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Abstract

This paper examines the legal nature of emission allowances within the framework of the European emissions
trading system, questioning their possible classification under traditional categories of capital markets law.
Starting from their inclusion among financial instruments under the MiFID II Directive, it is argued that such
qualification does not reflect a substantive recognition of their legal nature, but rather a functional and

regulatory choice aimed at ensuring market transparency, integrity, and proper functioning.

Although emission allowances share certain characteristics with traditional financial instruments, such as
negotiability, fungibility, and standardization, they differ structurally due to their administrative origin and
their primary environmental purpose. Accordingly, the paper concludes that emission allowances should be
understood as a distinct and hybrid legal figure, situated at the intersection of environmental law and financial
market regulation, reflecting a regulatory logic driven by public policy objectives, particularly the fight against

climate change.
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1. Introducdo e delimitacdo do objeto de estudo

A crescente preocupacdo com o meio ambiente colocou no cerne da discussdo politica, econdmica e,
consequentemente, juridica a necessidade de desenvolver instrumentos eficazes no combate as alteragdes
climaticas. De facto, e tal como evidenciam os considerandos (8) e (9) da Diretiva (UE) 2023/959' do
Parlamento Europeu e do Conselho, a Unido Europeia, enquanto poténcia econdmica global, tem assumido um
papel de lideranga na transi¢io energética’ e na promogdo de um modelo de desenvolvimento sustentavel,
procurando conciliar a protegdo ambiental com o funcionamento da economia e dos mercados.

Ora, ¢ neste contexto, que a politica climdtica europeia tem vindo a recorrer a instrumentos assentes na logica
de mercado, entre os quais se destaca o sistema de comércio de licencas de emissdo de gases com efeito de
estufa. Note-se que esta solucdo se afasta de uma logica proibitiva e que € por nos, desde ja, aplaudida: em vez
de se vedar a emissdo de gases com efeito de estufa, o que alids ndo seria viavel para industrias que dependem
fortemente dos combustiveis fosseis, procede-se a sua limitacdo através da fixacdo de um teto maximo de
emissoOes e da possibilidade de transacionar as respetivas licencas.

E entdo neste quadro que nos propomos a analisar o enquadramento juridico das licencas de emissido, bem
como o funcionamento do mercado de carbono, procurando responder a problematica atinente a sua natureza
juridica: serdo as licengas de emissdo uma categoria “peculiar” de instrumentos financeiros® ou algo que se
afasta diametralmente destes?

1.1. Do Acordo de Paris a consolidacdo de um mercado sustentdivel

Em 2015, pela primeira vez na historia, 195 paises acordaram em unir esfor¢os para limitar o aquecimento
global, procurando reforcar a resposta as alteracdes climaticas. No ano seguinte, a 5 de outubro, a Unido
Europeia ratificou o Acordo de Paris que visa, entre outros objetivos, tornar os fluxos financeiros compativeis
com um desenvolvimento de baixas emissdes de gases com efeito de estufa’. No ambito da concretizagdo dos
objetivos definidos neste Acordo, foi estabelecida uma meta global dirigida aos Estados signatarios: manter o
aumento da temperatura média global abaixo dos 2° C em relagdo aos niveis pré-industriais € prosseguir com
os esfor¢os para limitar o aumento da temperatura a 1,5° C acima dos niveis pré-industriais’.

A primeira vista o caminho parecia tragado: os objetivos estavam fixados e as politicas estavam em construgao.
Contudo, a realidade rapidamente se revelou mais grave do que o previsto, dadas as conclusdes do sexto

! Diretiva esta que altera a Diretiva 2003/87/CE relativa a criagdo de um sistema de comércio de licengas de emissdo de gases com
efeito de estufa na Unido.

2 De acordo com pesquisas realizadas em 2025 pela Visual Capitalist, a média europeia de eletricidade proveniente de fontes renovaveis
atingiu cerca de 44% em 2023, colocando a Europa acima de continentes como a América do Norte ou a Asia. Para mais informagdes
veja-se: https://www.delfos.energy/pt/blog-posts/europa-consolida-posicao-transicao-energetica-global

3 Como defende Engréacia Antunes : ANTUNES, J. E. (2020). A4s licengas de emissdo — Um novo instrumento financeiro. Comissao do

Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), p. 18. Disponivel em: https:/repositorio.ucp.pt/entities/publication/f64b6660-5a07-4fa9-
9269-b7t68e71412¢c

4 Para mais informagdes leia-se: https://diariodarepublica.pt/dr/lexionario/termo/acordo-paris

5 Assim em: https://www.consilium.europa.eu/pt/policies/paris-agreement-climate/#what
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relatorio do Painel Intergovernamental sobre as Alteragdes Climaticas®. Com efeito, e segundo este estudo, o
aquecimento global so poderia ser limitado a 1,5°C se fossem “imediatamente empreendidas reducdes fortes e
sustentadas das emissdes globais de gases com efeitos de estufa durante a década em curso™’.

E, entdo, perante esta circunstancia que a Unidio consagra legislativamente, em 2021, o objetivo de alcangar a
neutralidade climatica em toda a economia até 2050, razdo pela qual a ambicao do sistema de comércio de
licengas de emissao (doravante CELE) deveria ser ajustada em consonancia com essa meta. Surge, assim, a
Diretiva (UE) 2023/959 que procede a alteragao e revisao de alguns artigos da Diretiva que implementou esse
sistema em 2003%,

Mas perguntar-se-a o leitor: o que ¢ afinal o CELE? Ora, nos termos do art. 1.° da Diretiva (UE) 2023/959, 1°
paragrafo, a criacdo de um comércio de licengas emissdo de gases com efeito de estufa tem como principal
objetivo promover a reducdo das emissdes desses gases em condigdes que oferecam uma boa relagdo custo-
eficacia e que sejam economicamente eficientes. Por outras palavras: estamos perante um mecanismo de
regulacdo das emissodes de gases com efeito de estufa provenientes de determinadas atividades como sejam a
refinagdo de petréleo, a producdo de petrdleo ou ago, a producdo de aluminio ou ainda a producdo de
hidrogénio’. Assim, cada Estado-membro devera determinar a quantidade total de licencas de emissio que ira
atribuir, bem como os operadores'’ a quem as vai atribuir (nos termos do art. 11.°, n. °1 e 2 da Diretiva 2003/87),
estando estes Ultimos obrigados a monitorizar ¢ a comunicar as informagdes relativas as emissoes resultantes
das suas atividades a autoridade competente (ex vi art. 14.°, n.° 3).

De referir que este mecanismo de atribuicao de licencas de emissdo nao surgiu com o Acordo de Paris, antes
se viu por ele refor¢ado, tendo, na verdade, antecedentes que remontam ao Protocolo de Quioto. E, entdo, que
em 1997 surge o primeiro tratado juridico internacional que pretende explicitamente limitar as emissdes
quantificadas de gases com efeito de estufa e de onde resulta 0 mecanismo do comércio internacional de
emissdes'', constituindo a primeira aplicagdo, a escala global, de um instrumento econémico numa politica
ambiental. Assim, e tal como refere a APA'?, embora j4 existissem a época “(...) casos de aplicagdo limitada
de instrumentos economicos e financeiros (subsidios, taxas de utilizacdo de recursos comuns), nunca num
tratado internacional a possibilidade de comercializar “direitos de emissdo” foi levada tdo longe”.

Por tltimo, e tal como j4 se deixou antever supra'?, cumpre referir que o sistema de comércio de licengas de
emissdo de gases com efeitos de estufa assenta num modelo cap and trade. Isto é, existe um limite maximo de
poluigdo que é permitido e fixado pela Unidio (o denominado cap)", correspondendo uma licenga de emissio,
nos termos do art. 3.°, alinea a) da Diretiva 2003/87, a uma fonelada equivalente de dioxido de carbono. Assim,

8 Conclusdes estas que podem ser consultadas em: https://idl.ciencias.ulisboa.pt/instituto-dom-luiz-news/6-relatorio-climatico-ipcc-
resumo-dos-resultados

7 Considerando (2) da Diretiva (EU) 2023/959.

8 Falamos aqui da Diretiva 2003/87/ CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 13 de outubro de 2003, relativa a criagdo de um
regime de comércio de licengas de emissdo de gases com efeito de estufa.

% No fundo incluem-se aqui todas as atividades listadas no Anexo I e I1I, bem como os gases com efeito de estufa previstos no Anexo
II da Diretiva 2003/87, ex vi art. 2.° alterado pela Diretiva de 2023.

10 Nos termos do art. 3.°, alinea f) entende-se por operador, “(...) qualquer pessoa que explore ou controle uma instalagdo ou, caso a
legislagdo nacional o preveja, em quem tenha sido delegado um poder econdémico decisivo sobre o funcionamento técnico da
instalagdo”.

" Veja-se : https://apambiente.pt/clima/protocolo-de-quioto

2 Consultar : https://apambiente.pt/clima/protocolo-de-quioto

3 No ponto 1 do presente artigo.

14 Tal como referem Donald N’Gatta, Gaizka Ormazabal ¢ Robert Raney : “ Under such schemes, the regulator sets a cap on total
greenhouse gas emissions and allows entities to buy and sell emission rights (commonly referred to as 'allowances') through an
Emission Trading System (ETS), thereby creating financial incentives for firms to reduce emissions” - N°GATTA, D., ORMAZABAL,
G., & RANEY, R. (2025, May). Trading of emission allowances and reporting incentives, p.l. Disponivel em:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410125000400
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as empresas estdo obrigadas a deter licencas em quantidade suficiente para cobrir as suas emissdes, podendo
adquiri-las por atribuicdo gratuita, leildo ou no mercado secundario, tal como veremos infia.

Neste contexto, cria-se um verdadeiro mercado em torno das emissodes de gases com efeito de estufa, dado que
as empresas que poluem menos do que o volume de licengas que detém podem alienar o seu excedente,
enquanto as empresas mais poluidoras sdo obrigadas a adquirir licencgas adicionais para cumprir as suas
obrigacdes (conhecido por trade)".

2. Enquadramento normativo europeu: da Diretiva 2003/87/CE a Diretiva (UE) 2023/959

Cumpre agora fazer um pequeno excurso sobre a evolucdo da regulagdo europeia no que ao comércio de
licengas de emissdo concerne, procurando compreender a sua evolucdo, bem como os objetivos que tém
orientado a intervengdo normativa neste campo.

Ora, tal como referido supra'®, as preocupagdes ambientais desde ha muito que se encontram no cerne do
debate publico procurando encontrar-se solugdes para um estilo de vida mais sustentavel sem, contudo,
descurar o progresso economico. De facto, estas duas tarefas sdo de dificil conciliagdo: como fazer crescer
uma economia altamente dependente dos combustiveis fosseis ao mesmo tempo que se tenta diminuir a
emissdo de gases com efeito de estufa? Uma vez mais, seria impossivel, a curto ¢ médio prazo, a
implementacdo de uma solucdo que, a titulo de exemplo, acabasse de forma imediata com estas fontes de
energia, sob pena de profundas disrupgdes econdmicas e sociais.

Foi neste quadro que se afirmou a necessidade de recorrer a instrumentos regulatorios de natureza economica,
capazes de alinhar os incentivos de mercado com os objetivos ambientais, conduzindo a adogdo, em 2003, da
Diretiva da Unido Europeia que instituiu o regime de comércio de licengas de emissdo. Importa, por isso,
analisar mais detalhadamente o respetivo enquadramento normativo.

Com efeito, e na linha do Protocolo de Quioto'’, a Unido Europeia decidiu implementar um regime europeu
de comércio de licengas de emissdo de gases com efeito de estufa, concebido de modo a assegurar a eficiéncia
ambiental, minimizando simultaneamente os impactos negativos sobre o desenvolvimento econdémico € o
emprego'®. Neste percurso, assume particular relevancia a Decisio 93/389/CE do Conselho, de 24 de junho de
1993, que instituira um mecanismo de monitoriza¢ao das emissdes comunitarias de CO: e de outros gases com
efeito de estufa, permitindo ndo s6 avaliar os progressos dos Estados-Membros no cumprimento dos respetivos
compromissos bem como fornecer uma base para a determinagdo da quantidade total de licengas de emissao a
atribuir a cada Estado"’.

Note-se, ainda, que nos termos do considerando (8) da Diretiva em andlise a atribui¢do dos direitos de emissao
a cada Estado teria necessariamente em conta o potencial de redugdo das atividades associadas aos processos
industriais, devendo esses mesmos Estados garantir que os operadores de determinadas atividades fossem
detentores de um titulo de emissio®’. Mais, dever-se-ia garantir que essas mesmas entidades eram responséaveis

'S Tal como afirma Diogo de Sousa: “O Mercado de Carbono europeu, o EU ETS, assenta num sistema CAP and TRADE, onde ha um
limite maximo para a poluicdo que uma empresa especifica pode gerar (CAP) e, a0 mesmo tempo, ¢ permitido que a empresa polua
além desse limite se adquirir mais licengas no mercado (7TRADE).” - SOUSA, D. F. M. (2024). O mercado do carbono e as licencas
de emissdo como instrumentos financeiros (Dissertacdo de mestrado, Universidade Catdlica Portuguesa, Faculdade de Direito — Escola
do Porto), p. 20. Disponivel em : https://repositorio.ucp.pt/entities/publication/49f356e3-488f-4761-b0al-c94ad4a56a991

16 Veja-se oponto 1 e 1.1

7 Que iria obrigar os Estados signatarios a reduzir as suas emissdes antropogénicas de gases com efeito de estufa em 8% - veja-se o
considerando (4) da Diretiva 2003/87/CE.

18 Veja-se o considerando (5) do mesmo diploma.
1 Veja-se o considerando (6) da Diretiva 2003/87/CE.

20 Veja-se o considerando (9) em conjugagdo com o art. 4.° da Diretiva.
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por monitorizar e comunicar as suas emissoes as autoridades competentes”'. Sublinhe-se que dispde o diploma
legal que estas medidas deverao ser aplicadas de modo a abranger nao apenas os setores industriais e da
energia, mas antes todos os setores economicos da Unido Europeia, nomeadamente no que ao setor dos
transportes diz respeito®.

Por ultimo, importa ainda destacar que nos termos do art. 10.° deste diploma os Estados-Membros deveriam,
a partir de 1 de janeiro de 2008, atribuir pelo menos 90% das licengas a titulo gratuito devendo, igualmente,
celebrar acordos com paises terceiros signatarios do Protocolo de Quioto com vista ao reconhecimento mutuo
das licengas de emissdo (nos termos do art. 25.°).

Cumpre, de seguida, analisar as principais alteragdes introduzidas, desde entdo, ao regime sub judice.

Ora, em 2008 surge a Diretiva 2008/ 101/CE* do Parlamento Europeu e do Conselho, esta vem alterar a
Diretiva de 2003 de modo a passar a incluir as atividades de aviacdo no regime de comércio de licengas de
emissdo. Assim, e tal como é exposto no texto da propria Diretiva®, a emissdo de gases com efeito de estufa
por parte deste setor, caso nao fosse regulado nesta matéria, poderia colocar em causa as redugdes e os esforgos
empreendidos contra as alteragdes climaticas por parte de outras industrias.

Importante é, contudo, notar que nos termos do Anexo I (ex vi art. 3.°-A) existem determinados voos que se
excluem da categoria abrangida pela presente Diretiva. Assim, e a titulo de exemplo, excluem-se desta
atividade os voos militares efetuados por acronaves militares, os voos de treino efetuados exclusivamente para
fins de obtencdo de uma licenca ou de qualificacdo no caso de tripulagdo de cabine, os voos efetuados
exclusivamente para fins de investigacao cientifica ou, ainda, os voos efetuados para o transporte, em missao
oficial, de Chefes de Estado e de Ministros de Estado de um pais que ndo seja um Estado-Membro. Por fim, e
para além das atividades excluidas, uma das novidades desta Diretiva consiste na introdugao do sistema de
leildo na atribuicao das respetivas licengas (art. 3.°-D).

Em 2018%, surge a Diretiva (UE) 2018/410 do Parlamento Europeu e do Conselho, que altera a Diretiva
2003/87/CE para reforgar a relagdo custo-eficacia das reducdes de emissdes e o investimento nas tecnologias
hipocarbonicas®. J4 em 2023 a Diretiva sofre novamente duas novas alteragdes.

A primeira é levada a cabo pela diretiva 2023/958” relativa a contribui¢io da aviagdo para a meta de reducio
das emissdes a nivel de toda a economia da Unido, destacando-se as alteragdes efetuadas quanto ao método de
atribuicao de licencas. Com efeito, o regime do artigo 3.°-D foi objeto de alteragdes, passando a prever um
refor¢o progressivo da venda em leildo das licengas de emissdo, com reducdo da atribuigdo gratuita ¢ a sua
eliminagdo tendencial a partir de 2026.

Por outro lado, a Diretiva 2023/959%%, transposta parcialmente para o regime portugués através do Decreto-Lei
n.° 101/2024, introduz mudangas que visam reduzir de forma mais acentuada as emissdes de gases com efeitos

210 que alias decorre do art. 14.°, n.°3 do diploma. Para um esclarecimento sobre a autoridade competente em questao, leia-se o art.
18.° da Diretiva 2003/87.

22 para mais desenvolvimentos leia-se o considerando (25).

23 Disponivel em : https://eur-lex.europa.cu/legal-content/PT/TXT/?uri=celex%3A32008L0101

24para mais desenvolvimentos leia-se o considerando (11) da Diretiva 2008/101/CE, bem como o considerando (19) que evidencia que

a aviacdo ¢ responsavel pela emissao de dioxido de carbono, 6xidos de azoto, vapor de dgua e de particulas de sulfato e fuligem que
possuem - a data de 2008 - um impacto climatico total de cerca de duas a quatro vezes superior ao anteriormente provocado pelas suas
emissoes.

25 Note-se que em 2009 volta a ser alterada pela Diretiva 2009/29/CE.

26 Disponivel em : https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=celex%3A32018L.0410
27 Disponivel em : https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=celex%3A320231.0958
28 Disponivel em : https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=celex%3A320231.0959
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de estufa até 2030 atualizando o cap, alargando o ambito de aplicacdo do comércio de licengas de emissao e
alterando o regime de atribuicio gratuita destas licengas®’.

Ora, tal como dispde o considerando (39) da Diretiva em analise, de modo que seja alcangada a meta da Unido
Europeia de reducao de emissdes até 2030, torna-se necessario que exista uma reducao de 62% das emissoes
por parte das atividades abrangidas pelo CELE*. Assim, a quantidade de licengas atribuidas no ambito deste
sistema devera ser reduzida, aumentando o seu preco e desincentivando a sua compra.

Ja no que ao alargamento do seu escopo de aplicacio concerne, o Anexo I da Diretiva ¢ igualmente alterado®'
por forma a incluir atividades como a refinagdo do petréleo, quando sdo exploradas unidades de combustéo
com uma poténcia térmica nominal superior a 20 MW ou ainda a produg¢@o de aluminio primario.

Para além do ja mencionado, outras novidades merecem ainda algum destaque.

Assim, e quanto & possivel inclusdo das instalagdes de incineracio de residuos urbanos no CELE*, dispde o
considerando (98) da Diretiva 2023/959 que devera ser avaliada pela Comissao a sua possivel inclusdo no
sistema a partir de 2028. Tal possibilidade ¢ sustentada no texto do diploma com a argumentacao de que a “(...)
inclusdo de instalagdes de incineragdo de residuos urbanos no CELE contribuiria para uma economia circular
ao incentivar a reciclagem (...) 20 mesmo tempo que contribuiria para a descarbonizagio de toda a economia™.
Por tltimo, e quanto ao hidrogénio verde, cumpre ainda referir** que o novo regime elimina as especificidades
quanto ao processo de produgdo de hidrogénio, passando nesta esteira a incluir o hidrogénio verde, apesar de

0 seu processo nao emitir, por natureza, gases com efeito de estufa.

Para concluir, importa mencionar que na esteira das alteragdes introduzidas em 2023, foi igualmente criado
um novo sistema de comércio de licencas de emissao, denominado ETS II.

Com efeito, distinto do regime ja existente no ambito do EU ETS, este novo sistema vem abranger as emissoes
de dioxido de carbono resultantes da combustdo do transporte rodovidrio e de outros setores adicionais,
designadamente pequenas industrias nio incluidas no regime vigente®”. Note-se que este sistema apenas se
devera tornar plenamente operacional em 2027, assumindo, a semelhanca do EU ETS, a natureza de um
sistema de cap and trade, embora com a interessante particularidade de incidir sobre as emissdes ao nivel da
cadeia de fornecimento, cabendo aos fornecedores de combustiveis, ¢ ndo aos consumidores finais, as
obrigagdes de monitorizagdo, reporte ¢ entrega de licengas de emissdo.

Ja quanto ao regime de atribuigdo de licengas de emissao, o ETS II assenta, integralmente, na venda em leildo,
devendo as receitas geradas no ambito deste sistema destinar-se a fins climaticos e sociais, com particular

29 Tal como se pode consultar em : PLMJ advogados - CELE: alteragoes ao regime juridico do Comércio Europeu de Licengas de

Emissdo, dezembro 2024, p.l1. Disponivel em: https://www.plmj.com/pt/conhecimento/notas-informativas/CELE-alteracoes-ao-
regime-juridico-do-Comercio-Europeu-de-Licencas-de-Emissao/33689/

30 Em consonancia com o denominado Objetivo 55. Para mais informagdes veja-se: https://www.consilium.europa.eu/pt/policies/fit-
for-55/

31 Conclusdo jé referida supra no ponto 1.1

32 Tal como dispde : PLMJ advogados - CELE: alteragées ao regime juridico do Comércio Europeu de Licengas de Emissdo, dezembro

2024, p.3. Disponivel em: https://www.plmj.com/pt/conhecimento/notas-informativas/CEL E-alteracoes-ao-regime-juridico-do-
Comercio-Europeu-de-Licencas-de-Emissao/33689/

33 Veja-se o considerando (98) da Diretiva.

34 No seguimento do considerando (10) do Diploma e do artigo em andlise : PLMJ advogados - CELE: alteragdes ao regime juridico

do Comércio Europeu de Licengas de Emissdo, dezembro 2024, p.3. Disponivel em: https://www.plmj.com/pt/conhecimento/notas-
informativas/CELE-alteracoes-ao-regime-juridico-do-Comercio-Europeu-de-Licencas-de-Emissao/33689/

3% Tal como se pode ler em: https:/climate.ec.europa.eu/eu-action/carbon-markets/ets2-buildings-road-transport-and-additional-
sectors_en
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destaque para a criagcdo de um Fundo Social para o Clima, destinado a apoiar agregados familiares vulneraveis
e microempresas’®.

2.1. Implementacio no ordenamento juridico portugués
Importa agora fazer uma breve consideragdo sobre a transposi¢ao deste regime para o ordenamento portugués.

Ora, um dos diplomas mais importantes nesta matéria ¢ o Decreto-Lei n.® 98/2024 que procede a transposicao
da Diretiva 2003/87/CE com a redacdo dada pelas -Diretivas 2008/101, 2009/29, 2023/958 e 2023/959,
estabelecendo o regime juridico do comércio europeu de licengas de emissdo de gases com efeito de estufa no
que respeita as atividades de aviagdo internacional.

Por outro lado, destacamos ainda o Decreto-Lei n.° 12/2020 responsavel por transpor para a ordem nacional a
Diretiva 2018/410, relativa ao regime juridico aplicavel ao comércio de licencas de emissdo de gases com
efeito de estufa. Com efeito, e nos termos do art. 2.° o Decreto-lei aplicar-se-a as instalagoes que desenvolvem
atividades referidas no respetivo Anexo’’, sendo a Agéncia Portuguesa do Ambiente a autoridade nacional
competente para, nos termos do art. 4.°, assegurar a aplicacdo e monitoriza¢ao do regime relativo ao comércio
das licencas de emissdo. Por ultimo, de notar sera que o pedido de titulo de gases com efeito de estufa
(denominado do TEGEE) devera ocorrer nos termos do art. 7.°, sendo as regras para a atribuicdo de licengas
de emissdo a titulo gratuito definidas pelo art. 12.° do DL. Quanto a sua validade, esta sera determinada de
acordo com a data da sua emissdo, correspondendo esse periodo a 10 anos, se emitidas a partir de 1 de janeiro
de 2021, ou a tempo indeterminado, se emitidas em 2013%,

Para além destes diplomas, merece especial atengdo o Regulamento da CMVM n.° 11/2018, atinente ao reporte
diario sobre derivados e licencas de emissdo. Assim, e nos termos do art. 1.°, o referido Regulamento rege as
especificidades relativas a prestacdo de informacdo a CMVM. Prevé-se, por um lado, o reporte diario quanto
as posigoes detidas por membros ou participantes e pelos respetivos clientes, nos termos da alinea b) do n.° 1
do artigo 257.°-G do Cdodigo dos Valores Mobiliarios, pelas entidades gestoras de plataformas de negociagio
de licencas de emissao e respetivos derivados. Por outro lado, estabelece igualmente o dever de reporte didrio
pelos intermediarios financeiros que executem operagdes no mercado de balcao relativas aqueles instrumentos
financeiros (entenda-se licengas de emissdo) negociados em plataforma de negociagdo, abrangendo informagao
sobre as posi¢des detidas por si, pelos seus clientes e respetivos beneficiarios efetivos®”.

Por ultimo, também o Coédigo dos Valores Mobiliarios (doravante CVM) possui disposi¢des que regulam esta
matéria. De facto, e nos termos do art. 2.°, n.°1, alinea g), ¢-nos dito que as licengas de emissao sdo reguladas
pelo presente Codigo, encontrando a densificagcdo do seu regime no Capitulo IV, referente a negociagao e
informacao relativa a licengas de emissao.

Assim, € no que toca ao uso de informacao privilegiada sobre licencas de emissdo, dispde o artigo 257.%-A, n.°
1, que ¢ proibida a transmissdo e a utilizagdo de tais informagdes. Por seu turno, o artigo 257.°-B estabelece o
regime aplicavel a informacao privilegiada neste dominio, remetendo amplamente para a legislacdo da Unido
Europeia relativa ao abuso de mercado®. Neste sentido, regula a divulgagdo e o eventual diferimento da
divulgagdo de informacio privilegiada*', impondo aos participantes no mercado deveres de confidencialidade
(nos termos do n.° 4), bem como obrigacdes relativas a elaboragdo, manutengdo e conservacao das listas de
pessoas com acesso a informagao privilegiada (n.°5). Prevé ainda o dever de informar essas pessoas sobre as

36Veja-se:htt s://climate.ec.europa.cu/eu-action/carbon-markets/ets2-buildings-road-transport-and-additional-sectors_en

37 As mesmas que naturalmente vém referidas na Diretiva 2018/410.

38 Tal como se pode constatar pela leitura do art. 25.° do DL n°. 12/2020.

39 Veja-se o art. 1.°, n.°1, alineas a) e b) do Regulamento ¢ o art. 2.° do mesmo diploma quanto a presta¢do de informagdo a CMVM.
40 Nos termos do n.°1 ¢ 5 do respetivo preceito.

Ml Vejam-se os numeros 2 e 3 do artigo.
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consequéncias do uso ou transmissdo abusiva da informagdo e de obter confirmacgao escrita do conhecimento
das respetivas obrigagdes, a qual deve ser conservada por um periodo de cinco anos (n°.7 e n.°8).

Quanto as operagdes de dirigentes relativas a licencas de emissao, estas encontram a sua regulagdo nos termos
do art. 257.°-C CVM, ao passo que a difusdo de informacdo vem prevista nos termos do artigo seguinte
(entenda-se 257.°-D).

3. Andlise do regime

Como referido, as licencas de emissdo surgiram no contexto das politicas internacionais de combate as
alteragoes climaticas, em particular no &mbito do Protocolo de Quioto, sendo posteriormente refor¢adas pelo
Acordo de Paris*’. A sua criagdo visou a implementacdo de mecanismos eficazes e economicamente eficientes
de reducdo das emissdes de gases com efeito de estufa, através de um sistema de cap and trade, no qual ¢
fixado um limite global de emissdes e permitida a sua transagio entre operadores econdmicos*.

Nio obstante a sua génese eminentemente publica** e ambiental, estas licengas evoluiram progressivamente
para assumir uma clara relevancia econdmica e financeira. Deste modo, passaram a integrar o patrimonio das
empresas, a ser objeto de negociagdo em mercado, designadamente no ambito do Comércio Europeu de
Licencas de Emissdo, e a funcionar como ativos suscetiveis de transmissdo, aquisi¢do e oneragdo®. Esta
evolucdo traduziu-se numa verdadeira financeirizagdo do instrumento®®, particularmente evidente no
desenvolvimento dos mercados secundarios, que abordaremos mais a frente, ¢ na utilizagdo de instrumentos
derivados cujo ativo subjacente sdo as licencas de emissdo, os quais representam, alids, a maior parte das
transacdes nesse mercado.

Note-se, contudo, que tal aproximagao aos instrumentos financeiros ndo ¢ meramente funcional, mas
igualmente estrutural. As licengas apresentam caracteristicas tipicas de ativos financeiros, como a
fungibilidade, a homogeneidade e a negociabilidade em mercados organizados'’. Acresce que sdo
representadas através de registos eletronicos em contas individualizadas, num sistema que recorda o regime
dos valores mobilidrios escriturais. Por fim, os leildes de licengas de emissao s6 podem realizar-se em mercado,
embora a transmissdo possa operar fora dele*®.

Prima facie, poder-se-ia entender que as licencas de emissdo vieram ampliar o leque de instrumentos
financeiros, na medida em que apresentam caracteristicas que as aproximam destes, como a transmissibilidade,

4250USA,D.F. M. (2024). O mercado do carbono e as licengas de emissdo como instrumentos financeiros (Dissertacdo de mestrado,
Universidade Catolica Portuguesa, Faculdade de Direito — Escola do Porto), p.19.

43 ANTUNES, J. E. (2020). 4s licengas de emissdo — Um novo instrumento financeiro. Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM) p. 4. Disponivel em: https://repositorio.ucp.pt/entities/publication/f64b6660-5a07-4fa9-9269-
b7168¢714f2¢

44 Tal como refere Paulo Camara, o processo genético destas licencas, assenta na atribui¢ao por parte da institui¢ao publica competente

para o efeito, o que faz com que se diferem do emitente que é reconhecido nos valores mobilidrios. CAMARA, Paulo. Manual de
Direito dos Valores Mobiliarios. 5.* ed. Coimbra: Almedina, 2026, p. 257.

45 CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobiliarios. 5.* ed. Coimbra: Almedina, 2026, p. 256.

46 ANTUNES, J. E. (2020). As licengas de emissdo — Um novo instrumento financeiro. Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM) p. 18. Disponivel em: https://repositorio.ucp.pt/entities/publication/f64b6660-5a07-4fa9-9269-
b7f68e714f2¢

47SOUSA,D.F. M. (2024). O mercado do carbono e as licengas de emissdo como instrumentos financeiros (Dissertagdo de mestrado,
Universidade Catolica Portuguesa, Faculdade de Direito — Escola do Porto), p. 26.

48 CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobilidrios. 5.* ed. Coimbra: Almedina, 2026, p. 256.
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a padronizacio e a suscetibilidade de servirem de ativo subjacente a instrumentos derivados®. Todavia, tais
elementos ndo sdo, por si so, suficientes para sustentar essa qualificacdo em termos substantivos. Com efeito,
como refere Paulo Camara, estas caracteristicas correspondem a feicdes comuns a qualquer mercadoria
negociada (a contado) por grosso, ndo permitindo, por si mesmas, uma equiparagdo plena as categorias tipicas
de instrumentos financeiros’.

Subsistem diferencas relevantes: ao contrario dos valores mobilidrios classicos, e seguindo a linha do autor’,
as licencas de emissdo ndo documentam posic¢des juridicas de direito privado emergentes de uma relacao
societaria ou crediticia, mas antes resultam de uma atribui¢do administrativa pela autoridade competente com
a finalidade de limitar as emissoes de gases com efeito de estufa. Neste sentido, a sua atribuigdo € assegurada
pelos Estados, ndo existindo um emitente nos termos tipicos dos valores mobilidrios. Ja os demais instrumentos
financeiros (valores mobiliarios, derivados e instrumentos monetarios) documentam situagdes juridicas de
direito privado, o que niio sucede nas licengas de emissao’>.

Acrescem ainda, como elementos diferenciadores face aos instrumentos financeiros tradicionais, o especifico
modelo institucional de supervisdo e o regime proprio de extingdo das licengas de emissdo.

Com efeito, a supervisdo do sistema ndo ¢ confiada a autoridades de supervisdo financeira, mas antes a
autoridades administrativas ambientais. Em Portugal, compete a Agéncia Portuguesa do Ambiente, I.P., o
exercicio de diversos poderes, designadamente a atribui¢do gratuita de licengas, a monitorizagdo das emissoes
¢ a gestdo do registo nacional integrado no registo da Unido. Por sua vez, a IGAMAOT assegura a fiscalizacao
do cumprimento do regime e a instrugdo dos processos de contraordenagio™.

Paralelamente, a singularidade do instrumento manifesta-se ainda no respetivo regime de extingao: a Diretiva
impde ao operador de cada instalacdo a obrigacao de devolver, até¢ 30 de abril de cada ano, um ntimero de
licengas equivalente ao total das emissdes verificadas no ano civil anterior, para efeitos de anulagdo, podendo
ainda as licengas ser anuladas a pedido do titular ou extinguir-se por caducidade. Estes mecanismos extintivos,
funcionalmente ligados a prossecugdo de objetivos ambientais e a logica regulatoria do sistema cap and trade,
ndo encontram paralelo nos demais instrumentos financeiros, refor¢ando a natureza juridica auténoma das
licengas de emissdo™.

Neste contexto, a Diretiva DMIF II*° procedeu a inclusdo das licengas de emissdo no elenco dos instrumentos
financeiros, adotando uma qualificagio de natureza essencialmente funcional®. O objetivo primordial desta
opcao reside na sujeicdo destas operagdes as regras de organizagdo, transparéncia e integridade dos mercados
financeiros, bem como na prevencao de fenomenos de abuso de mercado. Com efeito, o Regulamento do
Abuso de Mercado veio alargar significativamente o seu ambito as licengas de emissdo. Passa, neste sentido,
a abranger nao apenas a negociagdo direta, mas também a dos instrumentos derivados sobre estas, impondo
deveres rigorosos de divulgacio de informagdo privilegiada®’. Destacam-se, nesta esteira, a informacao relativa
a instalagoes, capacidade produtiva ou fatores que possam influenciar o prego das licengas.

49 CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobilidrios. 5.* ed. Coimbra: Almedina, 2026, p. 256.
50 CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobilidrios. 5.* ed. Coimbra: Almedina, 2026, p. 256.
51 CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobilidrios. 5.* ed. Coimbra: Almedina, 2026, p. 256.
52 CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobilidrios. 5.* ed. Coimbra: Almedina, 2026, p. 257.
53 CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobilidrios. 5.* ed. Coimbra: Almedina, 2026, p. 257.
54 CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobiliarios. 5.* ed. Coimbra: Almedina, 2026, p. 257.
55 Disponivel em : https://eur-lex.europa.cu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A02014L.0065-20250117
56 CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobilidrios. 5.* ed. Coimbra: Almedina, 2026, p. 257.
57 CAMARA, Paulo. Manual de Direito dos Valores Mobilidrios. 5.* ed. Coimbra: Almedina, 2026, p- 258.
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Todavia, esta qualificagdo ndo resolve, por si s0, a questdo dogmatica da natureza juridica das licengas de
emissdo. A doutrina permanece dividida: enquanto alguns autores, como Engracia Antunes, defendem a sua
qualificacdo como instrumentos financeiros atipicos, outros sublinham a sua natureza publica, como Marianne
Moliner-Dubost’® ou Manuela Mora Ruiz*, aproximando-as de figuras como autoriza¢des administrativas.
Para outros, como Carlos Costa Pina®, as licengas de emissdo também nao deveriam ser caracterizadas como
instrumentos financeiros, dada a sua natureza parafiscal®'. Neste sentido, defende que as receitas provenientes
dos leildes podem ser entendidas como uma contrapartida pelo direito de poluir®?, aproximando-se de uma
logica de natureza tributaria. Mais, o processo genético destas licencas, assente na sua atribui¢do por uma
autoridade publica, frequentemente através de leildo, e o respetivo regime de extingao, que pode ocorrer por
devolugdo obrigatéria ou cancelamento, sdo caracteristicas que ndo encontram paralelo direto no regime dos
valores mobilidrios tradicionais.

Assim, e a luz das consideragdes previamente desenvolvidas, coloca-se, em termos decisivos, a questio central
da presente analise: determinar qual a solugdo dogmaticamente mais consistente para a qualificacdo juridica
das licengas de emissdo, cuja apreciag@o se remete para momento ulterior.

4. Funcionamento e Estrutura do Mercado de Licencas de Emissdo

Ora, a andlise anteriormente desenvolvida permitiu compreender o enquadramento normativo do sistema
europeu e nacional de comércio de licencas de emissdo, bem como a evolugdo que conduziu a progressiva
afirmacao destes instrumentos para além da sua funcdo originalmente ambiental. Com efeito, verificou-se que,
embora concebidas como instrumentos de politica climatica, destinados a redugdo das emissdes de gases com
efeito de estufa, as licencas de emissdo passaram gradualmente a assumir uma dimensdo econdmica e
financeira propria, inserindo-se num verdadeiro mercado regulado.

Assim sendo, e ao longo do capitulo que se segue iremos procurar destringar as principais caracteristicas deste
mercado, abordando ndo s6 a sua estrutura e funcionamento, bem como os mecanismos de formagao do preco
subjacentes as licencgas de emissdo. Para ja, importa reter a seguinte ideia: “A emergéncia deste “mercado de
carbono” cedo tornou as licengas de emissdo num dos mais importantes ativos transacionaveis no contexto do
comércio mundial: em 2018, o valor total do mercado de licencas de emissdo atingiu 82 bilides de dolares, o
que representou um aumento de 52% em relagdo ao ano de 2017”%,

58 Marianne Moliner-Dubost, citado por: ANTUNES, Tiago Barreto Caldeira, Ensaio sobre a natureza juridica das licengas de emissao
no seio do mercado europeu de carbono, Dissertacdo de Doutoramento em Direito, ramo de Ciéncias Juridico-Politicas, especialidade
de Direito Administrativo, Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, 2014, p. 521, nota 1661.

5% Manuela Mora Ruiz, citado por: ANTUNES, Tiago Barreto Caldeira, Ensaio sobre a natureza juridica das licengas de emissdo no
seio do mercado europeu de carbono, Dissertagdo de Doutoramento em Direito, ramo de Ciéncias Juridico-Politicas, especialidade de
Direito Administrativo, Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, 2014, p. 521, nota 1661.

50 Pina, C. C. (2006). Mercado de Direitos de Emissdao de CO2. Em Estudos Juridicos e Econémicos em Homenagem ao Prof. Doutor
Antonio de Sousa Franco (Vol. 1).Coimbra Editora, Limitada in SOUSA, D. F. M. (2024). O mercado do carbono e as licengas de
emissdo como instrumentos financeiros (Dissertagdo de mestrado, Universidade Catdlica Portuguesa, Faculdade de Direito — Escola
do Porto), p. 24.

61 Veja-se: SOUSA, D. F. M. (2024). O mercado do carbono e as licengas de emissdo como instrumentos financeiros (Dissertagdo de
mestrado, Universidade Catdlica Portuguesa, Faculdade de Direito — Escola do Porto), pp. 24 e 47. Disponivel em:
https://repositorio.ucp.pt/entities/publication/491356e3-488{-4761-b0al-c94a4a56a991

62 “Segundo a defini¢do da OCDE, o PPP serve “para afectar os custos das medidas de prevencdo e controlo da poluicao (...). Na
defini¢do da Comunidade, os poluidores “devem pagar as despesas das medidas necessarias para evitar essa polui¢do ou para a
reduzir(...).”. Tal como se pode verificar em: ARAGAO, Alexandra, O principio do poluidor-pagador: pedra angular da politica
comunitaria do ambiente. Coimbra: Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, 2014, p. 55.

63 Veja-se : ANTUNES, J. E. (2020). A4s licengas de emissdo — Um novo instrumento financeiro. Comissdao do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM), p. 12. Disponivel em : https://repositorio.ucp.pt/entities/publication/f64b6660-5a07-4fa9-9269-b7f68e714f2¢
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De facto, e tal como afirma Engracia Antunes®, sera de notar que, embora inicialmente concebidas para os
operadores economicos diretamente responsaveis por atividades poluentes, a verdade ¢ que as licengas de
emissdo podem ser adquiridas, detidas ou transmitidas por qualquer pessoa singular ou coletiva. Com efeito,
o mercado de carbono deixou progressivamente de ser composto exclusivamente por entidades sujeitas a
obrigagdes ambientais, passando a integrar uma pluralidade de intervenientes, entre os quais se destacam, a
titulo de exemplo, os investidores institucionais, os intermedidrios financeiros ou as empresas de
investimento®. Mais, & semelhanca de outros ativos financeiros e nao financeiros®, e ainda na esteira das
palavras do autor®’, as licencas de emissdo transformaram-se num objeto de investimento com fins meramente
especulativos e lucrativos, pelo que o mercado de carbono sentiu a necessidade de se sofisticar. Por outras
palavras: houve a necessidade de se exigirem estruturas mais organizadas de emissdo e de negociagdo,
semelhantes as dos mercados financeiros®®.

E precisamente neste contexto de crescente sofisticagdo e complexidade que se torna imperativo clarificar
determinados conceitos e densificar os mecanismos subjacentes ao funcionamento deste mercado. Vejamos.

4.1 Modelo cap and trade e formacdo do preco

Tal como ja se deixou antever®®, embora de forma sucinta, o comércio de licencas de emissio assenta hoje
numa logica de cap and trade. Nesta esteira, o sistema estabelece a fixa¢do de um teto maximo de emissdes
admissiveis, por Estado e por setor de atividade, que ndo pode, em caso algum, ser ultrapassado. E este o
denominado cap. A partir daqui, os operadores econdmicos que emitam abaixo do nivel que lhes foi atribuido
tornam-se titulares de licengas excedentarias, podendo transmiti-las ou vendé-las em mercado aos operadores
que nao disponham de licengas suficientes para cobrir as suas emissoes. Este mecanismo corresponde ao trade,
através do qual a redugdo de emissdes e o respetivo excesso ou défice de licengas se refletem numa logica de
transacdes entre agentes econdmicos’’, transagdes estas que permitem definir o preco de mercado.

De realcar serd que este prego, ao qual as licencas excedentarias sdo transacionadas, de acordo com o
mecanismo da oferta e da procura, funciona, na verdade, como um sinal para o mercado: as empresas avaliam
se o custo de redugdo das suas emissdes ¢ inferior ao preco da licenca no mercado, decidindo entdo entre
investir em tecnologias limpas ou em adquirir as tais licengas a outros participantes’'.

64 Veja-se : ANTUNES, J. E. (2020). 4s licengas de emissdo — Um novo instrumento financeiro. Comissao do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM), p. 13. Disponivel em : https://repositorio.ucp.pt/entities/publication/f64b6660-5a07-4fa9-9269-b7f68e714f2¢

55 Neste sentido : ANTUNES, J. E. (2020). As licengas de emissdo — Um novo instrumento financeiro. Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios (CMVM), p. 13. Disponivel em: https://repositorio.ucp.pt/entities/publication/f64b6660-5a07-4fa9-9269-
b7168e714f2¢

56 Tal como refere Engracia Antunes podem aqui ser incluidas as acdes, as obrigacdes, os futuros (ativos financeiros) ou ainda as
commodities (no que aos ativos ndo financeiros concerne). Para tal consulte-se : ANTUNES, J. E. (2020). 4s licencas de emissdo —
Um novo instrumento financeiro. Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), p. 13. Disponivel em
https://repositorio.ucp.pt/entities/publication/f64b6660-5a07-4fa9-9269-b7168¢71412¢

57 Para mais desenvolvimentos : ANTUNES, J. E. (2020). 4s licengas de emissdo — Um novo instrumento financeiro. Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), p. 13. Disponivel em: https://repositorio.ucp.pt/entities/publication/f64b6660-5a07-4fa9-
9269-b7168¢714f2¢

58 Como veremos, e tal como refere Engracia Antunes, as licengas de emissdo sdo hoje colocadas no mercado primario através do
denominado “leildo”, envolvendo na sua transagdo uma série de sujeitos, tais como corretores ou analistas, ¢ uma variedade de
operagdes como o “spot” e o forward”. Veja-se : ANTUNES, J. E. (2020). 4s licengas de emissdo — Um novo instrumento financeiro.
Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), pp- 13 e 38.. Disponivel em:
https://repositorio.ucp.pt/entities/publication/f64b6660-5a07-4fa9-9269-b7168¢71412¢

69 Vejam-se os pontos 1. e 1.1. do presente artigo.

70 Como se pode consultar em : ANTUNES, J. E. (2020). A4s licencas de emissdo — Um novo instrumento financeiro. Comissdo do

Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), pp. 13. Disponivel em: https://repositorio.ucp.pt/entities/publication/f64b6660-5a07-4fa9-
9269-b7{68¢714f2¢

71“Firms can trade allowances with other participants, which results in a price for carbon. Based on this price, firms assess whether to

invest in emission abatement or purchase allowances to comply with the ETS requirements. Theoretically, the “cap-and-trade” principle
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Assim, a dindmica da oferta e da procura constitui o motor primario da formagao do preco. De facto, e a titulo
ilustrativo, seguindo o estudo da ESMA "%, em 2024 observou-se uma descida dos precos, explicada, em grande
medida, por uma procura mais fraca, associada a aceleracao do processo de descarbonizacdo do setor elétrico,
bem como por um aumento da oferta decorrente de volumes mais elevados de leildes’ .

Por outro lado, e considerando o mesmo estudo’*, importante sera ainda de referir o facto de o preco das
licengas de emissao estar diretamente relacionado com o preco do gés natural. Nesta esteira, a ESMA destaca
que quando os pregos desta fonte de energia aumentam, os produtores tendem a substituir este combustivel por
fontes mais poluentes. Ora, esta substitui¢cao implica um aumento das emissoes de didxido de carbono e, por
conseguinte, um acréscimo da procura de licencas de emissao, o que se repercute na pressao ascendente sobre
0s respetivos pregos no mercado’”.

Finalmente, importa ainda referir que a Unido Europeia recorre a mecanismos de estabilizacdo destinados a
mitigar eventuais distor¢des de mercado decorrentes de variagcdes excessivas da procura. Entre estes, destaca-
se a Reserva de Estabilidade do Mercado (ou MSR)’®, que monitoriza o volume de licencas em circulagio e
procede a ajustamentos automaticos na quantidade de licencas colocadas em leildo, designadamente através
da sua retirada ou reintroducao, em funcio de situagdes de excesso ou escassez verificadas no mercado’”.

4.2 Estrutura do mercado de licencas de emissao: Mercado primdrio e secunddrio

No desenvolvimento da presente analise, torna-se agora fundamental considerar que a estrutura do sistema
europeu de comércio de licencas de emissao ndo se reduz ao modelo cap and trade, organizando-se antes numa
pluralidade de mercados interdependentes que o operacionalizam e densificam.

Assim sendo, e num primeiro patamar, importa desde j& destacar o mercado primario de licengas de emissao.
Ora, tal como o proprio nome indica estamos aqui perante o mercado no qual as licengas sdo criadas (neste
caso pelas instituigdes da Unido competentes para o efeito, entenda-se a Comissdo Europeia, e pelas
autoridades administrativas dos respetivos Estados-membros)”® e, posteriormente, distribuidas aos

is grounded in Ronald Coase’s theorem stating that environmental protection should be left to the forces of the free market through an
economically efficient allocation of property rights” - N°GATTA, D., ORMAZABAL, G., & RANEY, R. (2025, May). Trading of
emission allowances and reporting incentives, p- 8. Disponivel em:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410125000400

72EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY. (2025, October 22). ESMA market report on EU carbon markets
2025. Disponivel em: https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/2025-10/ESMA50-481369926-
30552 Carbon_Markets Report_2025.pdf

73 Para mais informagdes veja-se : EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY. (2025, October 22). ESMA market

report on EU carbon markets 2025, p.6. Disponivel em: https://www.esma.curopa.cu/sites/default/files/2025-10/ESMAS50-

481369926-30552_Carbon_Markets Report _2025.pdf
74

Veja-se: ESMA  market report on EU carbon markets 2025, p6 e 10. Disponivel em:
https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/2025-10/ESMAS50-481369926-30552_Carbon_Markets Report 2025.pdf
75 “When natural gas prices increase, energy producers switch to more polluting energy sources such as coal, leading to higher demand

for EUAs.” -  ESMA  market report on  EU  carbon  markets 2025,  p.6 Disponivel  em:
https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/2025-10/ESMAS50-481369926-30552_Carbon_Markets Report 2025.pdf

76 Sigla para Market Stability Reserve.

77¢ The Market Stability Reserve (MSR) was agreed in 2015 as a long-term solution to the surplus of allowances on the EU carbon
market. Aimed at rebalancing supply and demand as well as at making the carbon market more resilient to major future shocks, the
MSR was established in 2018 and began operating in 2019” - Disponivel em: https://climate.ec.europa.eu/eu-action/carbon-markets/eu-
emissions-trading-system-eu-ets/market-stability-reserve en#about-the-market-stability-reserve-msr e N’GATTA, D.,
ORMAZABAL, G., & RANEY, R. (2025, May). Trading of emission allowances and reporting incentives, p. 42. Disponivel em:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410125000400

78 No caso de Portugal, falamos da Agéncia Portuguesa do Ambiente (ex vi art. 18.° da Diretiva CELE e art. 4.° do DL n. 12/2020).
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participantes’”. De facto, e tal como refere Engracia Antunes ¢ as estas entidades que compete a fixagdo do
ntiimero de licengas de emissdo a colocar no mercado primario e os respetivos métodos para a sua alocagao®.

Ora, o mercado primario assenta hoje num mecanismo de atribuicao de licencas de emissdo através de um
sistema de leildo, previsto nos termos do art. 10.° da Diretiva CELE, bem como no Regulamento Delegado
(UE) 2023/2830.%' Assim, as licengas sdo hoje preferencialmente colocadas em mercado através de um sistema
de licitagdo publico, confidencial e aberto a generalidade dos interessados. Deste modo, e mais uma vez na
linha de Engracia Antunes®?, este constitui um sistema de distribuicio mais eficiente ndo apenas do ponto de
vista economico, mas igualmente do ponto de vista juridico.

Neste sentido, nos termos do art. 4.° do Regulamento 2023/2830, as licencas de emissao sdo oferecidas para
venda numa plataforma de leildes através de contratos eletronicos normalizados, sendo que cada Estado-
Membro, nos termos do n.°2 do mesmo preceito, vende licencas de emissdo em leildo sob a forma de contratos
a vista.

Mais, nos termos do preceituado no artigo 5.° do referido Regulamento, os leildes sdo realizados segundo um
modelo de licitagdo no qual os licitantes apresentam as suas propostas durante um periodo previamente
determinado, sem conhecimento das ofertas apresentadas pelos demais participantes. No final, todos os
licitantes vencedores pagam o prego de leildo fixado nos termos do artigo 7.°** por cada licenca de emissio
adquirida, independentemente do preco individual constante da respetiva licitagao®,

Ja o art. 8.° vem definir a calendarizagdo, a frequéncia e a distribuicdo do volume de licengas de emissao, por
referéncia aos artigos 10.°, 11.° e 12.° do mesmo diploma, ao passo que os artigos 15.° e seguintes vém regular
0 acesso aos respetivos leildes. Destaca-se neste campo que apenas as pessoas elegiveis para a apresentacao
de uma candidatura, tais como os operadores de instalagdes fixas, os operadores de aeronaves, as companhias
de transporte maritimo, as empresas de investimento ou as institui¢des de crédito para tal autorizadas, nos
termos do art. 18.°, ¢ admitidas a leildes, nos termos dos artigos 19.° e 20.°, poderdo licitar diretamente num
leildo.

Por sua vez, e quanto a designagdo do leiloeiro e respetivas fungdes, cada Estado-membro devera designar
uma pessoa para o efeito, nos termos do art. 22.°, ndo podendo nenhum Estado leiloar licengas de emissdo sem
que tenha levado a cabo este processo®. Ao leiloeiro incumbe por sua vez, e entre outras fungdes, vender o
volume de licengas de emissao a leiloar por cada Estado-Membro que o tiver designado ou a favor de qualquer

9 Veja-se : ANTUNES, J. E. (2020). A4s licengas de emissdo — Um novo instrumento financeiro. Comissdao do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM), pp. 31. Disponivel em : https://repositorio.ucp.pt/entities/publication/f64b6660-5a07-4fa9-9269-b7f68e71412¢

8o Veja-se : ANTUNES, J. E. (2020). A4s licengas de emissdo — Um novo instrumento financeiro. Comissdao do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM), pp. 31. Disponivel em : https://repositorio.ucp.pt/entities/publication/f64b6660-5a07-4fa9-9269-b7f68e71412¢

81 Disponivel em : https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pt/ TXT/?uri=CELEX%3A32023R2830 e que revoga o anterior Regulamento
UE/1031/2010, de 12 de novembro, por forma a ter em conta as novas regras e elementos introduzidos na Diretiva 2003/87/CE,
incluindo o alargamento do ambito do atual sistema de comércio de licengas de emissdo ao setor do transporte maritimo e a introdugao
de um novo sistema de comércio de licencas de emissdo distinto para os setores dos edificios e do transporte rodovidrio, tal como se
pode ler no considerando (3) do respetivo diploma.

82 Tal como se pode ler em: ANTUNES, J. E. (2020). As licengas de emissdo — Um novo instrumento financeiro. Comissdo do Mercado

de Valores Mobilidrios (CMVM), p.31. Disponivel em: https://repositorio.ucp.pt/entities/publication/f64b6660-5a07-4fa9-9269-
b7f68e714f2¢

83 Nos termos deste artigo, o prego final do leildo ¢ determinado apos o encerramento do periodo de licitagdo, sendo que a plataforma
de leildes deverd ordenar as licitagdes que lhe foram apresentadas em fungdo do prego de licitagdo. No caso de estarmos perante varias
licitagdes com o mesmo prego, “(...) estas serdo ordenadas mediante uma selecdo aleatdria efetuada de acordo com um algoritmo
determinado pela plataforma de leildes antes do leildo.” (art. 7.°, n.°1 do Regulamento). Para além disso, refere o n.°2 do mesmo artigo,
que os “(...) volumes licitados s@o adicionados, partindo do prego de licitagdo mais elevado (...)”, sendo o preco final de leildo “(...) o

prego de licitagdo em que a soma dos volumes licitados iguala ou excede o volume de licengas de emissdo leiloadas”.

84 Assegurando-se, deste modo, um mecanismo de preco uniforme.

85 Contudo, e segundo o art. 22.°, n.°1, in fine, varios Estados-membros poderdo designar o mesmo leiloeiro. O que ndo podem fazer é
ndo designar nenhum.
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outro fundo ou mecanismo que seja destinatario das receitas dos leildes por forga do direito da Unido (art. 23.°,
n.°1, alinea a)), cobrar as receitas dos leildes devidas a cada Estado-Membro ou a qualquer fundo (alinea b))
ou, ainda, transferir as receitas a cada uma desses Estados ou entidades (alinea c)).

Ora, feito o excurso acerca do sistema de leildo, sistema que como referido ¢ o predominante no mercado
primario atual, importa considerar que nem sempre assim foi.

Com efeito, na fase inicial do Sistema Europeu de Comércio de Licencas de Emissao, a regra ndo era a venda
em leildo, mas antes a atribuigdo gratuita de licengas de emissio aos operadores econdmicos*®. De facto, e tal
como refere Diogo Mendes de Sousa®’, apesar desse método ter sido praticamente dominante durante os
primeiros anos do EU ETS, a verdade é que na Fase I e seguintes®®, o método de alocagio por leildo se tornou
no método de alocacdo regra. Atualmente, este regime encontra-se disciplinado pelo Regulamento Delegado
(UE) 2019/331 da Comissao®, que estabelece as regras transitérias da Unidio relativas a atribuicio
harmonizada de licengas de emissao a titulo gratuito, adotadas ao abrigo do artigo 10.°-A da Diretiva CELE.

Assim, e em jeito de sintese, importa desde ja reter que, enquanto o mercado primério corresponde a0 momento
de colocagdo inicial das licengas de emissdo no sistema, através de leildao ou de atribuigdo gratuita, o mercado
secundario traduz-se, por sua vez, na fase subsequente de negociagdo e circulagdo dessas licengas entre os
operadores econdmicos, em regime de mercado e ja sem intervengio direta do Estado neste contexto’”.

Nesta esteira, e seguindo o Relatério da ESMA de 2025 sobre mercados de carbono’!, cumpre referir que a
negociacdo em mercado secundario pode ocorrer através de dois mecanismos principais: ou através de
mercados regulamentados (on-exchange)®® ou através de um mercado over-the-counter (OTC)”. De facto, a
grande maioria da atividade concentra-se em plataformas como a ICE Endex e a European Energy Exchange
(EEX), que juntas representam quase a totalidade das transagdes em bolsa’. Em contraste, o mercado over-

86 Tal como se pode ler em: SOUSA, D. F. M. (2024). O mercado do carbono e as licengas de emissdo como instrumentos financeiros
(Dissertagdo de mestrado, Universidade Catolica Portuguesa, Faculdade de Direito — Escola do Porto), p. 37. Disponivel em:
https://repositorio.ucp.pt/entities/publication/491356e3-4881-4761-b0al-c94a4a56a991

87 Tal como se pode ler em : SOUSA, D. F. M. (2024). O mercado do carbono e as licengas de emissdo como instrumentos financeiros
(Dissertagdo de mestrado, Universidade Catolica Portuguesa, Faculdade de Direito — Escola do Porto), p. 37. Disponivel e :
https://repositorio.ucp.pt/entities/publication/491356e3-488{-4761-b0al-c94a4a56a991

88 O EU ETS esté dividido por quatro fases, correspondendo estas a Fase I (2005-2007), a Fase II (2008-2012), a Fase I1I (2013-2020)
e Fase IV que se iniciou em 2021, tal como se pode verificar em: https://climate.ec.europa.eu/eu-action/carbon-markets/eu-emissions-
trading-system-eu-ets/development-eu-ets-2005-2020 _en e SOUSA, D. F. M. (2024). O mercado do carbono e as licengas de emissdao

como instrumentos financeiros (Dissertacao de mestrado, Universidade Catolica Portuguesa, Faculdade de Direito — Escola do Porto),
p- 36. Disponivel em: https://repositorio.ucp.pt/entities/publication/49f356e3-488f-4761-b0al-c94a4a56a991

89 Disponivel em: https://cur-lex.europa.eu/legal-content/pt/TXT/?uri=CELEX%3A32019R0331
90 «

(...) o CELE contempla necessariamente uma dimensao de trading , ou seja, compra e venda em mercado secundario, dos produtos
que nele circulam(...)” - SARAIVA, J. M., & Moura, M. A. (2023, 1 de setembro). A natureza juridica das licengas de emissdo de
gases de efeito de estufa da Unido Europeia. Observatorio Almedina. Disponivel em:
https://observatorio.almedina.net/index.php/2023/09/01/a-natureza-juridica-das-licencas-de-emissao-de-gases-de-efeito-de-estufa-da-

91 EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY. (2025, October 22). ESMA market report on EU carbon markets
2025. Disponivel em: https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/2025-10/ESMA50-481369926-
30552 Carbon_Markets Report_2025.pdf

92 EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY. (2025, October 22). ESMA market report on EU carbon markets
2025, pp. 10 e 11. Disponivel em: https:/www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-10/ESMA50-481369926-
30552 Carbon_Markets Report_2025.pdf

93 EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY. (2025, October 22). ESMA market report on EU carbon markets
2025, j22 10. Disponivel em: https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/2025-10/ESMA50-481369926-
30552 Carbon_Markets Report_2025.pdf

94 EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY. (2025, October 22). ESMA market report on EU carbon markets

2025. p-10. Disponivel em: https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/2025-10/ESMA50-481369926-
30552 Carbon_Markets Report_2025.pdf
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the-counter ou OTC corresponde a negociacdes bilaterais diretas entre as contrapartes, que em 2024, e segundo

o mesmo estudo, representaram cerca de 10% do volume total de negociagao® ¢ *7,

5. Analise da Natureza Juridica das Licencas de Emissdo

Tal como referido ao longo do presente estudo, cumpre agora assumir uma posi¢cdo quanto a qualificacdo
juridica das licencas de emissdo. Procuramos, assim, apresentar uma solugdo coerente com a natureza
dogmatica desta figura e com as caracteristicas que foram sendo progressivamente identificadas e densificadas.

Assim sendo, importa antes de mais perceber onde ¢ que se enquadram as licengas de emissdo no ambito do
universo dos instrumentos financeiros. De facto, e tal como referido anteriormente’®, as licencas de emissio
apresentam caracteristicas que as permitem subsumir a esta categoria, contudo também concentram em si
particularidades que as distinguem deste universo. Tdo pouco poderemos assumir que sdo instrumentos
financeiros apenas por serem regulados na Seccdo C do Anexo 1 da DMIF II e no Regulamento do Abuso de
Mercado®.

Embora seja verdade que as licencas de emissio sdo transmissiveis em mercado secundario'® e que,

atualmente, sdo maioritariamente adquiridas em leildo, sendo a atribui¢do gratuita uma exce¢ao, nao deixa de
ser igualmente correto afirmar que estamos, em rigor, perante uma autorizagdo concedida por entidades
publicas a agentes privados. Com efeito, estas licengas permitem a emissdo de gases com efeito de estufa no
ambito de uma finalidade de interesse publico, associada & protecio de um bem coletivo: o ambiente'’!. Por
conseguinte, afasta-se a tese que reconduz as licengas de emissdo a meros instrumentos financeiros.

Por outro lado, algumas teses procuram equiparar as licengas de emissdo a mercadorias, com fundamento na
sua natureza fungivel e transmissivel, bem como no facto de serem comercializadas em mercados homogéneos,
com prego flutuante e, em regra, em grandes quantidades. Acresce que ao adquirente é conferido um direito
de propriedade sobre estas “mercadorias”'. Note-se, contudo, e como bem evidenciam José Miguel Saraiva
e Miguel de Azevedo Moura!®, também os valores mobiliarios possuem estas caracteristicas. De facto, e como
afirmam os autores, esta tese assenta numa falacia: o que a licenca representa ¢ na verdade um direito a emitir

9 EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY. (2025, October 22). ESMA market report on EU carbon markets

2025. p-10. Disponivel em: https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/2025-10/ESMA50-481369926-
30552 Carbon_Markets Report_2025.pdf

% Em jeito de curiosidade note-se que, segundo este estudo, as empresas de transportes tendem a recorrer exclusivamente a este
mecanismo OTC (“Utility firms show an OTC around the average, while transportation firms trade almost exclusively OTC. Other
non-financials also tend to trade OTC relatively more often”). - EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY. (2025,
October  22). ESMA  market  report on  EU  carbon  markets  2025. p.17. Disponivel  em:
https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/2025-10/ESMAS50-481369926-30552_Carbon_Markets Report 2025.pdf

o7 Importante sera ainda de notar que o mercado secundério ndo se esgota nestes regimes supra abordados. De facto, especial atengao
devera ser dada ao Cdodigo dos Valores Mobilidrios que, no seu artigo 200.°-A, vem referir os sistemas de negociagao organizado. Nesta
esteira, e segundo o n.°1 do preceito, sdo considerados sistemas de negociagdo organizado os sistemas multilaterais que ndo sejam um
mercado regulamentado nem um sistema de negocia¢do multilateral, através dos quais podem interagir multiplos interesses de compra
e venda manifestados por terceiros relativamente a licengas de emissao.

o8 Veja-se o ponto 3.
99 Recorde-se, apenas, do proposito funcionalista que originou a incluséo.
100 Veja-se o ponto 4.2.

197 Como referido por SARAIVA, J. M., & Moura, M. A. (2023, 1 de setembro). 4 natureza juridica das licengas de emissdo de

gases de efeito de estufa da Unido Europeia. Observatorio Almedina. Disponivel em:
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/

102 FREITAS, Diogo Machado de; ROCHA, Jodo da Cunha Nogueira - Licengas de emissdo, Governance Lab (2025) pp. 17-18.
Disponivel em : https://governancelab.org/wp-content/uploads/2025/07/WP-04_2025 Licencas-de-Emissao_vf.pdf

103 Veja-se: SARAIVA, J. M., & Moura, M. A. (2023, 1 de setembro). 4 natureza juridica das licengas de emissdo de gases de efeito

de estufa da Unido Europeia. Observatorio Almedina. Disponivel em: 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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(uma tonelada de CO2) ao passo que, uma mercadoria sera sempre um produto que apenas se pode dispor
quando adquirido. Convém, contudo, notar que tal equivoco advém da ideia de que o que se comercializa € o
carbono, quando na verdade o que esta em causa sdo instrumentos que representam um direito.

Outra tese alternativa ¢ aquela que afirma que as licengas de emissdo se reconduzem a categoria de moeda'*,

assentando sobretudo na ideia de que as licengas de emissdo sdo um meio de pagamento ou de troca e que
funciona como uma forma de armazenar valores, dependendo desse valor apenas pelo reconhecimento por
parte dos poderes publicos. Todavia, e uma vez mais, concordando com Saraiva e Azevedo Moura'®, esta tese
falha pelo facto de as licengas de emissdo ndo possuirem caracteristicas de universalidade. Destarte, ao
contrario da moeda, esta figura nao pode ser usada por qualquer pessoa, por outras palavras: “O comum dos
individuos nao tem como utilizar LEU como meio de cumprimento de obrigagdes, estando essa possibilidade
reservada apenas a uma pool de participantes previamente selecionados pelas autoridades competentes™'®.

Por 1ltimo, resta-nos expor aquela que ¢ a tese que consideramos ser a mais adequada a figura em questao.

Assim sendo, apesar das licencas de emissdo possuirem caracteristicas de valores mobilidrios
(representatividade, incorporagio de situagdes juridicas, homogeneidade, fungibilidade e negociabilidade'’”)
estas ndo sio suficientes para as reconduzir a categoria daqueles'®®. Como referido, as licencas de emissio sdo
criadas por entidades administrativas com propésito ptiblico e regulatorio'®, pelo que, ndo s6 tem um processo
de criagdo particular, como o seu fim ¢ diverso daquele que ¢ atribuido a um valor mobiliario, sendo,
inclusivamente, negociadas num mercado distinto. Acresce, porém, que a sua fungdo econdmica nao se
reconduz a logica de financiamento ou de investimento que subjaz aos valores mobilidrios, mas antes a
internalizagdo de custos ambientais e a indugdo de comportamentos mais eficientes por parte dos operadores
econdmicos. Neste sentido, a posi¢ao juridica do titular ndo assume a natureza tipica de um direito subjetivo
pleno e estavel, sendo antes marcada por uma forte contingé€ncia regulatdria, na medida em que o conteudo, a
validade e até a propria existéncia das licengas dependem de decisdes normativas suscetiveis de revisdo a luz
de objetivos de politica ambiental. Tal circunstancia introduz um grau de precariedade e instrumentalidade que
dificilmente se compatibiliza com o regime classico dos valores mobiliarios. Neste quadro, a sua transmissao
deve ser compreendida como um mecanismo funcional ao proprio sistema de comércio de licencas de emissao,
permitindo a realizagéo eficiente dos objetivos ambientais definidos pelo legislador, € ndo como expressao de
uma vocacao intrinseca para a circulagdo em mercados financeiros.

104 ANTUNES, Tiago Barreto Caldeira, Ensaio sobre a natureza juridica das licengas de emissdo no seio do mercado europeu de
carbono, Dissertagdo de Doutoramento em Direito, ramo de Ciéncias Juridico-Politicas, especialidade de Direito Administrativo,
Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, 2014, p. 597 e ss.

19%Neste sentido:: SARAIVA, J. M., & Moura, M. A. (2023, 1 de setembro). A natureza juridica das licengas de emissdo de gases de
efeito de estufa da Unido Europeia. Observatorio Almedina. Disponivel em: 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/

106 Neste sentido:: SARAIVA, J. M., & Moura, M. A. (2023, 1 de setembro). 4 natureza juridica das licengas de emissdo de gases

de efeito de estufa da Unido Europeia. Observatorio Almedina. Disponivel em:
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/

197 FREITAS, Diogo Machado de; ROCHA, Jodo da Cunha Nogueira - Licenc¢as de emissdo, Governance Lab (2025), p.8. Disponivel
em: https://governancelab.org/wp-content/uploads/2025/07/WP-04_ 2025 Licencas-de-Emissao_vf.pdf

108 Seguindo a posi¢do de SARAIVA, J. M., & Moura, M. A. (2023, 1 de setembro). A natureza juridica das licencas de emissdo de
gases de efeito de estufa da Unido Europeia. Observatorio Almedina. Disponivel em : https://observatorio.almedina.net/i

109 ANTUNES, J. E. (2020). A4s licengas de emissdo — Um novo instrumento financeiro. Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM) p.22. Disponivel em: https://repositorio.ucp.pt/entities/publication/f64b6660-5a07-4fa9-9269-b7f68e7142¢c
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Ora, da conjugagdo destes fatores emerge a qualificacdo das licengas de emissdo como um verdadeiro
instrumento juridico-financeiro hibrido''’, situado na confluéncia entre a légica jusfinanceira dos mercados e

a prossecugdo de um inequivoco propoésito publico de regulagdo e protegao ambiental.
6. Conclusao

Em face do percurso desenvolvido ao longo do presente trabalho, torna-se possivel afirmar que as licengas de
emissdo correspondem a uma figura juridica de natureza hibrida, cuja compreensdo ndo se compadece com
enquadramentos dogmaticos rigidos ou excessivamente redutores. Com efeito, a sua génese administrativa, a
finalidade publica que prossegue ¢ o seu enquadramento no dmbito de uma politica ambiental de matriz
europeia afastam-nas, desde logo, de uma qualificacdo puramente privatista ou financeira. Todavia, a sua
progressiva insercdo em mercados organizados, a sua negociabilidade e a sua utilizagdo como ativos
transacionaveis evidenciam uma dimensao econdémica que nao pode ser ignorada.

E precisamente nesta tensio, entre elementos de natureza publica e caracteristicas tipicas de mercado, que se
situa a questdo central do reconhecimento material ou da opg¢ao regulatoria funcional desta figura. Ora, a luz
da analise realizada, afigura-se mais consistente afastar uma leitura que reconduza as licencas de emissdo a
instrumentos financeiros em sentido material. Na verdade, a sua inclusdo no elenco da Diretiva DMIF 1I ¢ no
ambito de aplicagdo do Regulamento do Abuso de Mercado ndo traduz um verdadeiro reconhecimento da sua
natureza juridica enquanto tais, mas antes uma opc¢ao regulatoria funcional orientada por razdes de eficiéncia,
transparéncia e integridade dos mercados. Deste modo, o legislador europeu nao pretendeu redefinir a esséncia
destas figuras, mas sim sujeitd-las a um regime juridico apto a acompanhar a realidade econémica em que
passaram a operar.

Conclui-se, pois, que a natureza hibrida das licengas de emissao revela um fendmeno mais amplo: a crescente
instrumentalizacdo do mercado ao servigo de objetivos publicos globais. Mais do que um simples problema de
qualificacdo juridica, o respetivo regime evidencia a capacidade adaptativa do Direito perante desafios
sistémicos, demonstrando que, na contemporaneidade, a protecdo do ambiente e o funcionamento eficiente dos
mercados deixaram de constituir realidades antagonicas para se afirmarem, afinal, como dimensdes
complementares de uma mesma arquitetura regulatoria.
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