sera publicado
na lista de sujeitos que ndo cumpriram a obrigacdo de devolucdo e ser-lhes-4 aplicada uma multa pelas
emissdes excedentérias, ndo estando dispensados de devolver a quantidade de licencas de emissdo equivalente
as emissdes excedentarias por ocasido da devolugio das licengas relativas ao ano civil subsequente!3! 132,
Ademais, as licengas de emissdo podem, ainda, extinguir-se por outros dois motivos: podem ser
anuladas, a todo o tempo, a pedido do seu titular'3?; e podem extinguir-se por caducidade, caso estejamos
perante licengas de emissdo emitidas a partir de 1 de janeiro de 2021, que ndo tenham sido utilizadas durante
o seu prazo de validade'34.

IV. Natureza Juridica das Licencas de Emissao

Ultrapassada a abordagem do ponto anterior, importa, agora, centrar as aten¢des neste titulo, analisando
a natureza juridica das licencas de emissdo. Tal como ja tivemos oportunidade de constatar e deixar patente, a
figura das licengas da emissdo tem sido, desde 2014, classificada legalmente como instrumento financeiro, por
for¢ca da DMIF I1'3°, Importa, no entanto, notar que a inclusdo das licengas de emissdo neste leque legislativo,
obedece a uma logica funcionalista, que procura essencialmente integrar as figuras num quadro legal
especifico, por razdes de harmonizagdo e coeréncia normativa, carecendo, contudo, de um fundamento
dogmatico que o justifique!3®. Assim, é absolutamente imprescindivel conduzir um estudo sobre a natureza

125 Nos termos do Art. 379.°-A, n.° 3 do CVM, “consideram-se idoneos para alterar artificialmente o regular funcionamento do mercado, nomeadamente,
os atos que sejam suscetiveis de modificar as condigdes de formagao dos pregos das licengas de emissdo ou de produtos baseados em licengas de emissdo,
as condi¢des normais de licitagdo ou transagao de licengas de emissdo ou as condigdes da oferta e da procura de produtos baseados em licengas de emissao”.
126 Veja-se, ainda, quanto ao conceito de manipula¢do de mercado, o Art. 12.° do Regulamento Abuso de Mercado.

127 Vide, ANTUNES, Tiago Caldeira, 2014, Ensaio sobre a Natureza Juridica das Licencas de Emissdo no Seio do Mercado Europeu de Carbono, Diss.
Doutoramento, Universidade de Lisboa, Lisboa, pag. 278.

128 Art. 12.°, n.° 3 da Diretiva CELE, o Art. 24.°, n.° 4 do RJCLE ¢ o Art. 10.°, n.° 4 do DL n.® 98/2024.

129 Em Portugal, a anulagdo das licengas de emissdo devolvidas ¢ garantida pela APA. Veja-se o Art. 24.°, n.° 4 do RJCLE e o Art. 10.°, n.° 4 do DL n.°
98/2024.

130 Note-se que a expressdo “anulagdo” ndo tem o mesmo significado que o conceito de anulagéo tradicionalmente empregue no nosso ordenamento juridico.
A “anulagdo” referida ndo decorre de qualquer viola¢do da lei, nem resulta de sentenga judicial. Trata-se, simplesmente, de retirar do mercado as licengas
de emissdo que ja foram utilizadas. Segundo Tiago Caldeira Antunes, estamos, juridicamente, perante um caso de caducidade de licengas de emissdo. Vide,
ANTUNES, Tiago Caldeira, 2014, Ensaio sobre a Natureza Juridica das Licengas de Emissdo no Seio do Mercado Europeu de Carbono, Diss.
Doutoramento, Universidade de Lisboa, Lisboa, pag. 284.

131 Art. 16.° da Diretiva CELE, Art. 36.° do RJCLE e o Art. 23.° do DL n.® 98/2024.

132 Quanto a responsabilidade contraordenacional em virtude da ndo devolugdo da quantidade de licengas de emissdo equivalente as emissdes excedentarias,
veja-se 0 Art. 37.°,n.° 2, al. h) do RICLE e o Art. 24.°, n.° 2, al. ¢) do DL n.® 98/2024.

133 Art. 12.°, n.° 4 da Diretiva CELE, o Art. 24.°, n.° 6 do RJCLE ¢ o Art. 10.°, n.° 6 do DL n.° 98/2024.

134 Nos termos do Art. 13.° da Diretiva CELE, “as licengas de emissdo emitidas a partir de 1 de janeiro de 2013 sdo validas por tempo indeterminado” e “as
licengas de emissdo emitidas a partir de 1 de janeiro de 2021 incluem uma mengdo que indique o periodo de dez anos a partir de 1 de janeiro de 2021 em
que foram emitidas, sendo vélidas para emissdes produzidas a partir do primeiro ano desse periodo”. Veja-se, ainda, o Art. 25.° do RJCLE e o Art. 12.° do
DL n.° 98/2024.

135 Secgdo C, ponto 11, do Anexo I da DMIF II.

136 Vide, SARAIVA, José Miguel / MOURA, Miguel de Azevedo, 2023, “A Natureza Juridica das Licencas de Emissdo de Gases de Efeito Estufa da Unido
Europeia”, in  https://observatorio.almedina.net/index.php/2023/09/01/a-natureza-juridica-das-licencas-de-emissao-de-gases-de-efeito-de-estufa-da-

uniao-europeia/.
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juridica das licengas de emissdo que, abstraindo-se de logica formal'®’, analise a materialidade e

substancialidade subjacente as figuras, reconhecendo-lhes uma qualificacdo juridica simultaneamente
fragmentada'®®, pluriuniforme e enigmatica (moeda, mercadoria, coisa, direito e autorizagdo
administrativa)'3’.

Uma primeira tese doutrinaria configura as licengas de emissdo como moeda, acentuando a sua
potencialidade para servir como meio de pagamento de emissdes de GEE. Na génese deste entendimento esté
inerente o principio do poluidor-pagador: “se (...) as emissoes de carbono passam a ter um custo, entdo as
licengas de emissdo funcionariam, de certa forma, como um instrumento monetario criado especificamente
para saldar esse custo”!%?, Os defensores desta corrente reconhecem, ainda, nas licengas de emissao as fungdes
de reserva de valor e de meio de troca, propriedades estruturais do conceito de moeda'*!. Em abono da
semelhanca entre as figuras hd, ainda, a destacar nas licengas de emissdo o seu valor econémico (tal como a
moeda, as licengas de emissdao tém um valor proprio, varidvel e sujeito a flutuagdes), a sua emissdo por uma
autoridade publica (na medida em que lhe ¢ atribuido um valor oficial pelos poderes publicos, podemos dizer
que, tal como a moeda, as licengas de emissdo gozam de curso legal), a sua livre circulagdo (trago distintivo
do CELE) e a sua fung¢do de reserva de valor (podemos perspetivar as licengas de emissdo como instrumentos
de aforro e investimento, sob a forma de reservas liquidas'#?). No entanto, lado a lado com Tiago Caldeira
Antunes ndo podemos deixar de notar que, diferentemente da moeda, as licencas de emissdo ndo servem a
funcdo essencial de unidade de conta, ou seja, ndo funcionam como termo de comparacao, bitola ideal ou
medida unitaria do valor de uma multiplicidade de produtos e servigos transacionados no mercado'#’. Ademais,
refira-se que as licengas de emissdo ndo sdo de acesso e uso generalizado como instrumento monetdrio para
cumprimento de obrigagdes - caracteristica extensivel apenas para o cumprimento da obriga¢ao de devolugao
do niimero de licengas de emissao equivalente ao total de emissdes emitidas pelas entidades obrigatoriamente
integradas no CELE!#4, Assim, ainda que as licengas de emissdo apresentem similitudes com a moeda, a ndo
verificacdo de alguns dos seus atributos essenciais impede que lhes seja reconhecido um enquadramento
juridico equivalente.

Numa outra perspetiva, hd, ainda, quem considere as licencas de emissdo como coisas ou bens,
destacando, assim, o seu caracter jus-real'®>. Repare-se, no entanto, que, mesmo neste setor doutrinario, as
perspetivas apresentadas sdo dissonantes, existindo varias teses a identificar licengas de emissao por referéncia
a realidades distintas'*®, Quanto a nos, focamo-nos, aqui, na conce¢do das quotas de carbono como

137 Formalmente, as licengas de emissdo sdo instrumentos financeiros, porque a lei assim as qualifica. Veja-se o Art. 2.°, n.° 1, al. g) do CVM.

138 A este proposito repare-se como a figura das licengas de emissdo ¢ objeto de tratamento nos mais diversos ramos do Direito: administrativo, fiscal,
financeiro, internacional, europeu, comercial, concorrencial, etc.. Vide, supra, nota de rodapé 77.

139 Vide, ANTUNES, José Engracia, 2020, “As Licengas de Emissdo — um Novo Instrumento Financeiro”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios,
n.° 63, pag. 22.

140 Vide, ANTUNES, Tiago Caldeira, 2014, Ensaio sobre a Natureza Juridica das Licengas de Emissdo no Seio do Mercado Europeu de Carbono, Diss.
Doutoramento, Universidade de Lisboa, Lisboa, pag. 760.

141 José Engracia Antunes designa por moeda o instrumento essencial da vida econdmico-social que, representado num ativo, fisico ou ndo, a Ordem Juridica
reconhece como meio de troca e pagamento, unidade de conta e reserva de valor. Vide, ANTUNES, José¢ Engracia, 2021, A Moeda - Estudo Juridico e
Econémico, Almedina, Coimbra, pag. 19.

142 Vide, ANTUNES, Tiago Caldeira, 2014, Ensaio sobre a Natureza Juridica das Licencas de Emissdo no Seio do Mercado Europeu de Carbono, Diss.
Doutoramento, Universidade de Lisboa, Lisboa, pag. 774.

143 Vide, ANTUNES, Tiago Caldeira, 2014, Ensaio sobre a Natureza Juridica das Licengas de Emissdo no Seio do Mercado Europeu de Carbono, Diss.
Doutoramento, Universidade de Lisboa, Lisboa, pag. 777 e ANTUNES, José Engracia, 2021, 4 Moeda - Estudo Juridico e Economico, Almedina, Coimbra,
pag. 32.

144 Vide, SARAIVA, Jos¢ Miguel / MOURA, Miguel de Azevedo, 2023, “A Natureza Juridica das Licengas de Emissdo de Gases de Efeito Estufa da Unido
Europeia”, in  https://observatorio.almedina.net/index.php/2023/09/01/a-natureza-juridica-das-licencas-de-emissao-de-gases-de-efeito-de-estufa-da-
uniao-europeia/.

145 Vide, ANTUNES, Tiago Caldeira, 2014, Ensaio sobre a Natureza Juridica das Licengas de Emissdo no Seio do Mercado Europeu de Carbono, Diss.
Doutoramento, Universidade de Lisboa, Lisboa, pag. 608.

146 Neste sentido, poderiamos referir-nos as licengas de emissdo como dizendo respeito a “emissdo de GEE”, a “ndo-emissdo de GEE”,a “bens ambientais”,
a “parcelas de ar”, etc..
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mercadorias (“commodities’)'*’. Para sustentar este entendimento, a argumentagdo desenvolve-se em torno
do caracter patrimonial, da natureza autdbnoma, fungivel e transmissivel das licencas de emissdo que, sendo
objeto de negocios juridicos, entre agentes econdmicos, num mercado homogéneo (CELE) e tendo um prego
flutuante revelar-se-iam como bens de comércio. A par disto, o processo de internalizagdo das licencas de
emissdo no circuito econémico das empresas, acabou por promover a sua percecdo, como um fator de
producdo, sustentando, ainda mais, esta visdo. No entanto, partilhamos da opinido de Carlos Costa Pina,
quando refere que a qualificagdo das licengas de emissdo como um produto dos mercados de mercadorias!'#8,
deve-se sobretudo a aspetos ndo estritamente juridicos, que acabam por ndo dar resposta a discussao em causa.
Outros autores, referem, ainda, que esta tese assenta num equivoco de base, que ¢ o de considerar a licenca de
emissdo um produto e ndo um direito. Com efeito, a representagdo mais fidedigna de uma quota de carbono ¢
a de um instrumento que confere o direito a emitir uma tonelada de carbono!'#°. Por tltimo, poder-se-ia, ainda
referir, a titulo de negacdo desta proposta que, contrariamente a qualquer outra mercadoria, as licengas de
emissdo precisam da certificagdo de uma autoridade publica para reconhecimento do seu valor.

Uma terceira proposta - que, alias, parece ser das que colhe maior adesdo doutrinal — reconduz as
licengas de emissdo a um ato administrativo permissivo, acentuando, assim, a vertente juridico-ptblica da
figura. Um primeiro argumento, que embora importante, revela-se insuficiente, surge na propria defini¢do do
legislador. Assim, nos termos do Art. 3.°, al. f) do RICLE e do Art. 2.° al. f) do DL 98/2004, a licenca de
emissdo ¢ a “licenca, transferivel em conformidade com as disposi¢des do presente decreto-lei, para emitir
uma tonelada de dioxido de carbono equivalente durante um determinado periodo.”. O facto de o legislador
ter optado pelo uso indiscriminado do termo “licenga”, ndo pode, contudo, ser entendido, sem mais, como
resposta para a nossa discussdo!*?, isto porque noutras linguas europeias, o termo escolhido remete para outras
realidades: direito de emissdo (na versdo espanhola, “derecho de emision”), quota (na versdo francesa,
“quota”), etc.'*!. Outro argumento de peso a sustentar a natureza administrativa das figuras em causa diz
respeito ao processo de criacdo destas. Com efeito, € como, de resto, ja foi explorado, as licencas de emissao
sdo emitidas por entidades publicas, simultaneamente europeias e nacionais. Nao esque¢camos, ainda, o
caracter preventivo tipico das licencas administrativas, voltadas a prevencao das externalidades negativas que
podem resultar para a sociedade, fruto do desenvolvimento de certas atividades privadas'>2. Também as
licengas de emissdo refletem esta preocupacdo. No entanto, ndo podemos deixar de notar que, apesar das
semelhangas, também existem disparidades que impedem o paralelismo entre as licengas permissivas
genéricas e as licengas de emissdo. Em primeiro lugar, as licengas de emissao sdo livremente transmissiveis e
fungiveis, caracteristicas que claramente ndo se verificam nas licengas administrativas. Depois, as primeiras
tém um valor econdmico proprio, sendo cotadas e negociadas ao preco de mercado, em razdo da oferta e da
procura!>3, aspeto também ele ausente (regra geral) nos atos administrativos permissivos. Por ultimo, denote-
se, ainda, nas licencas de emissdo, a auséncia de resposta a uma situagao concreta, tipica das demais licengas

147 Carlos Costa Pina define mercadorias ( “commodities ) como “qualquer bem ou produto homogéneo ou equivalente, produzido em grande quantidade e
suscetivel de ser massivamente transacionado”. Vide, PINA, Carlos Costa, 2006, “Mercado de Direitos de Emissdo de CO,”, in Estudos Juridicos e
Economicos em Homenagem ao Prof. Doutor A. Sousa Franco, Vol. 1, Paulo de Pitta e Cunha (coord.), Coimbra Editora, Coimbra, pag. 503.

148 Vide, PINA, Carlos Costa, 2006, “Mercado de Direitos de Emissdo de CO,”, in Estudos Juridicos e Econdmicos em Homenagem ao Prof. Doutor A.
Sousa Franco, Vol. 1, Paulo de Pitta e Cunha (coord.), Coimbra Editora, Coimbra, pag. 505.

1490 que verdadeiramente é comercializado no CELE, néo ¢ um produto (GEE), mas sim o instrumento que representa o direito (as licengas de emisso).
Vide, SARAIVA, José¢ Miguel / MOURA, Miguel de Azevedo, 2023, “A Natureza Juridica das Licencas de Emissdo de Gases de Efeito Estufa da Unido
Europeia”, in  https://observatorio.almedina.net/index.php/2023/09/01/a-natureza-juridica-das-licencas-de-emissao-de-gases-de-efeito-de-estufa-da-
uniao-europeia/.

150 Recorde-se que, em regra, ndo ¢ ao legislador que cabe a tarefa de definir figuras juridicas, mas sim a doutrina.

151 Vide, ANTUNES, Tiago Caldeira, 2014, Ensaio sobre a Natureza Juridica das Liceng¢as de Emissdo no Seio do Mercado Europeu de Carbono, Diss.
Doutoramento, Universidade de Lisboa, Lisboa, pag. 522.

152 Vide, ANTUNES, Tiago Caldeira, 2014, Ensaio sobre a Natureza Juridica das Licencas de Emissdo no Seio do Mercado Europeu de Carbono, Diss.
Doutoramento, Universidade de Lisboa, Lisboa, pag. 530.

153 Vide, ANTUNES, Tiago Caldeira, 2014, Ensaio sobre a Natureza Juridica das Licencas de Emissdo no Seio do Mercado Europeu de Carbono, Diss.
Doutoramento, Universidade de Lisboa, Lisboa, pag. 527.
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administrativas. Com efeito, no momento da sua emissdo ndo se sabe a priori quais os destinatarios das
licengas de emissdo, nem em que territorio vao ser aplicadas (consequéncia da livre transmissibilidade do
CELE), nao havendo uma situagdo concreta e individual a tutelar. Por estas razdes, consideramos, mais uma
vez, ndo ser esta a verdadeira natureza juridica do instrumento em causa.

Assim, resta-nos voltar ao ponto de partida e estudar a natureza das licengas de emissdo, partindo de
uma oOtica jus-financeira. Nesse sentido, reputa-se fundamental tecer a ponte entre as figuras em analise e 0s
demais valores mobilirios, tendo por referéncia os quatro tragos distintivos e fundamentais destes tltimos:
representabilidade, homogeneidade de situagdes juridicas, fungibilidade e negociabilidade'*. Quanto a
primeira caracteristica, ndo se suscitam duvidas: as licencas de emissdo sdo documentos representativos de um
direito (a emitir uma tonelada de equivalente de CO3), ainda que assumam a forma escritural, através de registo
em conta. No que diz respeito a segunda caracteristica (e por ineréncia a terceira), constatamos que as licengas
de emissdo sdo geradas em massa, em mercado proprio, representando uma situagao juridica — direito - de
conteudo idéntico, que partilha as mesmas particularidades. Em consequéncia, o trafego juridico reconhece-
las pelo seu mero numero ou quantidade, descurando o seu valor em concreto!>®. Em tltimo lugar, € ja sem
grandes novidades a acrescentar, as licengas de emissdo sdo suscetiveis de serem negociadas e transacionadas
em mercado proprio, cumprindo o requisito da negociabilidade. Chegados aqui, fica, entdo, evidente a clara
afinidade entre as licengas de emissdo e demais valores mobilidrios. Ainda assim, € como bem indica parte da
doutrina, ndo obstante as aparentes convergéncias entre figuras, estas ndo serdo suficientes para uma
classificagdo simplista das licengas de emissdo como valores mobiliarios!>®. Com efeito, aspetos, como os ja
supra referidos — regime especial de criacdo e extingdo, negociacdo em mercado proprio e o fim distinto dos
restantes instrumentos financeiros — revelam a impossibilidade de subsuncdo das licencas de emissdo a
categoria em causa.

Posto isto, a opcao mais verosimil serd reconhecer nas licencgas de emissdao um caracter hibrido, ou até
mesmo sui generis, que as posiciona na fronteira entre o Direito Publico e o Direito Privado, cumprindo,
simultaneamente propdsitos ambientais e financeiros. E, entdo, esta posi¢do intermédia, que caracteriza
naturalisticamente as licengas de emissao.

V. Conclusao

Chegados aqui podemos, satisfatoriamente, concluir que alcangdmos o objetivo a que nos propusemos:
oferecer uma analise aprofundada, esclarecedora e elucidativa da figura das licencas de emissdo de carbono,
tendo por referéncia ndo sé o contexto juridico nacional, como também o europeu.

Constatando aquele que ¢ ja apontado por muitos como o “flagelo do milénio”">’, comecamos por
estudar os primordios do CELE e a sua inser¢ao no panorama mais amplo do combate climatico, passando em
revista o vasto leque de instrumentos legislativos reguladores desta matéria. Na fase introdutoria do artigo,
dedicamos, ainda, um momento a descri¢ao do fenémeno da financeirizacdo das licencgas de emissdo, no qual
comecou a ficar patente, fruto da evolugdo da figura, a dificuldade de identificar com certezas a natureza
juridica destes instrumentos, com uma estrutura simultaneamente administrativa, ambiental, comercial e
financeira.

99157

154 Vide, ANTUNES, José Engracia, 2014, Instrumentos Financeiros, 2.* ed., Almedina, Coimbra, pags. 54-59.

155 Vide, ANTUNES, José Engracia, 2014, Instrumentos Financeiros, 2.* ed., Almedina, Coimbra, pag. 58.

156 Vide, SARAIVA, José Miguel / MOURA, Miguel de Azevedo, 2023, “A Natureza Juridica das Licencas de Emissdo de Gases de Efeito Estufa da Unido
Europeia”, in  https://observatorio.almedina.net/index.php/2023/09/01/a-natureza-juridica-das-licencas-de-emissao-de-gases-de-efeito-de-estufa-da-
uniao-europeia/.

157 Segundo a opinido do cientista e investigador britdnico Hugh Montgomery, diretor do Centro de Satide e Desempenho Humano da University College
of London, caminhamos, neste momento, para uma rutura ecoloégica com potencial de aniquilar a raga humana (““a extingdo pode ser a maior e mais rapida
que o planeta ja viu e somos nos que a estamos a provocar isso”). Vide, https://sicnoticias.pt/mundo/2025-04-14-a-maior-e-mais-rapida-que-o-planeta-ja-
viu-cientista-alerta-para-risco-de-nova-extincao-em-massa-babd3eb4.
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Revelada a necessidade de aprofundamento concetual daquele que ¢ o principal pilar da politica
climética europeia!“®, dedicamos, num segundo momento, os nossos esfor¢os a autonomizagéo da figura das
licengas de emissdo, face aos demais instrumentos jus-financeiros (e nao s6) que tém por referéncia o mercado
de carbono (green bonds, fundos de carbono, entre outros). Enquanto mecanismo financeiro, pudemos ainda
constatar a sua faceta hibrida e complexa, concluindo pela necessaria distingdo entre as licencas de emissao
enquanto instrumento primario e enquanto instrumento derivativo com as respetivas licencas de emissao por
referéncia.

Antes de procedermos a caracterizagdo juridica das figuras, dedicamos, ainda, um titulo especial a
analise do complexo normativo das licengas, reconhecendo que “a caracterizacdo dos instrumentos juridicos
s0 se obtém a partir de uma analise das notas do seu regime juridico”!>. Este capitulo revelou-se de extrema
importancia na compreensdo geral das vicissitudes da vida das licengas, permitindo-nos confrontar a figura
com os demais instrumentos financeiros, em especial os valores mobiliarios, acentuando as suas principais
semelhancas e diferencas.

Num ultimo momento, ocupdmo-nos do estudo da natureza juridica das licengas de emissdo.
Percorrendo algumas das principais propostas doutrinais, procuramos analisar de forma isenta cada um dos
seus argumentos de suporte, apresentando, também, e em prol de uma andlise ponderada, contra-argumentos
e falhas a cada uma das visdes. Constatamos, assim, a dificuldade de identificar em absoluto a natureza juridica
de um instrumento juridico que possui proje¢des nas mais diversas vertentes do Direito. Neste seguimento,
acabamos por concluir que as licencas de emiss@o compdem um instrumento financeiro de caracter sui generis,
ou por outras palavras, hibrido, reunindo simultaneamente caracteristicas comuns que as aproximam dos
demais instrumentos, e caracteristicas proprias e singulares que olvidam a uma coincidéncia plena entre
figuras. Na medida em que ndo existe, entdo, uma recondugdo direta, clara e sem reservas, nem aos
instrumentos financeiros, nem aos valores mobiliarios, a articulagdo das licencas de emissdo com alguns
regimes do CVM, poder4, assim, revelar-se uma tarefa imprecisa (ou até mesmo incorreta).

Assim, e para terminar, se ¢ verdade que as licencas de emissao se afirmam como um pilar central da
politica ambiental europeia (e de resto, mundial), também ndo deixa de ser verdade que o seu futuro dependera,
em grande medida, da capacidade do regime acompanhar os desafios do mercado e coexistir com a vertente
mais financeira da figura, sem renunciar ao seu objetivo principal: a defesa, protecdo e preservacdo do
ambiente.

158 Vide, Pacto Econémico Europeu, Unido Europeia, 2021, disponivel in
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/attachment/869826/EGD_brochure PT.pdf.pdf.

159 Vide, SANZ RUBIALES, Iiigo et alli, 2007, El Mercado de Derechos a Contaminar — Régimen Juridico-Puiblico del Mercado Comunitario de Derechos
de Emision en Espariia, Editorial Lex Nova, Valladolid, 2007, pag. 62.
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