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COMUNICACAO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU E AO
CONSELHO

Rumo a um melhor quadro de supervisao do mer cado para o Regime de Comércio de
Licencas de Emisséo da UE

INTRODUCAO

O Regime de Comércio de Licencas de Emissio da UE (RCLE-UE)* foi criado em 1
de Janeiro de 2005. O regime garante que as redugdes das emissdes sdo obtidas ao
menor custo para a sociedade e €, por conseguinte, um dos instrumentos mais
importantes da UE para fins de reducdo das emissdes de gases com efeito de estufa.
O regime abrange os sectores industriais de elevada intensidade energética, o sector
da electricidade e, a partir de 2012, também o sector da aviacdo. Adoptado como
parte integrante do Pacote Clima e Energia em Abril de 2009, o RCLE-UE foi
reforcado e melhorado a fim de proporcionar uma estabilidade a mais longo prazo do
quadro regulamentar®>. Com efeito, foi estabelecido um limite degressivo para o
nimero de licencas de emissdo até 2020 e periodo posterior. Embora esse limite
possa ser revisto em baixa em funcéo da futura evolucéo da politica neste dominio,
0s participantes no mercado ja podem integrar a reducdo minima actualmente
conhecida nas suas decisdes de investimento.

Embora 0 mercado europeu do carbono® se tenha desenvolvido significativamente,
tanto em dimensdo como em sofisticagdo, nos seus primeiros seis anos de
funcionamento, ndo deixa de ser um mercado relativamente jovem. E, por
conseguinte, importante assegurar que o mercado possa continuar a expandir-se e a
dar um sinal de preco do carbono sem distorgdes e em que se possa confiar. Dagui
decorre que 0 mercado necessita de um quadro de supervisdo adequado. Esse quadro
deverd garantir condicbes de comércio equitativas e eficientes a todos o0s
participantes no mercado mediante requisitos em matéria de transparéncia, bem
como de prevencdo e aplicagdo de sangBes a praticas de mercado abusivas, em
especial no que diz respeito a abuso de informacéo privilegiada e a manipulacéo do
mercado. Esse quadro deve também prever salvaguardas para minimizar o risco de o
mercado do carbono ser utilizado como veiculo para outras actividades ilegais, como
0 branqueamento de capitais ou afraude relativaao IVA.

Directiva 2003/87/CE relativa a criagdo de um regime de comércio de licencgas de emissdo de gases com
efeito de estufa na Comunidade e que dtera a Directiva 96/61/CE do Conselho, JO L 275 de
25.10.2003.

Directiva 2009/29/CE, que altera a Directiva 2003/87/CE a fim de melhorar e adargar o regime
comunitario de comércio de licengas de emissdo de gases com efeito de estufa, JO L 140, p. 63.

Para efeitos da presente Comunicagdo, entende-se por «mercado europeu do carbono» o comércio, nos
30 paises que participam actualmente no RCLE-UE (os 27 Estados-Membros da UE, a Islandia, o
Liechtenstein e a Noruega), de licencas de emisséo da Uni&o Europeia e de outras unidades que poder&o
ser utilizadas para fins de conformidade ao abrigo do RCLE-UE.
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OBJECTIVO DA PRESENTE COMUNICACAO

O artigo 12.°2, n.° 1-A, da Directiva 2003/87/CE (Directiva RCLE-UE) estabelece que
a Comissdo deve analisar se 0 mercado de licengas de emissdo esta suficientemente
protegido contra o abuso de informagao privilegiada e contra accdes de manipulacéo
do mercado e, se for caso disso, apresentar propostas para garantir essa proteccao.

A presente Comunicacdo apresenta uma primeira avaliagdo dos actuais nivels de
proteccdo do mercado do carbono contra essas préticas de mercado abusivas ou
problemas semelhantes. Com base nesse levantamento, a Comissdo lancara, no
primeiro semestre de 2011, uma vasta consulta as partes interessadas sobre o melhor
caminho a seguir, com vista a apresentar, se necessario, uma proposta legislativa até
ao final de 2011.

ACTUAL SITUAGAO DO MERCADO EUROPEU DO CARBONO
Estrutura do mercado — quem pode negociar, 0 que pode ser negociado e onde?

Actualmente, qualquer pessoa tem a possibilidade de aceder ao mercado do carbono,
guer directa quer indirectamente através de um intermediario financeiro. Sdo dois 0s
principais tipos de participantes no mercado de licencas de emissao: compradores de
conformidade, ou sgja 0s que estéo sujeitos a obrigacdo regulamentar de devolver
licencas de emissdo dentro de prazos fixados, e os intermedidrios financeiros, 0s
quais ndo estdo, em s mesmos, sujeitos a obrigaces de conformidade®. Entre os
compradores de conformidade é possivel distinguir entre empresas produtoras de
electricidade e empresas industriais. Os dois maiores grupos de participantes no
mercado sdo as empresas produtoras de el ectricidade, que sd0 0S maiores emissores
de gases com efeito de estufa entre os sectores participantes, e os intermediérios
financeiros.

Uma caracteristica notéria do RCLE-UE € a participacdo activa de intermediarios
financeir os que tém facilitado o comércio entre instalacBes e desenvolvido produtos
derivados, como futuros, opgdes e swaps, a fim de gjudar as empresas participantes a
gerir os riscos. A participacdo mais vasta no mercado do carbono dai resultante
aumenta a sua liquidez e contribui para a emergéncia de um sinal de preco fiavel. A
intermediacdo proporcionada por empresas financeiras é particularmente importante
no que diz respeito as pequenas e médias empresas e aos operadores de instalacfes
individuais que podem, por si sO, ndo dispor dos recursos ou conhecimentos
especializados adequados, ou cujas necessidades de conformidade séo demasiado
pequenas para justificar uma presenca directa continua no mercado do carbono.

Os produtos actualmente transaccionados no mercado do carbono e que podem ser
utilizados para fins de conformidade no ambito do RCLE-UE sdo as licencas de
emissdo, conforme definidas na Directiva 2003/87/CE que cria o RCLE-UE!
(Directiva RCLE-UE), e os créditos ao abrigo dos mecanismos de compensacdo do
Protocolo de Quioto, nomeadamente as reducdes certificadas de emissdes (RCE),
decorrentes do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL), e as unidades de
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A.D. Ellerman, F.J. Convery e Ch. de Perthuis. 2010. Pricing Carbon. Cambridge University Press,
New York. Ver paginas 127-139 para uma perspectiva geral do desenvolvimento do mercado.
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reducdo de emissdes (URE) decorrentes de projectos da Implementacdo Conjunta
(IC)°. Todas estas unidades podem ser transaccionadas para entrega imediata, o
chamado mercado a vista, mas a maior parte das operacfes relacionam-se com
derivados baseados em licencas de emissdo e RCE, tais como contratos a prazo,
futuros, opcdes e swaps. Informagdes preliminares ao dispor da Comissdo indicam
gue, em 2009, 75-80% do volume total foi transaccionado sob a forma de contratos
de derivados.

O Quadro 1 do Anexo ilustra a diversificagcdo do mercado europeu do carbono dando
uma panoramica dos produtos oferecidos por uma série de bolsas de licencas de
emisso.

As operacdes de balcdo (OTC)®, & vista e a prazo, que eram predominantes no
mercado do carbono, perderam terreno com o desenvolvimento de operacdes
normalizadas a vista e de futuros no ambito das bolsas, conforme ilustrado na Figura
1.

Figura 1 — Operacdes em bolsa versus operacdes OTC desde 2005’
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Para além das operacdes em bolsa ou OTC por intermédio de um corrector, sdo
também possiveis transacces bilaterais directamente entre duas partes que se
conhecem. As transaccOes bilaterais tendem a ser de grande dimensdo e os seus

Ver a Directiva 2004/101/CE, que dtera a Directiva 2003/87/CE relativa a criacdo de um regime de
comeércio de licencas de emissdo de gases com efeito de estufa na Comunidade, no que diz respeito aos
mecanismos baseados em projectos do Protocolo de Quioto (a chamada «Directiva de Ligagéo»), JO L
338 de 13.11.2004, p.18.

As transacgbes OTC sdo negociadas a titulo privado entre duas partes, em lugar de numa bolsa de
mercado.

Fonte: Sate and trends of the carbon mar ket 2010, p. 9.
http://siteresources.worldbank.org/INTCARBONFINANCE/Resources/State and_Trends of _the Carb

on_Market 2010 low_res.pdf
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pregos ndo sdo divulgados. A compensacdo de um ndmero crescente de transacgOes
bilaterais é agora efectuada através de uma contraparte central®,

Por ultimo, também é possivel adquirir licencas de emissdo em leil es realizados por
alguns Estados-Membros, embora até a data essa possibilidade apenas tenha sido
utilizada de forma limitada®. Contudo, a partir de 2013, a venda em leildo serd o
principal método de atribuicéo de licencas no ambito do RCLE-UE. Os leildes serdo
progressivamente introduzidos, com o objectivo de se tornarem o Unico método de
atribuicéo de licencas a partir de 2027. Nos termos do novo Regulamento LeilGes
(ver a seccdo 5.2), 0 acesso a este mercado primério serd iniciamente limitado a
determinadas categorias de participantes. Contudo, ndo € de excluir que a lista das
pessoas elegiveis para candidatura a participagcdo em leildes possa ser aargada de
modo a incluir outras categorias de participantes, a medida que sdo recolhidos mais
dados sobre os |eiles durante o terceiro periodo de comércio de licencas.

Disponibilidade de dados e transpar éncia do mer cado

A transparéncia do mercado aumenta a capacidade de os participantes num mercado
especifico tomarem decisdes comerciais informadas. Reforca também a sua
confianga na integridade e eficiéncia desse mercado. Simultaneamente, a
transparéncia é um dos instrumentos basi cos disponiveis para combater véarias formas
de préticas de mercado abusivas. Por conseguinte, € importante analisar os dados
actualmente disponiveis no mercado europeu do carbono. Geralmente, é feita uma
distingdo entre os dados relativos a operacdes e os dados fundamentais, e entre os
dados disponiveis ao publico e os dados que estdo apenas ao dispor das autoridades
reguladoras.

As bolsas e outras pracas de comércio organizadas disponibilizam aos
participantes no mercado dados anonimizados sobre licitagbes, ofertas,
transaccdes e precos de fecho em tempo real. Essas informagfes estéo iguamente
a0 dispor do grande publico alguns minutos mais tarde. Os dados relativos as
operacdes OTC nao sdo, em principio, disponibilizadas a outros participantes
no mer cado. Contudo, véarios analistas do mercado e agéncias de noticias financeiras
publicam e vendem ao publico dados relativos as operacdes, incluindo informagdo
diaria sobre o volume de operagdes OTC redlizadas nas bolsas (tanto operagdes a
vista como a prazo).

Os dados fundamentais mais pertinentes dizem respeito as emissdes verificadas das
cercade 11 000 instalactes sujeitas a obrigacdo de devolucéo de licencas de emisséo
no ambito do RCLE-UE para a cobertura das suas emissdes de gases com efeito de
estufa. O Diério Independente de Operacdes da Comunidade (DIOC)™ fornece
dados anuais sobre as emissoes verificadas de forma independente relativas a
todas as instalagbes abrangidas pelo RCLE-UE. O nivel de emissdes das instalactes
determina a procura no mercado, pelo que essa informagdo é altamente sensivel em

10

A.D. Ellerman, F.J. Convery e Ch. de Perthuis. 2010.

Na 2.2 fase do RCLE-UE (2008-2012), cerca de 4% das licengas sdo emitidos através de leilGes.
organizados pela Austria, Alemanha, Hungria, Irlanda, Paises Baixos e Reino Unido.

O DIOC é o sistema €electronico que regista a emissdo, a transferéncia e a anulacéo de licengas de
emissdo e que efectua uma verificagdo automatica de cada operagéo, a fim de garantir que ndo existem
irregularidades.
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termos de precos. De acordo com 0 Regulamento Registos revisto, a Comisséo
disponibilizara a0 publico, no dia 1 de Abril, os dados relativos a emissdes
verificadas por instalacdo referentes ao ano civil anterior ou, se esse dia coincidir
com um fim-de-semana ou com um feriado, os valores relativos as emissoes
verificadas serdo divulgados no primeiro dia (til seguinte ao dia 1 de Abril™. S&o
também tornadas publicas as informagdes sobre 0 nimero de licencas de emissio a
titulo gratuito que os Estados-Membros atribuiram as instalacdes'®. A importancia
destas informagdes sobre a atribuicéo de licencas a titulo gratuito diminuird ao longo
do tempo, a medida que sdo graduamente introduzidos os leildes como principal
método de atribuicdo de licencas no ambito do RCLE-UE. A Comissdo divulga
também outros dados (por exemplo, relativos a medidas adoptadas para fins de
aplicacdo da Directiva RCLE-UE) de umaforma geral e ndo discriminatoria.

Além disso, estdo a ser consideradas vérias medidas em matéria de transparéncia no
ambito do Regulamento Leildes (ver seccdo 6.2) que, entre outros aspectos, dizem
respeito ao calendario dos leildes, ao aniincio dos respectivos resultados, bem como a
comunicacdo mensal e anual de informagdes sobre os leiles.

TIPOSDE ABUSOS DE MERCADO E OUTRAS QUESTOES A ABORDAR

O termo «abuso de mercado» na acepcéo estrita da Directiva Abuso de Mercado™
abrange apenas os abusos de informacédo privilegiada e a manipulacéo de
mer cado, tal como definidos nessa directiva. Sdo também esses 0s abusos referidos
na Directiva RCLE-UE no seu artigo 12.° n.° 1-A, e que seréo o ponto fulcral da
parte restante da presente Comunicacdo. Porém, a Comissao considera importante
examinar de forma mais global os problemas de abusos e préticas de mercado
abusivas a fim de garantir uma proteccéo suficiente da integridade do mercado do
carbono. A medida que o mercado ganha maturidade, sera necessario garantir que
estgjam criadas salvaguardas que protejam o mercado europeu do carbono na sua
totalidade e que permitam a prevencao, deteccdo e aplicacdo de sangdes ndo apenas
no que diz respeito a abusos de informacéo privilegiada e manipulacdo de mercado,
como também a outras formas de préticas abusivas, como o branqueamento de
capitais, o financiamento do terrorismo e outras actividades criminosas.

Nos anos de 2009 e 2010, verificaram-se trés incidentes no mercado europeu do
carbono que ilustram o leque mais vasto de riscos que tém de ser considerados.
Embora estes incidentes ndo constituam um abuso de mercado na acepcdo da
Directiva Abuso de Mercado, deram todavia origem a apelos para uma
regulamentac&o mais rigorosa do mercado europeu do carbono:
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Anexo XVI, ponto 4, alinea a), do Regulamento (CE) n.° 2216/2004 da Comissdo, de 21 de Dezembro
de 2004, relativo a um sistema de registos normalizado e protegido, em conformidade com a Directiva
2003/87/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e a Decisdo n.° 280/2004/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, JO L 386 de 29.12.2004, p. 1, com a Ultima redaccéo que Ihe foi dada pelo
Regulamento (UE) n.° 920/2010 da Comisséo, de 7 de Outubro de 2010, relativo a um sistema de
registos normalizado e protegido, em conformidade com a Directiva 2003/87/CE, JO L 270 de
14.10.2010, p.1.

http://ec.europa.eu/environment/climat/emission/2nd phase ep.htm

Directiva 2003/6/CE relativa ao abuso de informagao privilegiada e a manipulagdo de mercado (abuso
de mercado), JO L 96 de 12.4.2003, p. 16.
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e Foram detectados casos de fraude em matéria de imposto sobre o valor
acrescentado (IVA) no mercado do carbono em 2009-2010. Embora sgja um
problema grave, este tipo de fraude ndo € especifica do mercado do carbono e ja
ocorreu no passado noutros mercados. A Comissdo trabalhou em estreita
colaboracdo com os Estados-Membros para resolver este problema e foi adoptada,
em 16 de Marco de 2010, uma nova directiva sobre a aplicacdo do mecanismo de
autoliquidacdo do IVA ao comércio de licencas de emissao™, que entrou em vigor
em Abril de 2010, contribuindo paraimpedir possibilidades de fraude.

¢ Os chamados «ataques de ciber -iscagem» (phishing) de infractores que tentam
obter acesso ndo-autorizado as contas dos participantes no mercado também néo
s80 especificos do mercado do carbono, mas levaram, no entanto, a Comisséo a
tomar medidas répidas, em cooperacdo com os Estados-Membros™.

¢ No entanto, a revenda no mercado europeu do carbono, por parte de um Estado-
Membro, de RCE que ja tinham sido utilizadas para fins de conformidade com o
RCLE-UE, foi um incidente especifico do mercado do carbono. A UE reagiu
rapidamente a fim de evitar uma tal reciclagem de RCE mediante alteragdes ao
Regulamento Registos™ e a Comissao ndo hesitard em intervir rapidamente caso
surjam novos riscos.

Héa também uma série de outras questdes que ndo estdo relacionadas com o abuso de
mercado ou a fraude, mas que, se e quando clarificadas, permitiriam aumentar a
transparéncia e a eficiéncia global do RCLE-UE. As normas contabilisticas
harmonizadas aplicaveis as licencas de emissdo sd0 uma dessas questdes'’. Apés
uma tentativa falhada para estabelecer normas de contabilidade em 2004 (IFRIC 3,
gue foi retirada), o International Accounting Standards Board (IASB) iniciou em
2008 um projecto conjunto com o Financial Accounting Standards Board (FASB)
dos Estados Unidos para o desenvolvimento de orientacdo abrangentes sobre a
contabilizacgo de licencas de emissdo™®. A Comissio incentiva o IASB e 0 FASB a
concluir os seus trabalhos o mais rapidamente possivel para que as normas dai
resultantes possam ser consideradas para aprovacdo a nivel da UE.

QUADRO EXISTENTE NO AMBITO DA DIRECTIVA RCLE E OUTRA LEGISLACAO
RELEVANTE

A Directiva RCLE-UE confere a Comissdo um papel especifico de
acompanhamento do RCLE que esta ligado, mas néo limitado, a introducdo dos
leildes como principal método de atribui¢do de licengas.

A directiva estabelece que a Comissdo deve acompanhar o funcionamento do
mercado do carbono e apresentar um relatério anual ao Parlamento Europeu e ao
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http://europa.eu/rapi d/pressRel easesA ction.do?reference=IP/09/1376

http://europa.eu/rapid/pressRel easesA ction.do?reference=1P/10/125

Artigo 53.° do Regulamento (CE) n.° 2216/2004 da Comissao, com a Ultima redacgdo que lhe foi dada
pelo Regulamento (UE) n.° 920/2010 da Comiss&o.

Uma outra questéo conexa € a contabilidade nacional das licengas e créditos.

Http://www.ifrs.org/Current+Proj ects/| A SB+Projects/Emission+Trading+Schemes/Emissions+
Trading+Schemes.htm
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Conselho. O relatério deve incidir nas questdes ligadas a implementacéo dos leil des,
a liguidez e aos volumes negociados no mercado. Se dispuser de provas de um
funcionamento inadequado do mercado do carbono, a Comissdo apresentard um
relatorio a0 Parlamento Europeu e ao Conselho, acompanhado, se necessario, de
propostas legidativas adequadas destinadas a aumentar a transparéncia do mercado
do carbono e amelhorar o seu funcionamento.

Uma vez que os intermediarios financeiros e as empresas produtoras de €l ectricidade
s80 0s principais intervenientes no mercado europeu do carbono, uma anaise do
nivel de supervisdo do mercado tem de ter em conta tanto a legislagcdo dos mercados
financeiros como dos mercados da energia. Além disso, 0 Regulamento LeilGes
estabelece um quadro que visa garantir a integridade e a transparéncia dos leil6es de
licencas de emisses.

L egislacdo aplicavel aos mercados financeir os

A legidacdo relativa aos mercados financeiros € relevante para o mercado do
carbono na medida em que o comércio nesse mercado envolve a utilizagcdo de
instrumentos financeiros, € efectuado por intermediérios financeiros autorizados ou é
canalizado através de pragas e/ou infra-estruturas organizadas e supervisionadas em
conformidade com a regulamentacdo aplichvel aos mercados financeiros. A
combinacéo diversificada de produtos, as pragas de negociacéo e 0s participantes no
mercado do carbono fazem com que regras dos mercados financeiros se apliquem de
forma diversa aos diferentes segmentos de mercado. No entanto, podem formular-se
vérias observacbes gerais sobre a forma como a legislacdo dos mercados financeiros
rege actual mente o funcionamento dos mercados do carbono.

Em primeiro lugar, a Directiva Abuso de Mercado é aplicavel aos derivados de
licengas de emissdo que estegam em conformidade com a defini¢cdo de instrumento
financeiro estabelecida na directiva. Para que a Directiva Abuso de Mercado segja
aplicavel, o instrumento financeiro deve ser admitido a negociacdo num «mercado
regulamentado» ou deve ter sido apresentada a sua candidatura a admissdo a
negociacdo nesse mercado. Os derivados de licencas de emissdo negociados em
mercados regulamentados ja estdo portanto sujeitos as proibicdes de abuso de
informagdo privilegiada e de manipulagdo de mercado estabelecidas na Directiva
Abuso de Mercado. Os reguladores financeiros dos Estados-Membros tém o dever de
manter esses mercados sob vigilancia continua e estdo habilitados a tomar medidas
coercivas contra abusos de mercado, sempre que necessario.

Em segundo lugar, a Directiva Mercados de Instrumentos Financeiros™ é
aplicavel a derivados de licencas de emissdo, desde que estes satisfacam
determinados critérios como, por exemplo, serem negociados no ambito de um
mercado regulamentado ou de um «sistema de negociacdo multilateral»
(multilateral trading facility - MTF). Em consequéncia, os intermediérios financeiros
gue prestam servigos de investimento relativos a esses derivados de licengas de
emissdo tém de obter uma autorizagdo ao abrigo da Directiva Mercados de
Instrumentos Financeiros e estdo sujeitos a supervisdo continua por parte dos

Directiva 2004/39/CE relativa aos mercados de instrumentos financeiros, que altera as Directivas
85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho e a Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho
e que revoga a Directiva 93/22/CEE do Conselho, JO L 145 de 30.4.2004, p. 1.
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reguladores financeiros. 1sso significa também que a sua actividade tem de obedecer
a uma série de requisitos operacionais e de comunicacdo de informagdes (por
exemplo, normas de conduta, comunicagdo aos intermediarios de informagbes sobre
transacgbes, garantia de disponibilidade de informacBes suficientes sobre os
instrumentos admitidos a negociacdo em mercados regulamentados e sistemas de
negociacdo multilateral), todos eles destinados a garantir uma adequada proteccéo
dos investidores bem como a transparéncia do mercado.

Algumas das bolsas em que as licencas de emissdo, as RCE e as URE sdo
transaccionadas séo mercados regulamentados e alguns séo sistemas de negociagao
multilateral. Outras pragas para produtos a vista entdo regulamentadas a nivel
nacional ou s&o auto-reguladas.

A Directiva Abuso de Mercado e a Directiva Mercados de Instrumentos Financeiros
estdo actualmente a ser objecto de uma profunda revisdo e esperam-se propostas da
Comissdo em 2011. Embora o resultado dessas revisdes tenha ainda de ser
determinado, um dos objectivos gerais da revisdo da Directiva Abuso de Mercado é
alargar o seu ambito de aplicacdo a fim de ter em conta a evolucdo técnica e
regulamentar nos mercados financeiros, passando as regras em matéria de abuso de
mercado a ser aplicaveis a esses novos tipos de pracas de negociacdo e de
instrumentos financeiros que actuamente estdo fora do seu ambito. A revisdo da
Directiva Abuso de Mercado analisard também formas de reforcar a eficacia do
controlo da aplicacdo da legislacdo e da coordenagdo da supervisdo com um papel
proeminente da Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados
(AEVMM). A revisdo procurard também melhorar a transparéncia, a supervisdo e a
integridade nos mercados de derivados, incluindo os derivados de matérias-primas e
respectivos mercados a vista. Tal como acontece com a revisdo da Directiva
Mercados de Instrumentos Financeiros, a Comissdo tenciona procurar,
nomeadamente, formas de melhorar as medidas em matéria de supervisdo e de
transparéncia a fim de garantir o bom funcionamento dos mercados de derivados de
matérias-primas para fins de determinacdo dos pregos e de cobertura. Poderdo
também ser estudadas melhorias com objectivos especificos no que diz respeito as
necessidades de informagdo e de proteccao dos investidores conforme satisfeitas por
intermediarios financeiros. Quaisquer medidas legidativas que venham a ser
propostas pela Comissao nestes dominios terdo claras repercussdes no tratamento
regulamentar do mercado do carbono e na proteccdo dos investidores nesse mercado.

Em terceiro lugar, uma série de medidas relativas a novos mercados financeiros
poderd tornar-se aplicavel a outros segmentos especificos do mercado de carbono.
Em 15 de Setembro de 2010, a Comisséo adoptou nomeadamente uma proposta de
regulamento relativo aos derivados OTC, as contrapartes centrais e aos repositorios
de transaccdes”. Espera-se, em especia, que o regulamento estabeleca uma
obrigacdo de comunicacdo de informagdes sobre derivados OTC, uma obrigacdo de
compensacdo para classes de derivados OTC que possam qualificar-se para tal
(decidida pela AEVMM) e medidas destinadas a reduzir o risco de crédito de
contraparte e o risco operacional dos derivados OTC compensados bilateral mente.
Estes direitos especificos seriam aplicaveis aos participantes no mercado do carbono
envolvidos na transaccdo de derivados OTC de licengas de emissdo, a menos que
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5.2.

5.3.

estejam abrangidos por uma das isengdes limitadas previstas para as empresas
nao-financeiras ao abrigo do projecto de regulamento.

Regulamento L eilGes

O Regulamento Leil8es™ estabelece um quadro regulamentar aplicavel aos leildes de
licencas de emissdo no terceiro periodo de comércio de licengas. O Regulamento
alargou efectivamente o ambito de aplicacdo das regras da Directiva Abuso de
Mercado e da Directiva Mercados de Instrumentos Financeiros ao mercado do
carbono, uma vez que exige que as plataformas de leilbes e os intermediarios
financeiros cumpram, em larga medida, requisitos idénticos mesmo que a sua
actividade sgja exercida fora do contexto do mercado secundario tipico e pode
envolver licengas de emissao que ndo sdo consideradas instrumentos financeiros (um
dos produtos que pode ser leiloado é o contrato a vista a dois dias). Ao abrigo do
Regulamento Leildes, a aplicacdo de varias medidas decorrentes da Directiva Anti-
Branqueamento de Capitais sera também alargada aos participantes no processo de
leildo. Especificamente, 0 Regulamento imp&e designadamente as plataformas de
leildo obrigacbes de notificacdo as autoridades de supervisdo caso detectem ou
suspeitem de incidentes de abuso de mercado, branqueamento de capitais,
financiamento do terrorismo ou outras actividades criminosas.

Os varios elementos deste quadro serdo reavaliados no ambito dos trabalhos em
curso na Comissdo em matéria de supervisdo do mercado do carbono.

L egislacdo aplicavel aos mercados da energia

Em Dezembro de 2010, a Comissao adoptou uma proposta legislativa de seguimento
do Terceiro Pacote de Liberdizagdo do Mercado da Energia e que incide na
transparéncia e integridade dos mercados de energia europeus grossistas. O projecto
de regulamento relativo a integridade e a transparéncia nos mercados da energia
(REMIT?) proibe o abuso de mercado (abuso de informacdo privilegiada e
manipulagdo do mercado) nos mercados grossistas da electricidade e produtos
Conexos e nos mercados grossistas de gés natural e produtos conexos. As medidas ao
abrigo do REMIT s&o coerentes com a Directiva Abuso de Mercado e n&o se aplicam
a instrumentos financeiros que ja estejam abrangidos por essa directiva. Embora o
guadro ndo seja directamente aplicavel a nenhuma das componentes do mercado do
carbono, é relevante na medida em que diz respeito a um mercado com ligacOes
significativas com o comércio do carbono e a sua introdugdo pode ter um efeito
disciplinador na conduta geral no mercado de determinados intervenientes presentes
tanto nos mercados da energia como do carbono.

CONCLUSAO E ETAPAS SEGUINTES

Conclusdes:
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Regulamento (UE) n.° 1031/2010 da Comissdo de 12 de Novembro de 2010 relativo ao calendério,

administracdo e outros aspectos dos leilGes de licencas de emissdo de gases com efeito de estufa, nos
termos da Directiva 2003/87/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa a criagdo de um regime
de comércio de licengas de emissdo de gases com efeito de estufa na Comunidade, JO L 302 de

18.11.2010, p. 1.
COM(2010) xxx
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)

2

3)

(4)

O mercado do carbono tem-se desenvolvido bem em termos de liquidez,
de participacdo dos intermediarios a nivel da UE e de transparéncia, o
gue, mantendo-se as outras variaveis constantes, reduz os riscos de abuso
de mercado em comparacdo, por exemplo, com alguns mercados de
matérias-primas. A criagdo de bolsas de licencas de emissdo, paralelamente
ao mercado de balcdo, e a forte participacdo dos intermediarios financeiros, a
par dos compradores de conformidade, sdo sinais de uma significativa
maturidade do mercado europeu do carbono.

Uma grande parte do mercado do carbono ja esta sujeita a
regulamentacdo. Uma vez que o mercado de derivados de licencas de
emissdo se encontra abrangido pela legislagdo relativa aos mercados
financeiros, beneficia assim das salvaguardas e disposicdes de supervisio
normais aplicaveis a qualquer outro mercado de derivados de matérias-
primas.

O comécio a vista de licencas de emissdo nao é actualmente
regulamentado a nivel europeu. Um nimero reduzido de Estados-Membros
decidiu individuamente alargar as regras aplicavels a transaccdo de
instrumentos financeiros a essas licencas de emissdo quando da sua
negociacdo em mercados & vista estabel ecidos sob a sua jurisdicdo®.

Um futuro segmento-chave no mercado primério — os leilées — entraré
plenamente em funcionamento ao abrigo do regime de supervisio
previsto no Regulamento L eil8es, independentemente de o produto leiloado
se qudificar como instrumento financeiro ou ndo. Ta permitira uma maior
reducdo da vulnerabilidade do mercado do carbono a préticas abusivas.

Préximas etapas:

)

(2)

O crescimento continuo do mercado do carbono e a sua capacidade para
enviar um sina ndo distorcido de preco do carbono sdo parcialmente
condicionados pela capacidade do mercado para tratar eficazmente 0s riscos
de abuso de mercado e outras formas de préticas abusivas. A Comissao
lancar& um estudo aprofundado e procedera a uma consulta as partes
interessadas, a fim de examinar mais pormenorizadamente a estrutura do
mercado do carbono e o actual nivel de supervisdo do mercado. O estudo
abrangerd ndo so os abusos de mercado, em sentido estrito, como também a
integridade global dos leildes e o comércio no mercado europeu do carbono,
incluindo os aspectos de supervisao.

A Comissdo considerara as implicagdes para o mercado do carbono da
revisdo da legisacéo financeira e do estabelecimento de legisacdo em
matéria de mercados da energia. Os dois quadros sdo considerados com

23

Por exemplo, a Alemanha ja aplica as regras dos mercados regulamentados ao comércio de
matérias-primas e direitos realizado no &mbito de uma bolsa. Em Franga, foi adoptada legislagdo no
Outono de 2010 que prevé a aplicacdo ao mercado do carbono a vista de regras actualmente aplicadas
aos mercados regulamentados. As alteracfes na legislacdo francesa baselam-se num relé&rio aprofundado
de missdo gera de Michel Prada, The Regulation of CO2 Markets, disponivel em:
http://www.economie.gouv.fr/services/rap10/100419rap-prada. pdf
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vista a resolver deficiéncias nas margens do mercado europeu do carbono e é
necessario assegurar a maior coeréncia entre esses regimes e quaisquer
medidas adequadas que possa ainda ser necessario adoptar para 0 mercado do
carbono. Neste contexto, a Comisséo considerara a possibilidade de inclusdo
do mercado europeu do carbono no ambito da legislagdo relativa aos
mercados financeiros, por exemplo, mediante a substituicdo do actual
comércio a vista pelo comércio de «futuros a vista»** admitidos a negociagao
em mercados regulamentados. Sera também explorada a opcdo de definir as
unidades de conformidade do RCLE-UE como instrumentos financeiros,
prestando especia atencdo a adequacdo e proporcionalidade de tal
abordagem. Uma aternativa que serd igualmente estudada é a introducéo de
operacdes a vista no que diz respeito as unidades de conformidade do RCLE-
UE - como instrumentos de direito préprio - no ambito das regras
estabelecidas na Directiva Abuso de Mercado e/ou na Directiva Mercados de
Instrumentos Financeiros, bem como em qualquer outra legislagcdo relativa a
mercados financeiros necesséria para garantir a eficiéncia e a integridade do
mercado do carbono, como a Directiva Anti-Branqueamento de Capitais”, a
Directiva Liquidacdes® ou a Directiva Garantias Financeiras’".

(3) A Comissdo continuard a actuar rapidamente caso surjam Nnovos riscos,
procedendo simultaneamente a uma avaliagcdo mais aprofundada quanto
a necessidade de apresentar uma proposta legislativa até ao final de 2011.
Qualguer proposta legidativa destinada a introduzir um quadro de supervisao
especifica aplicidvel ao mercado do carbono seria precedida de uma avaliag@o
do impacto. O beneficio de eventuais salvaguardas para garantir a integridade
do mercado seria ponderado em fungdo de eventuais impactos negativos na
liquidez e no acesso ao mercado do carbono para diferentes categorias de
participantes (nomeadamente os pequenos emissores, PME).

Aqui entendidos como um instrumento financeiro com um interval o relativamente curto para entrega.
Directiva 2005/60/CE relativa a prevencdo da utilizacdo do sistema financeiro para efeitos de
branqueamento de capitais e de financiamento do terrorismo, JO L 309 de 25.11.2005, p.15.

Directiva 98/26/CE relativa ao caracter definitivo da liquidaco nos sistemas de pagamentos e de
liquidag&o de valores mobiliarios, JO L 166 de 11.6.1998, p. 45.

Directiva 2002/47/CE relativa aos acordos de garantia financeira, JO L 168 de 27.6.2002, p. 43.
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ANEXO

Quadro 1 — Produtos of erecidos por vérias bolsas de licencas de emissio®

Negociagdo continuaem bolsa
. A vista Futuros A prazo Opcoes Swaps | Leilbes | Compensacdo
Pais de
Bolsa = oTC
operagéo
Licencas de emissdo | RCE | URE | LEUE | RCE | URE | LEUE | RCE | LEUE | RCE | URE | CER/
da UE (LEUE) LEUE
ECX/ICE Reino Unido V V V l l v V V v
Bluenext Franca N N \/ 3 \ \ V \/
EEX Alemanha N v V v V V
NASDAQ OMX Noruega N N V V V \ v V V
Green Exchange EUA \ \ N \ \
. Paises
Climex Baixos \ \ \ \
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Com base no quadro que consta de: The Post-Trade Infrastructure for Carbon Emissions Trading. Relatério preparado pela City of London Corporation por Bourse Consult.
Publicado em Julho de 2010. . http://217.154.230.218/NR/rdonlyres EA473E51-37BD-49CA-8729-3CD87BF4A2A0/0/BC_RS_CarbonEmissionsTrading.pdf
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