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1 EL REGIMEN DE COMERCIO DE DERECHOS DE EMISION DE CO,

1.1 EL REGIMEN DE COMERCIO DE DERECHOS DE EMISION DE CO; EN LA
UNION EUROPEA

La creacién del EU Emission Trading System (EU ETS) constituye uno de los dos
elementos de la estrategia de la Union Europea para combatir el cambio climatico, y

tiene como principal y Unico antecedente el Protocolo de Kioto (PK).

El PK! fue el primer tratado internacional que definié, dentro de la Organizacion de las
Naciones Unidas, una actuacion explicita para luchar contra el cambio climatico,
imponiendo limites sobre las emisiones cuantificadas de gases de efecto invernadero
(GEI) de los paises desarrollados. Fue introducido en diciembre de 1997 en la COP 3 —
Conferencia de las Partes de la Convencion Marco de Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico (UNFCCC - United Nations Framework Convention on Climate Change?), sin
embargo, solo fue ratificada por los 141 paises signatarios en febrero de 2005. Al entrar
en vigor, el 21 de marzo de 1994, los paises del Anexo I® se comprometieron a reducir
sus emisiones de GElI, durante el periodo 2008-2012, en al menos un 5% en relacién a
las emisiones registradas en 1990. Para simplificar, dado que varios GEI estan cubiertos
por el PK (Anexo A%, se definié una unidad de medida para la conversion de los GEI en
una unidad comun de acuerdo con su potencial de calentamiento global — toneladas
equivalentes de di6éxido de carbono (tonCOz-eq) —, siendo el carbono el gas de

referencia.

A nivel de Europa, la Unién Europea es considerada en el PK en su conjunto, teniendo
como objetivo la reduccion de las emisiones en un 8%, entre 2008 y 2012, respecto a
los valores registrados en 1990, distribuidas entre los distintos Estados miembros en
virtud del Acuerdo entre las Partes (Burden Sharing Agreement). El sistema de
verificaciéon de los compromisos asumidos por los paises firmantes, respecto a las

emisiones de GEIl, se logra a través de un mecanismo de mercado basado en la

1 El Protocolo de Kioto fue aprovado por la Unién Europea, con trasposicion directa para los Estados
miembros, en 2002 (Decisién 2002/358/CE).

2 Convencién Marco de las Naciones Unidas que fue adoptada en mayo de 1992, con entrada en vigor en
marzo de 1994, y ratificada en 1993 por Espafia (Instrumento de ratificacién de la Convencién Marco de las
Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico, hecho en Nueva York el 9 de mayo de 1992, de 16 de
noviembre de 1993) y por Portugal (Decreto Ley N ° 20/93 de 21 de junio).

3 El Anexo | de la UNFCCC esta constituido por los paises integrantes diferenciados entre paises
desarrollados y economias en transicion hacia una economia de mercado.

4El Anexo A incluye los siguintes GEI, por orden de importancia: diéxido de carbono (COz), metano (CHa4),
oxido nitroso (N20), hidrofluorocarbonos (HFCs), perfluorocarbonos (PFCs) y hexafluoruro de azufre (SFe).
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utilizacion de derechos de emision (European Union Allowance - EUA) por las
actividades econOmicas emisoras. Los objetivos asumidos por cada pais, para una
determinada Fase de cumplimiento, se expresan a través del nivel de emisiones
permitidas (allowed emissions) o de la cantidad asignada (assigned amounts).
Adicionalmente, existe un desglose de las emisiones permitidas en Unidades de
Cantidad Asignada® (AAU — Assigned Amount Unit).

Cada pais puede alcanzar los objetivos comprometidos por dos vias, a través de la
utilizacion directa de los derechos de emision asignados inicialmente (Initial Report) o
mediante el uso de tres mecanismos complementarios definidos en el &mbito del PK: el
Comercio de Emisiones, la Implementacion Conjunta (JI — Joint Implementation) o el

Mecanismo de Desarrollo Limpio (CDM — Clean Development Mechanism).

El primer mecanismo permite la posibilidad de negociar entre paises unidades o
derechos de emision. Los dos mecanismos restantes consisten en el desarrollo de
proyectos para la reduccion de las emisiones, cuya ejecucion otorga derechos de

emision a los paises del Anexo B® responsables de su implementacion.

En el &mbito del CDM, se permite a los paises del Anexo B realizar inversiones en los
paises del Anexo | de la UNFCCC en proyectos de reduccion de emisiones con energias
renovables, adquisicién de derechos de emision adicionales y actividades LULUCF’
(land use, land-use change and forestry). En el &mbito de estos proyectos, y emitidas
por el propio CDM, las unidades asignadas se denominan Certificados de Reduccién de
Emisiones (CER — Certified Emission Reduction).

Los proyectos ejecutados en el ambito del mecanismo JI pueden ser ejecutados en
paises del Anexo | con economias en transicién hacia una economia de mercado de la
UNFCCC, dando lugar a la emisién de Unidades de Reduccién de Emisiones (ERU —
Emission Reduction Unit) para los paises receptores de los proyectos, por cancelacién
de las AAUs que fueron asignadas en el marco del Initial Report. Estos paises se
benefician de la adquisicion de UREs a un precio mas bajo, asi como de las inversiones

realizadas por los paises del Anexo | del UNFCCC, en detrimento de la realizacion de

5 Cada AAU corresponde a una tonelada equivalente de CO:2 (1 ton. CO2). En el caso de Portugal, fueron
asignadas las siguientes AAU: cantidad de emisiones en 1990 (en Mton.COz2) x (1 + 27%). En el caso de
Espafial, fueron asignadas las siguientes AAU: cantidad de emisiones en 1990 (en Mton.COz2) x (1 + 15%).

6 Paises en vias de desarrollo.

7 Este tipo de proyectos, también denominados sumideros, otorgan derechos de emisién especificos, con
la particularidad de que no pueden negociarse — Unidades de Absorcion (RMU — Removal Unit) —: son
unidades expedidas en equivalencia a la absorcion de CO: producida por actividades de uso de la tierra.
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proyectos equivalentes para reducir las emisiones de CO- a nivel nacional, a un coste

mas alto.

En resumen, el EU ETS es un mecanismo de mercado basado en un esquema de cap
and trade, a través del cual se establece un volumen maximo de emisiones y se atribuye
un valor economico a los derechos de emision de CO.. Se trata de un sistema basado
en mecanismos de negociacion de derechos de emisién, en el que las actividades
econdmicas emisoras, con potencial de reduccién de las emisiones a un coste bajo,
tienen incentivos para vender los derechos de emision a las actividades econdmicas
emisoras con mayor dificultad para reducir sus emisiones, debido a su alto coste. Esta
interaccion comercial entre agentes emisores de las mas diversas actividades
econémicas da como resultado un mercado de derechos de emisién o “mercado de

carbono”.

Todas las unidades (CER, AAU, ERU, RMU) pueden ser utilizadas por los paises del
Anexo B para garantizar el cumplimiento de los objetivos establecido en el PK.
Adicionalmente, dependiendo del equilibrio entre las unidades de emisién en cartera y
las emisiones verificadas, cada pais tiene la posibilidad de comprar unidades
excedentarias a paises que han cumplido sus objetivos o vender sus unidades a
terceros paises. Al final de la Fase de cumplimiento, cada pais debe presentar el
balance entre las compras y las ventas de unidades de emisién que, junto al total de las
unidades de emisién asignadas, debe ser igual o superior a la cantidad de emisiones
verificadas. Como alternativa a la venta de las unidades de emision excedentarias, cada
pais podra mantenerlas (banking allowances) para las siguientes fases de cumplimiento

(carry over).

En caso contrario, el pais serd objeto de una penalizacion correspondiente a la

adquisicion en el mercado del déficit de unidades de emision.

La supervision del balance y del registro de las transacciones de instrumentos de
carbono, de derechos de emision y de CER corresponde a la Comisién Europea, a
través del European Union Transaction Log (EUTL), y a nivel internacional, en el marco

del PK, a la UNFCCC a través del International Transaction Log (ITL).

Los derechos de emision resultan de la conversion de las AAU asignadas a la Union
Europea en el ambito del PK y representan, en términos unitarios, 1 tonelada de
emisiones de CO,. De este modo, constituyen el activo principal del EU ETS, siendo
emitidas por los Estados miembros y asignadas a las instalaciones incluidas en el

sistema.
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El régimen normativo para la creacion del comercio de derechos de emision de GEI fue
establecido a través de la Directiva 2003/87/CE, del Parlamento y del Consejo, de 13 de
octubre de 2003. El EU ETS se divide en tres Fases:

e Fase I: que abarca el periodo comprendido entre 2005 y 2007,
e Fase ll: que abarca el periodo entre los afios 2008 y 2012; v,
e Fase lll: que comprende el periodo entre 2013 y 2020.

Actualmente, se estan llevando a cabo por la Unié Europea las actuaciones necesarias
para preparar la cuarta Fase del EU ETS, que cubrira el periodo comprendido entre 2021
y 2030.

Adicionalmente —y en el marco del denominado Pacto Europeo Verde (European Green
Deal) — la Comisién Europea ha sefialado su intencién de revisar, en junio de 2021, la
Directiva 2003/87/CE que establece el régimen para el comercio de derechos de emision

de gases de efecto invernadero.

1.2 EL REGIMEN DE COMERCIO DE DERECHOS DE EMISION DE CO, EN
ESPANA

Espafia asumié el compromiso internacional de reducir las emisiones de GEI en el
ambito de la UNFCCC y de la Unién Europea. El comercio de derechos de emision de
GEl esta regulado por la Ley 1/2005, de 9 de marzo (por la que se transpone la Directiva
2003/87/CE).

Para la Fase Il (afios 2008-2012), primer periodo de compromiso del PK, el objetivo de
reducciéon de las emisiones de GEI establecido para Espafia fue que las mismas no

superaran en un 15% los valores verificados en el afio base (1990).

Para los afios siguientes, Fase Il (periodo comprendido entre 2013-2020), que se
correponde con el segundo periodo de compromiso del PK, se establece un objetivo de
reduccion de las emisiones a nivel europeo, a través del Paquete Europeo de Energia 'y
Clima. En este se establecen los objetivos especificos a alcanzar, en 2020, en términos
de energia renovable, eficiencia energética y reduccion de emisiones de GEI. En
concreto, las emisiones de GEI en la Union Europea, en su conjunto, deben reducirse
en un 20% respecto a los niveles verificados en el afio base, a través de dos grandes

pilares:

e Enrelaciéon a las emisiones de CO- de los sectores mas intensivos en el uso de
la energia incluidos en el EU ETS (entre otros, generacién siderdgia, refino,
6
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papel, cemento, vidrio), el objetivo es alcanzar, en 2020, una reduccion de sus
emisones de GEI de un 21% respecto a los niveles observados en 2005. Este
objetivo se define a nivel europeo y no hay reparto entre los Estados miembros.

e Para las emisiones de otros sectores también se fija un objetivo a alcanzar en
2020. Dicho objetivo es una reduccion del 10% en las emisiones comunitarias
de GEI en relacién a los niveles de 2005, que también es aplicable a Espafia. En
este caso, el esfuerzo requerido para lograr esta reduccion general se reparte
entre los Estados miembros, a través de la Decision 406/2009/CE, de 23 de abril
(sobre el esfuerzo de los Estados miembros para reducir sus emisiones de gases
de efecto invernadero a fin de cumplir los compromisos adquiridos por la
Comunidad hasta 2020).

La Figura 1-1 muestra las emisiones verificadas de CO, en Espafia para el afio 2018, y
la Figura 1-2 refleja la comparativa entre las emisiones verificadas de CO; entre 2017 y
20188 Ademas de constatarse la relevancia de la generacion de energia eléctrica en
relacién a las emisiones de CO, en Espafia, en el afio 2018, las emisiones totales de
las instalaciones incluidas en el sistema de comercio de derechos de emision de GEI se
situ6 en 127,37 millones de toneladas equivalentes de CO.. Este valor representa una
reduccion del 36% respecto al afio 2005, afio en el que el EU ETS comenzé a aplicarse,
y del 6% en relacion a 2017.

8 Datos mas recientes publicados por el Ministerio para la Transiccion Ecoldgica y el Reto Demogréfico
del Gobierno de Espafa.
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Figura 1-1 Emisiones de COz en 2018, en tonco2-€q

1.a Generacion: carbon [ 36.457.212
10. Fabricacion de cemento [ 15.158.667
2. Refineria de petroleo [ 14.199.654
1.b-1.c Combustion [0 13.549.904
1.a Generacion: ciclo combinado [E3 10.279.852
1.a Generacioén: extrapeninsular _ 9.731.665
5. Produccion de arrabio o acero [ 7.063.799
13. Fabricacién de productos ceramicos B 3.551.932
23. Fabricacion de productos quimicos en bruto I 3.189.431
11. Produccion de cal o calcinacion de dolomita o. h 2.652.947

17. Fabricacion de papel o carton 0 2.319.496

12. Fabricacion de vidrio i 1.955.401
7. Produccidn de aluminio primario | 1.452.397

25. Produccién de carbonato y bicarbonato sédico | 1.136.123

Resto de sectores (E2018<1Mt) B 4.675.404
Subtotal Generacion ——————1 56.537.298

Subtotal Industria ——————1 57.286.682

TOTAL IEEEEE——— 27.373.884

Fuente: “Balance Sectorial Aplicacion Ley 1/2005 (Afio 2018)°, Ministerio para la Transicion

Ecolégica — Gobierno de Espafa”

La disminucion observada entre 2017 y 2018 es debida, fundamentalmente, a la
reduccion de las emisiones de CO; del sector de generacion de energia eléctrica en
torno a un 15,5%. Las emisiones de CO; de las centrales de carbédn y de ciclo combinado
(CCGT) disminuyeron significativamente (16,9% y 20,1%, respectivamente), debido,
sobretodo, a la elevada hidraulicidad registrada en 2018%°. Estos datos refuerzan el
compromiso de Espafia con el cumplimiento de los objetivos definidos en el EU ETS.

9 No se incluyen todas las actividades definidas en el &mbito de aplicacién de la Ley 1/2005, si no solo
aquellas cuyas emisiones superaron, en 2018, 1 millén de toneladas equivalentes de CO-.

10 Segln datos de Red Eléctrica de Espafia (REE), la generacion hidraulica en 2018 fue un 85% mayor a
la registrada en 2017.
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Figura 1-2 Emisiones de CO; en 2018 frente a 2017: (E2018-E2017)/E2017

1.a Generacion: carbon -16,9% ==
10. Fabricacion de cemento B 2,6%
2. Refineria de petroleo _ 1,4%
1.b-1.c Combustion B 1,5%
l.a Generacion: ciclo combinado -20,1% —
1.a Generacion: extrapeninsular -3,8% q
5. Produccién de arrabio o acero = 5.2%
13. Fabricacion de productos ceramicos B 1,7%
23. Fabricacion de productos quimicos en bruto -2,5% ‘
11. Produccion de cal o calcinacion de dolomita o.. = 3,5%
17. Fabricaci6n de papel o carton 0,3%
12. Fabricacion de vidrio -0,1%
7. Produccion de aluminio primario -0,3% |
25. Produccion de carbonato y bicarbonato sédico /3 4,4%
Resto de sectores (E2018<1Mt) 0,0%
Subtotal Generacidn -15,5% C————]
Subtotal Industria A 2.2%
TOTAL -6,6%

Fuente: “Balance Sectorial Aplicacién Ley 1/2005 (Afio 2018), Ministerio para la Transicion

Ecoldgica — Gobierno de Espafa”

Los objetivos de reduccién de las emisiones de GEI para el 2030 se reflejan en las
conclusiones del Consejo Europeo, de octubre de 2014, en el que se aprobd el “2030
Climate & Energy Framework” para el periodo 2021-2030, con el objetivo de garantizar
la continuidad del Paquete Europeo de Energia y Clima. Los principales objetivos de
este nuevo programa son: i) un objetivo vinculante para la Unién Europea, en 2030, de
reduccion en, al menos, un 40% las emisiones de GEI en relaciéon al nivel observado en
1990; ii) un objetivo vinculante para la Unién Europea, en 2030, de al menos un 27% de
energia renovable en el consumo de energia; iii) un objetivo indicativo para la Unidn
Europea, en 2030, de al menos un 27% de mejora en eficiencia energética; vy, iv) el
logro, para 2020, de alcanzar el objetivo de un 10% de interconexién eléctrica
transfronteriza, en particular, para los Paises Balticos y para la Peninsula Ibérica,

elevandose este objetivo al 15% para el 2030.

La Figura 1-3 permite extraer conclusiones interesantes sobre el cumplimiento por parte
de Espafia de los compromisos internacionales para reducir las emisiones de CO». En
el lado izquierdo de la figura se observa que Espafia supero el objetivo de reduccién en
2018, con una previsién de que, asimismo, se supere el objetivo en 2020, con una
reduccion del 14% respecto a las emisiones de 2005; lo que significaria una reduccion
de 4 puntos porcentuales mas de lo establecido en el objetivo. Para 2030, se prevé una
cierta dificultad para alcanzar el objetivo previsto si se mantienen las medidas actuales,
aunque, con la aplicacion de medidas adicionales, se podria superar el objetivo previsto,

con una reduccion del 39% respecto a las emsiones de 2005. En el lado derecho de la
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figura, se refleja la evolucion historica del esfuerzo espafiol para el cumplimiento de sus
objetivos en el periodo comprendido entre 2013 y 2018, asi como una prevision para
2019 y 2020. Entre 2013 y 2017, se produjo un significativo aumento del saldo positivo

acumulado de Asignaciones Anuales de Emision (AAE).

Figura 1-3 Objetivos y emisiones de CO2 en Espafia: histérico y previsiones

Targets and emissions under the effort Effort sharing decision - Spain
sharing legislation - Spain (% change from
2005)

2018 2020 2030 200

ﬁ - y v y 'y
0%
-10% - 7 150 -
-20% 100 4
-30% !
50 -
-40% I
0 - T T T T T T T =

-50%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Mt CO,-eq

M Target
mmmm Emissions (historical)

% Projection (with existing measures)
# Projection with additional measures Cumulative surplus of AEAs

M Emissions (preliminary data)

# Projection with existing measures #—AEAs

Fuente: Country fact sheet: Spain, Comision Europea.

1.3 EL REGIMEN DE COMERCIO DE DERECHOS DE EMISION DE CO; EN
PORTUGAL

De manera similar a Espafia, Portugal, como Estado miembro de la Unién Europea,
también es parte integrante del PK de la UNFCCC. Légicamente, debido a la existencia
de paises menos desarrollados que otros, con diferentes necesidades de consumo
energético y, en consecuencia, con diferentes niveles de emisiones de GEIl, no existe
homogeneidad entre los diferentes Estados miembros. En este sentido, se desarrollé un
Acuerdo entre las Partes, que definié para Portugal un primer objetivo (para el periodo

2008-2012) de no superar en un 27% los valores registrado en 1990.

Al objeto de cumplir los compromisos y supervisar el grado de implementacion del EU
ETS en Portugal, se desarroll6 un Programa Nacional para as Alteracbes Climaticas
(PNAC), en el afio 2000, proponiendo el establecimiento de estrategias, medidas y
politicas. Este programa fue aprobado en 2004, y fue modificado por el PNAC de 2006,
al objeto de consolidar las medidas implementadas de manera efectiva, y adoptar un

nuevo, y reforzado, paquete de politicas en varios sectores susceptibles de aproximar

11 Objetivos anuales definidos para cada Estado miembro.
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la situacién nacional a los compromisos internacionales en cuestién!?. En paralelo, con
la aprobacion del PNAC, se establecié un valo minimo®® para el Fundo Portugués de
Carbono™ (FPC), a fin de garantizar la inversion en mecanismos de flexibilidad.

Con la entrada en vigor del EU ETS en 2005, una parte del funcionamiento del sistema
guedd centralizada en la Comision Europeal® y otra parte descentralizada en los
Estados miembros, siendo cada una de las partes responsable de la asignacién de los

derechos de emision a las distintas instalaciones incluidas en el sistema.

Este mecanismo de asignacion de EUA se basa en los compromisos asumidos por cada
Estado miembro en el &mbito del PK, y, en una segunda instancia, en la decision
tomada, de forma individual, por cada Estado miembro, que se concreta en el Plan
Nacional de Asignacién (PNADE).

En este sentido, a partir de la transposicion de la Directiva 2003/87/CE, del 13 de
octubre, el Estado portugués, en 2004, elabor6 el PNADE | para dar inicio a la Fase
experimental de los afios 2005-2007. Pasada esta Fase, se concluy6 que el PNADE |
no estaba bien definido, debido a que las emisiones asignadas a Portugal fueron
superiores a las verificadas, lo que provoc6 una falta de incentivos, por parte de las
diversas entidades participantes, a emitir menos CO,, pudiéndo beneficiarse con la
venta de los derechos.

Al objeto de rectificar esta situacién, se desarrollé el PNADE Il para la siguiente Fase

(afios 2008-2012), teniendo en cuenta la previsién de emisiones del PNADE de 2006.

En la Fase Il (periodo 2013/2020), con la publicacion de la nueva Directiva 2009/29/CE,
de 23 de abril, incluida en el Paquete de Energia y Clima del Parlamento europeo, se
amplié el alcance del sistema, introduciéndose nuevos gases y sectores, fijandose la
cantidad total de derechos de emisién a nivel comunitario, y estableciéndose las
subastas como el mecanismo principal para la asignacion de los derechos de emision,

siendo marginal la asignacion gratuita a partir de un benchmark®.

12 Apropabo a través de “Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 104/2006, de 23 de agosto”.
13 Este valor se establece anualmente a través de los Presupuesto del Estado.

14 Consistente en un instrumento financiero, que se aplicara a proyectos del Mecanismo de Desarrollo
Limpio (CDM), de Implementacién Conjunta (JI) y al comercio internacional de derechos de emision, de
forma que, junto al PNAC y PNADE, Portugal pueda cumplir el PK.

15 Responsable de la implementacién de Directivas que definan los objetivos, la estructura del sistema, las
coberturas, las reglas de funcinamiento y los sectores que deben ser incluidos.

16 De acuerdo con la Agencia Portuguesa de Medio Ambiente
https://apambiente.pt/index.php?ref=17&subref=295), que tiene el papel de Autoridad Competente, con
responsabildiad en la coordinacidn general en relacion al comercio europeo de derechos de emisién en los
términos previsto en la legislacién nacional, Decreto-Lei n° 56/2012, de 12 de marco.
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En la Figura 1-4 se recoge la informacion sobre el cumplimiento, por parte de Portugal,
de los compromisos asumidos en el contexto de la reduccion de las emisiones de CO..
En el lado izquierdo de la figura, se observa que Portugal super6 de forma significativa
el objetivo de reduccion del afio 2018, estando previsto que el resultado para el afio
2020 sea mejor, con una reduccion del 24% en relacién a las emisiones de CO; del afio
2005. Para 2030, se prevé un escenario muy postivo para Portugal, que deberia
alcanzar un nive de reduccion de las emisiones de CO. de alrededor del 43% en realcion
a 2008. Este resultado significaria el pleno cumplimiento de los objetivos aplicables a
Portugal (17%), con una reduccién adidional de 26 punto porcentuales. En el lado
derecho de la figura, se releja la evolucion del esfuerzo portugués para cumplir sus
objetivos en el periodo comprendido entre 2013 y 2018, con previsiones para los afios
2019 y 2020. Se observa que, entre 2013 y 2017, aumentd significativamente el saldo
positivo acumulado de saldo positivo acumulado de Asignaciones Anuales de Emision
(AAE).

Figura 1-4 Objetivos y emisiones de CO2 en Portugal: histérico y previsiones

Targets and emissions under the effort
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Fuente: Country fact sheet:

Portugal, Comision Europea.
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2 ASIGNACION DE DERECHOS DE EMISION DE CO;

2.1 EL MERCADO DE DERECHOS DE EMISION DE CO;

El sistema de comercio de derechos de emision en la Union Europea (EU Emissions
Trading System, EU ETS), que se puso en marcha el 1 de enero de 2005, funciona
sobre la base de un limite maximo (cap)!’ de gases de efecto invernadero que pueden
emitir las instalaciones contempladas dentro del EU ETS*8, que se va reduciendo a lo
largo del tiempo al objeto de alcanzar los objetivos de disminucién de emisiones que se
vayan estableciendo. Dentro del limite (cap) que se establezca, las instalaciones pueden
recibir o comprar y vender derechos de emision en funciébn de sus necesidades.
Asimismo, pueden adquirir determinadas cantidades (limitadas) de créditos
internacionales procedentes de proyectos de reduccion de emisiones de todo el mundo
(importacién de derechos de emision de CO,). Al final de cada afio, cada instalacion
debe entregar los derechos de emision correspondientes a las emisiones reales
efectuadas durante el afio, siendo sancionadas en caso de incumplimiento de esta
obligacion. Si una instalacion tiene un superavit de derechos de emisién, por ejemplo,
por reduccién de sus emisiones, puede conservar los mismos para cubrir necesidades

futuras o bien venderlos a otras instalaciones.

Durante la Fase | (2005-2007) y la Fase Il (2008-2012), la implementacién de las
medidas del EU ETS en cada Estado miembro se llevd a cabo a través de los
denominados Planes Nacionales de Asignacién (PNADE), que recogian el nimero total
de derechos de emision asignados a cada pais, asi como las reglas a aplicar para
determinar las emisiones de cada instalacion. Estos Planes Nacionales de Asignacion
desaparecieron a partir del 1 de enero de 2013, fecha desde la cual se adoptdé un
enfoque comunitario y no nacional, tanto en lo que respecta a la determinacién del
volumen total de derechos de emision, como en lo relativo a la metodologia para asignar

los derechos de emision.

En la Fase Ill (2013-2020), para la que se establece un objetivo de reduccién de gases
de efecto invernadero del 20% para el afio 2020 respecto a los niveles de 1990, se

modificé la Directiva 2003/87/CE, ampliandose el ambito de aplicacién del EU ETS a

17 De acuerdo al articulo 10 bis, apartado 5 de la Directiva 2003/87/CE.

18 EU ETS afecta alrededor de 11.000 plantas industriales y de generacion eléctrica en los 28 Estados
miembros de la Union Europea, mas Islandia, Noruega y Liechtenstein, asi como a la actividad de aviacion
en dichos paises. De este modo, alrededor del 45% del total de la emisién de gases de efecto invernadero
estan cubiertas con el EU ETS.
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nuevos sectores Y fijandose el limite maximo (cap) *° de gases de efecto invernadero
gue pueden emitir las instalaciones al &mbito global europeo, es decir sin repartirse el
objetivo a nivel de Estado miembro. Asi, para esta tercera fase, se establece una
reduccién lineal del 1,74% anual sobre las emisiones promedio de cada afio de la Fase
Il (2008-2012); es decir, a partir de 2013, el nimero total de derechos a emitir se reduce
cada afio en 38,26 millones de derechos de emision (de 2.084 millones de derechos en
2013 a 1.816 millones en 2020).

Figura 2-1 Evolucién prevista de los derechos de emisién en la Fase I
Millones de EUAs

2.500

El volumen de derechos de emision expedidos disminuye a

razén de 1,74% anual
2.000

~>
1.500
1.000
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
M Subasta Asignacion gratuita Modernizacion y Reserva Nuevos Entrantes

Fuente: Cuadernos de Energia “El comercio de derechos de emision en las politicas

climaticas”, Jesus Abadia Ibafiez (2015).

Para la Fase IV (2021-2030) el porcentaje de reduccion lineal anual sera del 2,2%, al
objeto de alcanzar el objetivo en 2030 de reduccion de las emisiones al 43% respecto
al nivel del 2005.

Dentro del EU ETS, la asignacion de derechos de CO. se realiza a través de dos

mecanismos distintos:

e Laasignacion gratuita de derechos de emision de CO, regulada a través de la
Decision de la Comision de 27 de abril de 20112° (Decisiéon 2011/278/UE), por la
gue se asignan los derechos de emision de CO. a aquellas instalaciones que

19 De acuerdo al articulo 10 bis, apartado 5 de la Directiva 2003/87/CE).

20 Decision de la Comision, de 27 de abril de 2011, por la que se determinan las normas transitorias de la
Unién para la armonizacion de la asignacion gratuita de derechos de emision con arreglo al articulo 10 bis
de la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo.
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pueden optar a la asignacion gratuita de los mismos, de acuerdo al articulo 10
bis de la Directiva 2003/87/CE.

e Las subastas de derechos de emision de CO;, reguladas a través del
Reglamento 1031/2010 de la Comisién?L.

Adicionalmente, para la tercera fase, alrededor de un 5% de la cantidad de derechos de
emision de CO. se reserva para asignacion gratuita a nuevos entrantes (un total de
780,2 millones de derechos). De este montante, 300 millones de derechos se destinan
al programa de financiacion de proyectos de demostracion de renovables innovadoras,
y de captura y almacenamiento geoldgico de carbono??, conocido como NER300
(articulo 10 bis, apartado 8 de la Directiva 2003/87/CE).

La asignacion de los derechos del programa NER300 se ha realizado a través de dos
convocatorias de presentacion de proyectos. La primera convocatoria se realizé en 2012
(con una dotacion de 200 millones de derechos de emision), resultando adjudicatarios
de la misma 20 proyectos de energias renovables con entrada en operacion a finales de
2019. La segunda convocatoria del programa se efectué en 2014 (con una dotacién de
100 millones de derechos de emision), resultando adjudicatarios de la misma proyectos
con entrada en operacion en 2021. Tras estas dos convocatorias, la Comisién no tiene
previsto lanzar un nuevo programa NER300, estando centrada en la implementacion del
denominado Fondo de Modernizacioén (articulo 10 quater de la Directiva 2003/87/CE), al
que se dota con 450 millones de derechos de emision a subastar entre 2020 y 2030, asi

como de los fondos que finalmente no se gasten del programa NER300%,

El Fondo de Modernizacion esta orientado a promover el desarrollo de proyectos de
implementacién de tecnologias de bajo carbono en industrias electrointensivas,
proyectos de captura y utilizacion de carbono, construccion y operacion de
almacenamientos de carbono, proyectos innovadores de generacion con energias
renovables, asi como proyectos de almacenamiento de energia. La primera
convocatoria del programa previsiblemente se realizara en 2020 y se realizaran

sucesivas convocatorias hasta 2030.

21 Reglamento (UE) N° 1031/2010 de la Comision, de 12 de noviembre de 2010, sobre el calendario, la
gestion y otros aspectos de las subastas de los derechos de emisién de gases de efecto invernadero con
arreglo a la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, por la que se establece un régimen
para el comercio de derechos de emisién de gases de efecto invernadero en la Comunidad.

22 De los sectores industriales enumerados en el Anexo | de la Directiva 2003/87/CE.

23 Algunos de los 20 proyectos que resultaron adjudicatarios en la primera convocatoria del programa
finalmente no han sido desarrollados por falta de financiacion.
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Figura 2-2 Esquema de mercado de derechos de emisién de CO»

pr——

Volumen total

Fuente: Oficina Espafiola de Cambio Climéatico (OECC).

Nota: El Protocolo de Kioto, introdujo tres Mecanismos de Flexibilidad, para facilitar a los paises desarrollados el
cumplimiento de los objetivos de reduccion de emisiones®.

Por otro lado, tal como se ha comentado anteriormente, las instalaciones pueden
comprar y vender derechos en el mercado secundario. Si se compara, para el periodo
comprendido entre 2013 y 2018, los volimenes negociados a través de asignacion
primaria o a través del mercado secundario, se concluye que predomina la negociacion
en el mercado secundario y, dentro de este, la negociacion de futuros (ver Figura 2-3 'y
Figura 2-4).

24 Los mecanismos del Protocolo de Kioto son los siguientes: el Comercio de Emisiones (articulo 17 del
protocolo), el Mecanismo de Desarrollo Limpio (articulo 12) y la Implementacién Conjunta (articulo 6).
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Figura 2-3 Evolucién (en millones) de la negociacion de derechos de emision de CO;

diferenciando entre asignacion primariay mercado secundario. 2013-2018
12.000

10.800

10.000

8.830
7.930
8.000 7.200
6.740 Primary
6.320 .
mmm Gilateral
6.000 mmmm Spot secondary
mm Futures
4000 TOTAL
2.000
0

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Million EUA

Fuente: Oficina Espafiola de Cambio Climético (OECC).

Figura 2-4 Evolucidén (en %) de la negociacién de derechos de emisién de CO;
diferenciando entre asignacién primariay mercado secundario. 2013-2018
100,0%
00,0%
80,0%
70,0%
60,0%

Futures

50,0% — P rimnary

Spot secondary

40.0% il ateral

30.0%

20,0%

10,0% \—l'_’———-—’\\
0.0% ___7‘_'5-<

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Oficina Espafiola de Cambio Climético (OECC).

En el afio 2009, como consecuencia de la crisis econémica iniciada en 2008 y de la
metodologia que se utiliz6 en ese momento para la asignacion de los derechos, se
genero un excedente de derechos de emision de CO», que afecté de manera significativa
al precio de los mismos (en 2007 el precio se redujo hasta 0 €/toncoz). Asimismo, se

produjo una acumulacion de derechos derivada de una elevada importacion de créditos
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internacionales. Este excedente de derechos de emision de CO; (que se estimb en
2.100 millones de derechos en 2013) podia afectar al correcto funcionamiento del
mercado, dificultando la consecucion de los objetivos marcados en el EU ETS. Por ello,
se adoptaron medidas, para la adecuacién de la oferta de derechos de emision, en el

medio y en el largo plazo:

¢ Medida a medio plazo (procedimiento de back-loading regulado a través de
Reglamento 176/2014%°): aplazamiento de la subasta de 900 millones de
derechos de emision de CO, de los primeros afios de la Fase Il hasta 2019-2020.
Se aplazaron un total de 400 millones de derechos a subastar en 2014, 300
millones en 2015 y de 200 millones en 2016. En principio, el excedente se
incorporaria a los derechos de emision a subastar en 2019 (+300 millones de
derechos) y en 2020 (+600 millones de derechos de emision).

Figura 2-5 Evolucién del excedente de derechos de emision de CO,. 2008-2028

400 Mt de 2014 300 Mt de 2019
300 Mt de 2015 | IELVRVE =» 1 500 Mt de 2020
200 Mt de 2016
3000 $00 Mt Backicading
Créditos
2500 \ Internacionales
1000 -, Derechos de
emision
1500
W0 —Emisiones
500
0 ——Excedente total
'\&‘b '9@ '\9\1 ‘»°¢ '\9\b ‘@s '9‘\'Q 'é’{'\' 16? x‘:"@ ‘\9"?

Fuente: Cuadernos de Energia “El comercio de derechos de emisién en las politicas

climaticas”, Jesus Abadia Ibafiez (2015), sobre datos de la Comisién Europea.

¢ Medida a largo plazo (Reserva de Estabilidad del Mercado, regulada a través de
Decision (UE) 2015/1814 del Parlamento Europeo y del Consejo?®): en 2014 la

Comision Europea presentd una propuesta para reformar el EU ETS y crear en

25 Reglamento (UE) n° 176/2014 de la Comision, de 25 de febrero de 2014, por el que se modifica el
Reglamento (UE) n® 1031/2010, en particular con el fin de determinar los volimenes de los derechos de
emision de gases de efecto invernadero que se subastaran en 2013-2020.

26 Decision (UE) 2015/1814 del Parlamento Europeo y del Consejo relativa al establecimiento y
funcionamiento de una reserva de estabilidad del mercado en el marco del régimen para el comercio de
derechos de emision de gases de efecto invernadero en la Unién.
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2018 la Reserva de Estabilidad del Mercado. Dicha Reserva, que entr6 en
funcionamiento el 1 de enero de 2019, actiia como mecanismo para equilibrar la
oferta de derechos de emisibn de CO,, inyectando o retirando derechos
destinados a subastar a partir de la cantidad de derechos en circulacion en cada
afo (EUAq). Para ello, se estableci6 un umbral inferior de derechos en
circulacion de 400 millones (y un umbral superior de 833 millones) por debajo
(encima) del cual se activaria el trasvase de derechos desde la Reserva hacia la
subasta?’ (desde la subasta hacia la Reserva®). Dichos derechos en circulacion

se miden a través de la siguiente formula?®:
EUA:: ZEUA + 2CER + XEmisiones - Reserva
Doénde,

o ZEUA: Cantidad de EUA expedidos desde el 1 de enero de 2008

hasta el afio n.

o 2CER: Cantidad de créditos internacionales utilizados por las

instalaciones hasta el afo n.

o 2Emisiones: Emisiones verificadas de CO, de las instalaciones,
entre el 1/1/2008 y el 31/12/afio n.

o Reserva: cantidad de EUA existentes en la Reserva de Estabilidad

al final del afo n.

Asimismo, se incorporan a la Reserva de Estabilidad del Mercado los 900
millones de derechos del procedimiento de backloading, que estaba previsto
reintroducir en las subastas de 2019 y 2020. En 2020 todos los derechos no

asignados hasta esa fecha se destinaran a la Reserva.

27 Se trasvasan de la Reserva al volumen anual a subastar 100 millones de derechos. A partir del 2023, se
cancela todo lo que esté en la Reserva por encima de la cantidad subastada el afio anterior.

28 Se retira del volumen a subastar el 24% del total de derechos de emisidon en circulacion, reduciéndose
dicho parametro al 12% a partir de 2023.

29 La Comision Europea publica el nimero de derechos en circulacién de cada afio el 15 de mayo del afio
siguiente, una vez disponibles los datos de emisiones verificadas.
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Figura 2-6 Esquema de funcionamiento del mecanismo de Reserva de Estabilidad del

Mercado
Asignacién . - Cancelacién
‘ | ratuita [ e emisiones
+ | gratul Instalaciones i g
Expedicién = / ﬂ ‘L x
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Fuente: Cuadernos de Energia “El comercio de derechos de emision en las politicas
climéaticas”, Jesus Abadia Ibanez (2015).

2.2 ASIGNACION GRATUITA DE DERECHOS DE EMISION DE CO;

En las fases primera (2005-2007) y segunda (2008-2012) del sistema de comercio de
derechos de emision en la Unién Europea (EU ETS) la mayor parte de los derechos de
emision de CO, fueron asignados de manera gratuita, mientras que en la fase tres
(2013-2020) las subastas son el método de asignacion por defecto de los derechos de

emision de CO..
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Figura 2-7 Evolucién del % de asignacion del volumen total de derechos de emision de
CO, de forma gratuita y a través de subastas. 2005-2018
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Fuente: Oficina Espafiola de Cambio Climético (OECC).

En virtud de lo establecido en el articulo 10 de la Directiva 2003/87/CE (original®®), de
13 de octubre de 2003, para la Fase | (2005-2007) los Estados miembros debian asignar
gratuitamente al menos el 95% de los derechos de emision, reduciéndose este

porcentaje a, al menos, el 90% para la Fase 1l (2008-2013).

El articulo 5.1 de la Decision 2011/278/UE establece que cada Estado miembro es
responsable de identificar las instalaciones situadas en su territorio que pueden optar a
la asignacion gratuita de derechos de emision, en virtud del articulo 10 bis de la Directiva
2003/87/CE, asi como de determinar a través de los mencionados Planes Nacionales
de Asignacion la cantidad de derechos de emision que recibiria cada instalacion,
teniendo en cuenta los objetivos de reduccion de cada Estado miembro en cada periodo
regulatorio. Dichos Planes Nacionales debian someterse a evaluacion de la Comision,
que podia aprobar o modificar el nUmero de derechos que se asignarian en funcion de

los criterios establecidos en el Anexo Il de la Directiva 2003/87/CE (original).

En la primera fase todos los sectores del ambito de aplicacion del EU ETS (generacion
eléctrica e industria con consumo energético intensivo) recibieron derechos de emision
de forma gratuita, utilizandose como metodologia para la asignacién de tales derechos
las emisiones histéricas de las propias instalaciones. Como resultado de esta
metodologia, la cantidad total de derechos concedidos fue superior a las emisiones

realizadas, con una oferta muy superior a la demanda. No obstante, los derechos de

30 La Directiva 2003/87/CE ha sido revisada y modificada en diversas ocasiones (la tltima el 19 de marzo
de 2018).
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emision sobrantes de esta primera fase no pudieron trasladarse al siguiente periodo.

En la segunda fase, que coincide con el primer periodo de compromiso del Protocolo de
Kioto (2008-2012), se limit6 la cantidad de derechos de emisién que podian asignarse
de forma gratuita a, al menos, el 90% del total, y se redujo en un 6,5%, respecto al afio
2005, el limite maximo de emisiones permitidas (cap). Adicionalmente, en esta fase se
prioriz6 al sector industrial en la asignacion gratuita de derechos frente a la generacion
eléctrica, aplicandose una metodologia de asignacién basada en las intensidades de
emision sectoriales por unidad de producto, con el afio 2005 como afio de referencia.
Para el sector de generacion eléctrica se tomo6 como referencia el factor de emision de
la mejor tecnologia disponible, corregida con un factor de ajuste. Sin embargo, y a pesar
de las metodologias ajustadas que se aplicaron, la crisis econdmica que se inicié en
2008 provocd que las emisiones reales se situaran por debajo de las previsiones
realizadas, lo que se vio reflejado en un excedente de derechos de emisién de CO..

En la tercera fase (2013-2020), se da prioridad a las subastas como método para la
asignacion de los derechos de emisién, aunque se sigue permitiendo la asignacion
gratuita a sectores y subsectores expuestos a fuga de carbono®!, y se excluye de dicha
asignacion al sector de generacion eléctrica. Tal y como se observa en el Cuadro 2-1
los sectores expuestos a fuga de carbono®? percibiran de forma gratuita el 100% de los
derechos de emision a lo largo del periodo de esta tercera fase, mientras que al sector
industrial se le reduce la asignacion gratuita de forma progresiva, pasando del 80% de
los derechos en 2013 al 30% en 2020.

Cuadro 2-1 Asignacion gratuita de derechos de emision. Porcentaje sobre el volumen
total de emisiones. 2013-2020

Porcentaje de asignaciones gratuitas por
sector de actividad

Produccién de electricidad 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sector industrial (instalaciones fijas) 80% 72,9% 65,7% 58,6% 51,4% 442% 37,1% 30%
Sectores expuestos a fuga de carbono  100%  100% 100% 100%  100% 100% 100%  100%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Emissions Trading System Handbook.

31 Se denomina “fuga de carbono” a la situacién que puede producirse cuando, por motivos de costes
derivados de las politicas climaticas, las empresas trasladan su produccion a otros paises con limites de
emision menos estrictos.

32 Segun el articulo 10 ter de la Directiva 2003/87/CE “Se considerara en riesgo de fuga de carbono a los
sectores y subsectores en relacion con los cuales el producto que resulte de multiplicar su intensidad de
comercio con terceros paises, definida como la proporcion entre el valor total de las exportaciones a terceros
paises mas el valor de las importaciones de terceros paises y la dimension total del mercado para el Espacio
Econdmico Europeo (el volumen de negocios anual mas el total de las importaciones de terceros paises),
por su intensidad de emisiones, medida en kg de CO: , dividida por su valor afiadido bruto (en euros), sea
superior a 0,2. Se asignaran a dichos sectores y subsectores derechos de emision de forma gratuita para
el periodo hasta 2030 a un 100 % de la cantidad determinada en virtud del articulo 10 bis”.
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La asignacion gratuita, en la tercera fase, se calcula aplicando las reglas comunes de
toda la UE (Decision 2011/278/UE) en base a la siguiente férmula:

Asignacion gratuita=HALXBMxFCxFCI
Donde,
o HAL: produccidn histérica de la instalacion.

e BM: “benchmark” o emisiones por unidad de producto en una instalacion

eficiente®.
o FC: factor de fuga de carbono:

o lgual a 1 para los sectores que compiten en mercados globales y no
pueden trasladar coste.

o Variade 0,8 en 2013 a 0,3 en 2020 para el resto de sectores.

e FCI: factor de correccion intersectorial, que garantiza que la suma de las

asignaciones individuales no supere el total disponible,
o Variade 0,8 en 2013 a 0,78 en 2020.

Esto supone que incluso aquellas instalaciones que sean las mas eficientes (benchmark
sectorial) no reciben el 100% de la asignacion gratuita, debiendo acudir a las subastas
o al mercado secundario. En este sentido, se redujo a un 94,3% el valor establecido

para el afio 2013 y a un 82,4% para el afio 2020%** (ver Cuadro 2-2).

Adicionalmente, se aplican ajustes en las asignaciones cuando la actividad de la

instalacion desciende de forma significativa o disminuye su capacidad.

33 Sélo las instalaciones cuyo benchmark se situase o mejorase el promedio del 10% de las mas eficientes,
en los afios 2007 y 2008, recibirian el 100% de la asignacioén gratuita.

34 Anexo Il de la Decision de la Comision, de 5 de septiembre de 2013, relativa a las medidas nacionales
de aplicacion para la asignacion gratuita transitoria de derechos de emision de gases de efecto invernadero
con arreglo al articulo 11, apartado 3, de la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
(2013/448/UE).
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Cuadro 2-2 Brecha de asignacion de derechos de emision para las instalaciones en

riesgo de fuga de carbono. 2013-2020

Limite fijado en

articulo 10bis, Mecesidades reales

apartado 5, de de asignacion
Directiva 2003/87/CE (derechos de  Brecha de asignacion
(derechos de emisién) CSCF emision) (derechos de emision)
Asignacion 2013 B809.315756  9427% 858.488.692 49.172.936
2014 794 458092 9263% 857624 439 63.166.347
2015 779600427 90,98% 856.910.442 77.310.014
2016 764742763  89,30% 856.335.510 91.592.747
2017 749885099 87.61% 855914758 106.029.659
2018 735027435  8590% 855.641.332 120.613.897
2019 720169770 8417% B855573.215 135.403.445
2020 705312106  82,44% 855.564.619 150.252.513

793.541.559

Fuente: Documento de trabajo 2/2018 del Real Instituto EI Cano “Desde los inicios del

comercio de derechos de emision hasta hoy”, Laura Gallego Garnacho.

En la cuarta fase (2021-2030), se establece para el sector industrial una asignaciéon
gratuita transitoria igual al 30% entre 2021 y 2026, y decreciente desde el 2027 y hasta
el 2030 (0%).

2.3  ASIGNACION MEDIANTE PROCEDIMIENTO DE SUBASTA

Durante la Fase | (2005-2007) se permiti6 a los Estados miembros subastar el 5% del
volumen total de derechos de emision, aumentando este porcentaje hasta el 10% en la
Fase Il (2008-2012)%°. No obstante, debido al excedente de derechos de emisién que se
fue acumulando en esta segunda fase, la asignacién final mediante el mecanismo de

subasta solo fue del 4%.

A partir del afio 2013 (Fase lll) las subastas son el mecanismo de asignacion por defecto
de los derechos de emision de CO,%. Desde ese afio, el sector de generacion de
electricidad no recibe asignacion gratuita de derechos y, a lo largo de la Fase lll, se

reduce progresivamente el porcentaje de derechos que recibird la industria de manera

35 Articulo 10 de la Directiva 2003/87/CE (original), de 13 de octubre de 2003.

36 Con la excepcion de los 8 Estados miembros que se incorporaron al EU ETS en 2004 (Bulgaria, Chipre,
Republica Checa, Estonia, Hungria, Lituania, Polonia y Rumania), que podian transitoriamente, hasta 2019,
continuar asignando de manera gratuita a las plantas de generacion de electricidad existentes un cierto
namero limitado de derechos de emision de COa.
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gratuita® (ver Cuadro 2-1). De acuerdo al articulo 10(1) de la Directiva 2003/87/CE, a
partir del afio 2019 los Estados miembros subastaran todos los derechos de emision
gue no se hayan asignado de forma gratuita, y no se hayan incorporado a la Reserva
de Estabilidad del Mercado o se hayan cancelado®. A partir de 2021 el porcentaje de

derechos de emision que se subastaran sera del 57%.

De acuerdo con el articulo 10 de la Directiva 2003/87/CE, en la Fase Il (2013-2020) el
88% de los derechos a subastar se distribuird entre los Estados miembros en base al
porcentaje de emisiones verificadas correspondientes al Estado miembro en el marco
del EU ETS para 2005 o la media para el periodo 2005-2007, eligiéndose la mayor de
las dos cantidades. Otro 10% de la cantidad total de derechos de emision a subastar se
distribuira entre algunos Estados miembros con fines de solidaridad, crecimiento e
interconexiones en la Union. Dichos Estados miembros, asi como el incremento del
porcentaje de derechos de emisién que subastaran, queda establecido en el Anexo Il
bis de la Directiva®. El 2% restante, del total de derechos de emisién a subastar en la
Fase lll, se distribuye como "Kyoto bonus" entre los nueve Estados miembros que en
2005 redujeron sus emisiones de gases de efecto invernadero en al menos un 20%
respecto a los niveles de su afio base de célculo o de su periodo de referencia. Estos
paises son Bulgaria, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Republica Checa,

Rumania y Eslovaquia.

Para la Fase IV (2021-2030), se eleva al 90% el porcentaje total de derechos de emisiéon
gue se repartira entre los Estados miembros en funcién de sus emisiones verificadas
(de la misma manera que en la fase anterior) y se mantiene en el 10% el porcentaje de
derechos que se distribuir4 entre algunos Estados miembros con fines de solidaridad,

crecimiento e interconexiones en la Unién.

El Reglamento 1031/2010 de la Comision, de 12 de noviembre de 2010%° (Reglamento
1031/2010), por el que se regulan las subastas, establece como requisito que la
plataforma de subastas sea un mercado organizado, permitiendo a cada Estado

miembro la posibilidad de contar con su propia plataforma, abierta a la participacion de

37 Con la excepcion de los sectores expuestos a riesgo de fuga de carbono.

38 De acuerdo al articulo 12.4 de la Directiva 2003/87/CE, los derechos de emisién pueden cancelarse a
peticién de su titular o en caso de cese de la actividad.

39 Espafia y Portugal quedan incluidos en el listado de Estados miembros a los que se les incrementa el
porcentaje de derechos de emision a subastar (+13% en el caso de Espafia y +16% en el caso de Portugal).

40 Reglamento 1031/2010 de la Comisién, de 12 de noviembre de 2010, sobre el calendario, la gestion y
otros aspectos de las subastas de los derechos de emision de gases de efecto invernadero con arreglo a
la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, por la que se establece un régimen para el
comercio de derechos de emision de gases de efecto invernadero en la Comunidad.
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todos los agentes de los paises integrados en el EU ETS. En la practica, la mayoria de
los Estados miembros*! acordaron la realizacién de las subastas a través de una Unica
plataforma que se asignd, a través de concurso publico*?, al mercado organizado
aleman European Energy Exchange (EEX) y a su Camara de Contrapartida Central
(ECC). Solo Alemania, Polonia y Reino Unido*® cuentan con su propia plataforma de

subasta*.

De acuerdo con el Reglamento 1031/2010, las subastas para la asignacion de los
derechos de emision de CO; seran ciegas, en una unica ronda y de precio uniforme,
pudiendo ofertarse productos spot a dos dias vista y futuros a cinco dias vista. En el
supuesto de que el precio marginal de la subasta estuviera muy por debajo del precio
de referencia del mercado secundario, la subasta se anula. En caso de anulacién de
una o varias subastas de forma consecutiva, el volumen total de derechos de emisién
de dichas subastas se distribuira de forma uniforme entre las subastas programadas en
la misma plataforma de subastas. Pueden participar en las subastas titulares de
instalaciones u operadores aéreos incluidos en el EU ETS y sus agrupaciones

empresariales, asi como compairiias de inversién y entidades de crédito.

41 Incluidos Espaiia y Portugal. Asimismo, utilizan esta plataforma Islandia, Noruega y Liechtenstein.
42 El contrato con EEX entré en vigor el 13 de julio de 2013.
43 Reino Unido tiene bloqueada la celebracion de subastas hasta que se resuelva el BREXIT.

44 EEX en el caso de Alemania y Polonia, e ICE Futures Europe (ICE) en el caso del Reino Unido.
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Figura 2-8 Entidades participantes en las subastas celebradas en el afio 2018
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Fuente: Oficina Espafiola de Cambio Climético (OECC).

En EEX se estan subastando productos spot con entrega al dia siguiente (D+1), los
lunes, martes y jueves, alas 11:00 CET (con periodo de oferta desde las 9:00 CET), con

un volumen minimo de 1 lote (equivalente a 500 derechos de emisién o 500 toncoz).

Entre el 1 de enero y el 30 de septiembre de 2019, para los Estados miembros que
tienen a EEX como plataforma comdn, se han subastado un total de 276,7 millones de
tonco2®®, con un precio medio de subasta de 24,80 €/tonco, (maximo de 29,46 €/ toncoz,

el 25 de julio, y minimo de 18,35 €/ toncoz, el 22 de febrero) (ver Figura 2-9).

45 No incluye los derechos de emision subastados correspondientes al sector de aviacion, ni las subastas
de derechos ejecutadas en EEX correspondientes a Alemania y a Polonia.
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Figura 2-9 Derechos de emisién (t/CO,) y precio (€/tonco.) de las subastas celebradas en

EEX para los Estados miembros que utilizan a este mercado como plataforma comun.

7 de enero al 30 de septiembre de 2019
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En los siguientes cuadros se refleja el volumen total previsto a subastar, en 2019 y en

2020, de derechos de emision de CO; de los Estados miembros que tienen a EEX como

plataforma conjunta, asi como de Alemania y Polonia.
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Cuadro 2-3 Subastas de derechos de emision de CO; para el sector industrial en la

Volume 2019

433,118,000

156,028,500

116,957,000

Volume 2020

493,571,000

131,266,000

141,067,500

2019

States

25 EU Member States and 3
EEA EFTA States

Germany

Poland

2020

States

25 EU Member States and 3
EEA EFTA States

and Innovation Fund

Germany

Paoland

Fuente: EEX.

plataforma de negociacion de EEX

Weekly auctions on Mondays,

Tuesdays and Thursdays

Weekly auctions on Fridays

Biweekly auctions on

Wednesdays

Details

Weekly auctions on Mondays,

Tuesdays and Thursdays

Weekly auctions on Fridays

Biweekly auctions on

Wednesdays

Adicionalmente, EEX tiene listados para su negociacién en el mercado secundario (en

continuo) productos spot (diarios) y derivados sobre derechos de emision (futuros®® y

opciones?*’), tanto para el sector industrial como para el sector de aviacién, asi como

créditos internacionales (CER spot y futuro) y sus correspondientes diferenciales de

precio (spread).

46 Mensuales, trimestrales y anuales a 8 afios vista.

47 Con subyacente el derecho de emisién de CO: con entrega en el afio especificado en la propia opcion.
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3 EVOLUCION DEL PRECIO DE LOS DERECHOS DE EMISION DE CO,

3.1  ANALISIS DE LA EVOLUCION DEL PRECIO DE LOS EUA A LO LARGO DE
LAS FASES DE FUNCIONAMIENTO DEL EU ETS

El comportamiento del precio del carbono se explica a través de la evolucién de un

conjunto de variables econémico-financieras (carbon price drivers).

Los mercados de carbono son exclusivamente el resultado de decisiones politicas, y es
a este nivel, en Ultima instancia, donde se determinan las condiciones de la oferta del
mercado. De este modo, las decisiones politicas asumen un papel preponderante en la
determinacion de la oferta total de derechos de emision presentes en el mercado y en
la cantidad asignada a las entidades sujetas al EU ETS, la definiciéon de las reglas de
asignacion y la utilizacion de certificados verdes complementarios a los derechos de
emision (CER y ERU), el establecimiento de reglas de banking y borrowing de derechos
entre fases de funcionamiento del EU ETS y la definicion de sanciones a aplicar a los

operadores en caso de incumplimiento.

Como ya se ha comentado anteriormente, el EU ETS consiste en un sistema de cap-
and-trade, a través de la asignacion gratuita o a través de subastas de una cantidad
maxima de derechos a un conjunto definido de instalaciones/empresas/sectores de
actividad impuesto por cada Estado miembro. Estas entidades pueden utilizar los
derechos para cubrir las emisiones resultantes de su actividad, o en el caso de que no
las necesiten para tal fin, pueden venderlos a otras entidades que hayan excedido el

limite de emisiones impuesto, por el total de derechos que les fueron asignados.

En este contexto, en el presente capitulo, se recogen las reglas, los objetivos y la
identificacion de los principales cambios en el EU ETS se reflejan en las distintas fases
de su implementacién, completandose con el andlisis de los estadisticos descriptivos de

la evolucién del precio de los derechos de emision.
Fase | (2005 - 2007)

La Fase |, experimental y denominada "fase piloto” y de aprendizaje de mercado, se
caracteriz6 por el desarrollo de la estructura del sistema. Esta fase supuso un periodo
de prueba experimental de adaptacion de los agentes de mercado antes del comienzo
de la fase clave de cumplimiento del PK (2008-2012). En resumen, este fue un periodo
de prueba que ayudo a garantizar el aprendizaje, por parte de los agentes intervinientes
en el sistema, del funcionamiento de un nuevo mercado y de transicion a un “nuevo

activo”, el carbono, con el establecimiento de un precio de mercado para el mismo.
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Aungue en esta fase del sistema se lograron los objetivos establecidos, también se
revelaron efectos no deseables que contribuyeron a la revision del EU ETS, que culmind
con la publicacién de la Directiva 2009/29/CE, de 23 de abril, tales como la verificacion
de un exceso de derechos de emisidon en el mercado, la acumulacion de beneficios
extraordinarios por parte de algunas empresas integradas en el sistema y los fraudes
que se produjeron en el registro de los EUA. Las principales modificaciones recogidas
en la Directiva, resultantes de los citados efectos adversos, se centraron
fundamentalmente en la reduccion del exceso de derechos de emisién y en la

armonizacion de los procedimientos de funcionamiento del sistema“®.
En esta etapa, los objetivos y las actuaciones clave fueron los siguientes:

e Como objetivo global del sistema se estableci6 un limite (cap) de
2,18 Gt CO./afio*®;

e En marzo de 2005 se negociaron los primeros contratos spot sobre los EUA en
el mercado aleman EEX, y en abril en el mercado francés BlueNext;

e En el mercado espafiol SendeCO; se inicié la negociaciéon de EUA y CER en
2005;

e En octubre de 2006, comenzd la negociacion en el mercado de Londres
European Climate Exchange (ECX) de contratos de opciones sobre EUA,;

e En 2007, el mercado nérdico NordPool fue el primero en listar contratos

estandarizados sobre EUA.

Aunque oficialmente la negociacion del EU ETS comenzo en enero de 2005, el andlisis
de estadisticos descriptivos de la evolucion de los derechos de emisién de CO. se
realiza a partir de la fecha de entrada en funcionamiento del Mercado Ibérico de
Electricidad (MIBEL), el 1 de julio de 2007, como se refleja en el Cuadro 3-1.

48 Segundo Freitas (2016) “Avaliacdo do Impacto do Mercado de Carbono nos Mercados Elétricos de
Portugal e Espanha”.

49 De acuerdo con el Informe “Emissions Trading Worldwide”, de 2019, realizado por International Carbon
Action Partnership (ICAP).

31



ESTUDIO SOBRE EL MERCADO DE DERECHOS DE EMISION DE CO;

Cuadro 3-1 Estadisticos descriptivos de los precios de los EUA en la Fase | del EU ETS

(€/tonco?)
Afo Estadistico EUA
2007 Media 0,67
Mediana 0,13
Maximo 5,60
Minimo 0,01
Desviacion Tipica 1,08

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Thomson Reuters.

Fase Il (2008 — 2012)

La Fase IlI, denominada del “periodo de Kioto”, coincidié con el primer periodo de
cumplimiento de los compromisos asumidos en el PK de la forma econémicamente mas

eficiente; centrandose en la reduccion de las emisiones dénde fuera menos costoso.

En esta fase, las reglas, los objetivos establecidos, y las actuaciones clave fueron los

siguientes:

¢ Considerando el nivel de emisiones comunicado por los Estados miembros en la
Fase I, se establecio un limite (cap) de 2,083 Gt CO2/afio (valor que suponia una
reduccion de cerca del 6,5% en relacion a la Fase 1)%;

¢ Inclusién del sector de la aviacion comercial en 2012, para operadores con mas

de 10.000 t COy/afio, estableciéndose reglas y limites especificos®?;

e Consideracion de las emisiones® de 6xido nitroso (N.O) para las instalaciones

cuya actividad implicara la produccién de acido nitrico, adipico y glioxilico;

¢ Limites de emision establecidos por los propios Estados miembros a través de
sus Planes Nacionales de Asignacion de Derechos de Emision (PNADE), en los
que se reflejan la cantidad de derechos que seran asignados a cada uno de los
sectores regulados por el sistema, y que deben respetar las orientaciones

establecidas en el Acuerdo entre las Partes (Burden Sharing Agreement), en el

50 Segundo Reinaud, J. & Philibert, C. “Emissions Trading: Trends and Prospects”, de 2011, publicado en
Paris por International Energy Agency (IEA) and Organization for Economic Co-Operation and Development
(OECD).

51 De acuerdo con el Informe “Emissions Trading Worldwide”, de 2019, realizado por International Carbon
Action Partnership (ICAP).

52 A lo largo de las fases de implementacion del EU ETS se fueron ampliando los GEI considerados y los
correspondientes sectores de actividad responsables de la emision de los mismos.
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que se recoge la responsabilidad compartida para el control de las emisiones de
en los sectores incluidos en el EU ETS;

e La asignacion gratuita de derechos de emision se realiz6 segin el método
grandfathering®, estableciéndose el valor minimo de derechos de emision que
serian asignados gratuitamente en un 95% para la Fase | y en un 90% para la
Fase Il, de acuerdo con el mecanismo previsto en la Directiva 2003/87/CE, de
13 de octubre.

A continuacién, en el Cuadro 3-2, se reflejan los estadisticos descriptivos de la evolucién
de la cotizacion de los derechos de emision de CO..

Cuadro 3-2 Estadisticos descriptivos de la evolucién del precio de los EUA alo largo de
la Fase Il del EU ETS (€/ton coz). 2008-2012

Afio Estadistico EUA
2008 Media 22,34
Mediana 23,03

Maximo 29,33

Minimo 13,72

Desviacion Tipica 3,62

2009 Media 13,37
Mediana 13,65

Maximo 15,87

Minimo 8,20

Desviacion Tipica 1,53

2010 Media 14,46
Mediana 14,69

Maximo 16,52

Minimo 12,41

Desviacion Tipica 0,99

2011 Media 13,25
Mediana 13,28

Maximo 17,42

Minimo 6,45

Desviacion Tipica 3,05

2012 Media 7,51
Mediana 7,44

Maximo 9,51

Minimo 5,99

Desviacion Tipica 0,69

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Thomson Reuters.

53 Se utiliza como metodologia para la asignacién de los derechos las emisiones histdricas de las propias
instalaciones.
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Alo largo de la Fase Il, se observa una tendencia decreciente de los precios de los EUA,
del rango de los mismos®* y de su volatilidad, medida a través de su desviacién tipica;
con la excepcion del afio 2011, en el que el accidente en la central nuclear de
Fukushima, en Japon, se vio reflejado en una subida de los precios de los derechos de
emision de CO,. Debe tenerse en cuenta que el precio de los derechos de emisién de
CO; se incorpora a los costes de las centrales térmicas, con mayor impacto en las

centrales de carbon.
Fase Ill (2013 — 2020)

Al comienzo de la Fase lll, en el afio 2013, los objetivos estaban alineados con los
establecidos en el Pagquete de Energia y Clima®, adoptado por la Unién Europea en el
gque se incluia una propuesta de reforma del propio EU ETS. Como respuesta a los
desafios derivados de las fases anteriores, como el exceso de oferta de derechos de
emision, la CE presentd una serie de propuestas, objetivos y medidas a adoptar en esta

fase, en particular:

e Supresion de los PNADEs, centralizdndose en la CE la decisién de asignacion
de derechos de emisién®®, dado que, como resultado de la heterogeneidad de
los PNADEs, se fueron introduciendo distorsiones a la competencia en varios
mercados, que condujeron con cierta frecuencia al tratamiento diferenciado de

realidades idénticas;

e Obijetivo de reduccion de las emisiones de GEI en el 20% para 2020, dividido
entre los sectores mas intensivos en el uso de la energia®’ (reduccion del 21%)
y resto de sectores (reduccién del 10%, cuyo reparto entre los Estado miembros
se efectia de conformidad con el Burden Sharing Agreement);

e La asignacion gratuita de los EUA pasa a efectuarse a través de una regla de
benchmarking, por la que la cantidad de derechos de emisién asignados de
forma gratuita a cada operador (instalacion/empresa) se determina en funcion
de un benchmark rate (tasa de emisién estandar especifica de producto). De

esta forma, el nimero de EUA a asignar es calculado a través de una formula en

54 Diferencia entre el precio maximo y el precio minimo observado en el preiodo de andlisis.

55 Presentado por la Comisién Europea en enero de 2014, los objetivos ambientales centrales fueron la
reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero en una 40% y el establecimiento de una cuota
para las energias renovables del 27% (Comisién Europea, 2014).

56 Se fija un limite de emision Gnico para toda la Unién Europea.

57 Pasaron a estar incluidas las instalaciones de captura y almacenamiento de carbono, la produccion de
productos petroquimicos, amoniaco, metales no ferrosos y ferrosos, yeso, aluminio, &cido nitrico, adipico y
glioxilico.
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la que se consideran factores como: el nivel histérico de actividad, un factor de
exposicion al riesgo de deslocalizacion de la actividad o carbon leakage y un

factor de correccion intersectorial®®;
o En abril de 2013, el precio de los EUA se situ6 en 2,75 €/toncoz;

e Backloading en la asignacion de derechos hasta 2020, que resulta del
aplazamiento de la subasta de 900 millones de derechos de emision de CO- de
la cantidad total a subastar a lo largo de la Fase Il; esto es, se modifica el
momento en el que seran realizadas las subastas sin que se reduzca la cantidad

de derechos a subastar durante la Fase 111%°.

En el Cuadro 3-3, se refleja el andlisis de los estadisticos descriptivos de la evolucién
del precio de los derechos de emision de CO,, para el periodo del 1 de enero de 2013
al 30 de septiembre de 2019.

58 De acuerdo al Estudio “Allocation in phase 3 of EU ETS — Presentation of allocation rules”, de 2011,
publicado en Londres por Ecofys Consultancy.

59 De acuerdo al Informe “Emissions Trading Worldwide”, de 2019, realizado por International Carbon Action
Partnership (ICAP).
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Cuadro 3-3 Estadisticos descriptivos de la evolucidn del precio de los EUA alo largo de
la Fase lll del EU ETS EU ETS (€/ton coz). 2013-2019

Afo Estadistico EUA
2013 Media 4,54
Mediana 4,49

Maximo 6,67

Minimo 2,75

Desviacion Tipica 0,68

2014 Media 6,01
Mediana 6,05

Maximo 7,46

Minimo 4,40

Desviacion Tipica 0,71

2015 Media 7,71
Mediana 7,63

Maximo 8,68

Minimo 6,46

Desviacion Tipica 0,57

2016 Media 5,38
Mediana 5,26

Maximo 8,29

Minimo 3,93

Desviacion Tipica 0,81

2017 Media 5,85
Mediana 5,34

Maximo 8,21

Minimo 4,35

Desviacion Tipica 1,12

2018 Media 16,00
Mediana 16,00

Maximo 25,23

Minimo 7,66

Desviacion Tipica 4,63

2019 Media 24,93
Mediana 25,21
Maximo 29,81
Minimo 18,80

Desviacion Tipica 2,37

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Thomson Reuters.

Nota: Datos hasta el 30 de septiembre de 2019.
En la Fase Ill se observa una tendencia ascendente de los precios de los EUA,
aprecidndose un aumento de los precios a partir de finales de 2017, con un maximo en
el afio 2019, que podria venir motivado en gran parte por la publicacion de la nueva
Directiva EU ETS (Directiva (EU) 2018/410, de 14 de marzo), asi como por el dinamismo

de la economia europea.
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Resumen de la evolucion de los precios de los derechos de emision de CO»

Durante la primera mitad de 2007, afio en el que finaliza la primera fase de la
implementacién del EU ETS, se constata, del andlisis de la Figura 3-1, que la cantidad
de derechos disponibles asignados gratuitamente fue suficiente para cubrir las
necesidades de emisién de las instalaciones contempladas en el sistema, no siendo,

por tanto, una restriccién per se.

Figura 3-1 Evolucién de la asignacién gratuita de los EUA y de las emisiones verificadas.
2005-2018
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de European Environment Information and
Observation Network (Eionet).

La situacion descrita anteriormente dio como resultado que el precio de los EUA se
situara préximo a cero, como se observa en la Figura 3-2, en la que se refleja la
evolucion del precio de los derechos de emision de CO: en las diferentes fases de
implementacion del EU ETS, en el periodo comprendido entre el 1 de julio de 2007 y el

30 de septiembre de 2019.
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Figura 3-2 Evolucién del precio de los EUA.

Del 1 de julio de 2007 al 30 de septiembre de 2019
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Thomson Reuters

Al final de la Fase I, el precio continu6 aumentando durante la segunda mitad de 2007,
hasta alcanzar un valor maximo de alrededor de 29 €/ton co2 en 2008, acompafado por
el movimiento alcista de los mercados energéticos, en particular del precio del petroleo,

cuyo comportamiento se analiza en detalle en el siguiente capitulo.

A finales de 2008, la crisis financiera internacional repercutié notablemente sobre los
mercados financieros y los mercados de commodities de energia®®, en particular en la
caida de los precios del carbono, como resultado de la reducciéon de la actividad
econdmica de los sectores contemplados en el &mbito del EU ETS (reduccion media del

10%), alcanzandose un precio de alrededor de 8 €/toncoz.

En el primer trimestre de 2009, el precio del carbono se estabilizé en torno a 14 €/toncos,
permaneciendo en ese nivel hasta mediados de 2011. A continuacién, se produjo una
subida coyuntural de los precios de los mercados de carbono que pudo estar asociada
al accidente de la central nuclear de Fukushima, que motivd una mayor utilizacion de
generacion térmica para la produccion de electricidad en Japén. Sin embargo, tras este
shock, se produjo una brusca y continua caida de los precios de los EUA hasta el final
de la Fase Il, probablemente relacionada con la recesion econdmica de Europa,

motivada por el empeoramiento de la crisis de la deuda soberana europea.

60 De acuerdo al Estudio de Zhu, J. & Wei, Y., “Examining the structural changes of European carbon futures
price 2005-2012”, de 2012, publicado en Paris por IIPAG Business School.

38



ESTUDIO SOBRE EL MERCADO DE DERECHOS DE EMISION DE CO;

Finalmente, en el periodo comprendido entre el final de la Fase Il y el inicio de la Fase
[, se produjo una caida de los precios del carbono de alrededor de 3 €/tonco. debido al
exceso de oferta de derechos en el mercado, como consecuencia de la disminucién de
la demanda, provocada por la recesién econdmica, de la creciente penetracién de las
energias renovables en el sector eléctrico y del aumento de la inversion en materia de

eficiencia energética.

Cabe sefialar que, desde principios de 2018, el precio de los derechos de emision de
CO. aument¢ significativamente, registrando un valor superior a 25 €/tonco: a finales de
afo. A finales de 2018, el precio de los derechos aumentd mas de un 200% respecto a
su valor a comienzos de dicho afio, en torno a 8 €/tonCO.. Este valor estuvo motivado,
en gran parte, por la publicaciébn de la nueva Directiva EU ETS, la Directiva (EU)
2018/410, de 14 de marzo, asi como por la discusion y los compromisos que la
precedieron en el ambito del tratado del Acuerdo de Paris, que establecié nuevas reglas
para el periodo posterior a 20201, anticipando una previsible escasez de derechos de
emision en el mercado. Como consecuencia de esto, se generd una fuerte presion sobre

la compra de derechos de emisién en el mercado.

Aunque las previsiones apuntan a una tendencia alcista del precio de los EUA, la
incertidumbre politica en el Reino Unido en relacién al BREXIT, es uno de los principales
factores explicativos de las fluctuaciones del precio desde principios de 2019, debido al
dumping de EUA por parte de las empresas britanicas. Esto se justificaria por la
implementacion por parte de la Comisién Europea de un plan de contingencia para
garantizar que, en caso de un BREXIT sin acuerdo, no se vea afectado el buen
funcionamiento y la integridad del EU ETS. Las medidas adoptadas por la Comision
Europea, en este sentido, suponen la suspension temporal, para el Reino Unido, de la
asignacion garantizada de derechos de emision, la venta en subastas y el intercambio

de créditos internacionales a partir de enero de 2019.

La evolucion de los precios de los EUA refleja también el dinamismo de la economia
europea. En este contexto, en enero de 2019, se puso en funcionamiento la Reserva de
Estabilidad del Mercado (Market Stability Reserve — MSR —), cuyo objetivo es neutralizar
los impactos negativos del excedente de derechos de emisién y mejorar la capacidad

de recuperacion del EU ETS ante potenciales shocks.

61 Tales como la reduccion de los limites de emisiones de CO2 y de los excedentes de derechos de emisién.
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Estaba previsto que, en los ocho primeros meses de 2019, la MSR contribuyese con
una reduccién de 265 millones de derechos de CO, sobre el volumen total de derechos
a subastar.

Al cierre del tercer trimestre de 2019, el precio de los derechos de emision se situ6 en
torno a 25 €/toncoz, en linea con el precio medio observado entre el 1 de enero y el 30
de septiembre. Si se compara la media de los precios de los primeros nueve meses del
afno con el periodo equivalente del afio 2018, se observa que se ha producido un
incremento del 73% en la cotizacién media de los derechos de emisién de CO., lo que
se corresponde con un aumento en su valor de alrededor de 10,50 €/toncoz, influido por
las medidas de contingencia implementadas por la Comisibn Europea citadas

anteriormente.
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4 IMPACTO DE LOS DERECHOS DE EMISION DE CO; EN LOS PRECIOS DE
LA ELETRICIDAD

4.1  ANALISIS TEORICO

El EU ETS da origen a un mercado de derechos de emisién que dota de transparencia
al precio del didxido de carbono. Este precio pasa a ser otro componente del coste de
produccién de las instalaciones que estan dentro del &mbito de aplicacién del sistema,
incluidos los generadores de energia eléctrica a partir de tecnologias térmicas. De
hecho, con el establecimiento de restricciones a las emisiones de derechos de emision
de CO; para los generadores de energia eléctrica de base térmica en la Unién Europea,

la politica climatica pasa a tener impacto en el sector eléctrico.

Suponiendo que el precio de la electricidad refleja el coste marginal de produccion, los
productores de energia eléctrica a partir de tecnologias térmicas incorporan el precio de
los derechos de emisiéon de CO; en dicho coste marginal, incluso si se les han asignado
de manera gratuita, ya que consideran el coste de oportunidad de dichos derechos.

En un mercado competitivo, la repercusion de los precios del CO- en los precios de la
electricidad es inevitable, siendo necesario para incentivar la inversion en tecnologias

de generacion limpias y mas eficientes®?.

El EU ETS esta disefiado como un sistema de cap-and-trade, en el que los generadores
de energia eléctrica a partir de tecnologias térmicas tienen la posibilidad de utilizar los
derechos de emision de CO; para cubrir las emisiones generadas con su actividad de
produccién o, alternativamente, vender estos derechos en el mercado. Por lo tanto, el
uso de derechos de emisidn para cubrir las emisiones asociadas a la produccion de
energia eléctrica de base térmica representa siempre un coste de oportunidad, con
independencia de que los derechos hayan sido asignados de manera gratuita o

adquiridos en subasta.

La consideracion del coste de oportunidad de los derechos de emision de CO,, dentro
del resto de los costes variables asociados a la producion de energia de base térmica,
constituye un factor importante para el éxito de un sistema de mercado de emisiones
del tipo cap-and-trade ya que este sistema permite alcanzar los objetivos de reduccién

de las emisiones de CO, al menor coste.

62 De acuerdo al Estudio “CO2 Allowance & Electricity price interaction: Impact on industry’s electricity
purchasing strategies in Europe” (2007), publicado por International Energy Agency (OECD/IEA).
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Con el correcto funcionamiento del sistema cap-and-trade se garantiza®:

e Elincentivo para que los consumidores de electricidad reduzcan su consumo o
busquen suministradores de electricidad menos intensivos en carbono con

precios mas competitivos; v,

e Elincentivo para que los productores de electricidad de base térmica reduzcan
sus emisiones de CO; a traves de la utilizacion de tecnologias menos intensivas
en emisiones de carbono o a través de la inversidén en proyectos de captura y

almacenamiento de carbono.

En este contexto, cabe destacar que la no internalizacién del coste adicional asociado
al carbono por parte de los productores, conduce a menores incentivos para la adopcion
de medidas de mitigacion de las emisiones de CO,, lo que implica menores estimulos
para la adopcion de practicas mas eficientes a nivel de consumo.

Por lo tanto, adquiere relevancia el andlisis de la eficacia del mecanismo para dar
sefales sobre el coste de los derechos de emision de CO; y su impacto sobre el precio

de la electricidad en el mercado europeo, en concreto en el MIBEL.

La literatura econémica sugiere que en un mercado competitivo es esperable que los
productores de electricidad internalicen el coste de oportunidad del carbono. Es decir,
en este escenario, es esperable que la traslacion (pass-through rate) del coste del CO;
al precio de la electricidad sea del 100%, ya que todos los costes marginales deberian

reflejarse en la oferta de venta.

Por otro lado, en condiciones de ejercicio de poder de mercado, la forma en la que los
agentes repercuten el coste del CO; en el precio de la electricidad depende de varios

factores®*:
I.  Grado de concentracion del mercado®;
II.  Mix de generacién de energia eléctrica;

lll.  Capacidad de generacion de electricidad del mercado.

63 Segundo Freitas (2016) en “Avaliacédo do Impacto do Mercado de Carbono nos Mercados Elétricos de
Portugal e Espanha”.

64 De acuerdo con Chernyavs’ka y Gulli (2007).

65 Wals y Rijkers (2003), y Sijm, et al. (2005) indican que un incremento del precio de la electricidad sera
mayor en mercados competitivos que en condiciones de ejercicio de poder de mercado, ya que en dicho
escenario parte del incremento del coste del carbono se internalizara a través de una reduccién del beneficio
de los productores. Por el contrario, otros autores defienden que el aumento del precio de la electricidad
derivado del coste del carbono tenderd a ser mayor en escenarios de elevada concentracién de mercado
(Lise, 2005).
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Estos factores pueden conducir a que la traslacion del coste del carbono al precio de la
electricidad puede ser inferior al 100%. La elasticidad de la demanda de electricidad en
relacion al precio, asi como eventuales alteraciones en el orden de mérito de las
tecnologias de produccion, debido a la introduccién de restricciones en las emisiones
de CO: en las ofertas de venta de electricidad, son variables que justifican que la

variaciéon en el precio de la electricidad puede ser inferior al coste del carbono.

En cuanto a la elasticidad de la demanda de electricidad respecto al precio, es evidente
que, si la curva de demanda es elastica, cualquier aumento del precio motivado por el
coste marginal asociado a las emisiones de CO,, producird una reduccion de la
demanda. Es importante sefialar que tal reduccién de la demanda puede conducir a la
salida del mercado del productor de electricidad con el coste marginal mas elevado, toda
vez que sera el generador con coste marginal mas bajo el que determine el precio del
mercado; por lo que cabria concluir que, en una situacion de demanda perfectamente

elastica, la traslacion del coste del carbono seria del 0%.

Por otro lado, en un contexto de demanda de electricidad inelastica, es decir, que no
varia la cantidad demandada ante variaciones en el precio ofertado de la electricidad en
cada periodo temporal de definicion de ese mismo precio, la traslacion de los costes del
carbono seré del 100%, suponiendo que no haya cambio en el orden de mérito de las

ofertas de los productores de electricidad.

Sin embargo, si la introduccion de restricciones a las emisiones de CO. tiene como
resultado un cambio en el orden de mérito de las ofertas de las tecnologias de
produccion, la situacién sera diferente. En este escenario, la variacién del precio de la
electricidad sera siempre inferior al incremento del coste marginal de la tecnologia,
siendo la traslacion del coste del carbono inferior al 100%. Esto se debe a que, incluso
si se internaliza completamente el coste asociado al CO; en la estructura de costes de
los productores, el cambio en el orden de mérito producird un cambio en la tecnologia

que marca el precio final de la electricidad.

A modo de ejemplo, en un escenario en el que no se transfiera el coste de emision del
CO., el precio de la electricidad sera definido por la tecnologia 2, esto es, PrecCioece =
CmMg°Ciecnologiaz, SiENAO CMQPtecnologiar < CMytecnologiaz. SiN embargo, la introduccién del coste
de emision de CO, produce un cambio en el orden de mérito de las tecnologias

(CMmQtecnologiar + ACMQtecnologiar > CMQtecnologiaz + ACMQtecnologiaz) Y €l precio de la

66 Cmg: coste marginal de generacion.
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electricidad pasara a ser determinado por la tecnologial (Precioee = CmMQtecnologial +
ACMQtecnologial)-

En este escenario, se concluye que la variacion del precio de la electricidad es inferior
al incremento del coste marginal de la tecnologia marginal (APrecioee < ACMQtecnologia1),

resultando en una traslacion del coste del carbono inferior al 100%?°”.

Ademas de los factores descritos anteriormente, hay algunos aspectos adicionales
relacionados con el poder de mercado que pueden influir en la traslacién de los costes
del carbono al precio final de la electricidad®®:

e Estrategia de las empresas en el mercado: ademas de la maximizacion de
beneficios, las empresas pueden actuar en el mercado con otros objetivos, tales
como la maximizacién de los ingresos o de la cuota de mercado. La estrategia

elegida afecta a la traslacion de los costes de CO: al precio de la electricidad;

e Marco regulatorio: la normativa de mercado establecida por las autoridades
regulatorias puede tratar de manera diferente los derechos de emision de CO;
adquiridos en el mercado y los derechos de emisibn de CO; asignados
gratuitamente, lo que puede dar lugar a diferentes traslaciones de los costes de CO;

para cada uno de estos escenarios;

e Fallos de mercado: la traslacion de los costes de CO; puede verse afectada por

fallos de mercado, tales como riesgos, incertidumbres o informacion asimétrica.

Teniendo en cuenta lo anterior, el objetivo de este capitulo es evaluar el impacto del
precio de las emisiones de CO; en la formacion del precio de la electricidad en el
mercado ibérico. Para ello, se han utilizado herramientas econométricas como la
regresion lineal mdultiple, efectuandose, asimismo, un andlisis descriptivo de las
variables utilizadas en este andlisis. Los principales resultados obtenido se presentan a

continuacion.

4.2  ANALISIS ECONOMETRICO

En este apartado, se recogen y caracterizan las variables dependientes seleccionadas:

PRECIO_ES y PRECIO_PT (precio del mercado diario de la electricidad en las zonas

67 Cabe sefialar que cualquier otro factor que pueda producir un cambio en el orden de mérito puede ser
igualmente responsable de variaciones en la tasa de traslacion del precio del carbono. Por ejemplo, Reinaud
(2003) describe un escenario de elevada presion competitiva debido a un exceso de capacidad de
generacion eléctrica.

68 De acuerdo al estudio “The impact of the EU ETS on electricity prices”, de 2008, publicado por Energy
Research Center of the Netherlands (ECN).
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espafola y portuguesa del MIBEL, en euros/MWh, respectivamente), y las variables
independientes que seran utilizadas a efectos del analisis del modelo de regresion lineal

multiple.

Es importante sefialar que, en un mercado con demanda inelastica los precios estan
determinados por la oferta y, por ello, el modelo econométrico presentado considera
variables explicativas centradas en esa estructura de la oferta. Ademas, dado que una
de las variables consideradas es la contribucion de la produccién renovable a la
cobertura de la demanda en porcentaje, las fluctuaciones de esta Ultima se interpretan
en la especificacion del modelo, como una demanda residual cubierta con tecnologias

emisoras.

En el Cuadro 4-1 se describen las variables independientes, simultdneas en tiempo (en
d) con el precio del mercado diario de la electricidad en las zonas espafiola y portuguesa

del MIBEL, seleccionadas para la realizacion del andlisis de regresion lineal multiple®.

Cuadro 4-1 Variables independientes utilizadas en el modelo de regresién

Clasificacion

de la Variable Variable Descripcion de la Variable Fuente

TTE Precio del gas natural Title Transfer Facility
(TTF) en el mercado holandés en euros/MWhgas.

Energia Precio del carbon API2 (Carbon importado con entrega
API2 en el Noroeste de Europa y poder calorifico de 6000
kcal/kg) en euros/ton.

Reuters

Precio del Petréleo Brent, basado en el petréleo bruto
BRENT del Mar del Norte, utilizado como benchmarking
internacional en euros/bbl.

Precio de los EU allowances carbon trading -
Precio EUA cotizacion spot de los derechos de emision de CO2 en Reuters
euros/ton.

Valor porcentual de la contribucion de la generacion
PESO_PRE ibérica PRE sobre la cobertura de la demanda del OMIE
mercado diario.

Indicador Mix
de generacion

69 Conforme al modelo de Bauer y Zink (2005), que utiliza las variables del precio del carbono, del petréleo,
del carbon y del gas natural como variables explicativas del precio de la electricidad. La variable PESO_PRE
fue incluida en el modelo como forma de medir el impacto del mix tecnolégico de la produccion de energia
eléctrica sobre el precio de la electricidad. Indirectamente, dicha variable puede ser un indicador del nivel
de hidraulicidad ibérico.
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Con la implementacion del MIBEL, se armonizaron un conjunto de procedimientos,
reglas, condiciones econdmicas y técnicas entre Portugal y Espafia, y se incentivo el
refuerzo de las interconexiones entre ambos paises, lo que condujo a una fuerte
integracion de los dos mercados, con una convergencia de precios entre las dos zonas
de alrededor del 95% de las horas en 2018 y 2019,

El andlisis efectuado comprende el periodo entre el 1 de julio de 2007 y el 30 de
septiembre de 2019. Se ha optado por iniciar el analisis el 1 de julio de 2007 para hacerlo
coincidir con la entrada en funcionamiento del MIBEL.

En linea con las fases del EU ETS, el analisis se ha dividido en dos periodos:

e Periodo 1 — 1 de julio de 2007 a 31 de diciembre de 2012 —, que engloba las
Fases It y Il del EU ETS;

e Periodo 2 — 1 de enero de 2013 a 30 de septiembre de 2019 —, que engloba la
Fase Ill del EU ETS.

Esta segmentacién del andlisis es relevante a la hora de poder comparar los resultados

obtenidos con las fases de implementacién del sistema.

En el modelo de regresion utilizado se ha optado por no tratar la estacionalidad de las
series, por razones metodoldgicas; en caso de que se incluyera dicho analisis de
estacionalidad, la definicion, los resultados y las conclusiones del andlsis podrian diferir

de las del modelo escogido.

ANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS PRINCIPALES VARIABLES UTILIZADAS

Con la implementacion en 2007 del Mercado Ibérico de la Energia Eléctrica — MIBEL —,
se pasa a observar una fuerte correlacion entre los precios de Portugal y Espafia (cerca
de 0,97). Ver la Erro! Autorreferéncia de marcador invalida. en la que se refleja la
evolucion de los precios ibéricos entre el 1 de julio de 2007 y el 30 de septiembre de

2019, y se observa la convergencia de precios entre los dos mercados.

Entre 2016 y 2019, la evolucion del precio medio anual del mercado diario es claramente
ascendente en los mercados analizados. En el mercado portugués el aumento del precio

medio anual del mercado diario se situé alrededor de un 32% entre 2016 y 2017,

70 Dato de OMIE.

" Los primeros afios de funcionamiento del EU ETS fueron de aprendizaje. Por ello, la Fase | es
considerada por muchos autores como un periodo atipico y, por eso, poco representativo. Esto refuerza la
realizacién del andlisis econométrico dividido en periodos, con un Periodo 1 que comienza al final de la
Fase |, a partir de la entrada en funcionamiento del MIBEL, en el segundo semestre de 2007.
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mientras que el incremento entre 2017 y 2018 fue del entorno del 10%. En el caso
espaniol, el aumento entre 2016 y 2017 fue del 33,1%, y entre 2017 y 2018 fue del 9%.
Por otro lado, entre 2018 y septiembre de 2019, la tendencia fue decreciente (el precio

medio anual descendi6 alrededor de un 14% en ambos de mercados).

Figura 4-1 Precios diarios de la electricidad en el MIBEL.
Julio 2007 - septiembre 2019
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIE.

En la Figura 4-2 se reflejan los diferenciales de precios medios diarios entre los
mercados portugués y espafiol en el periodo comprendido entre el 1 de julio de 2007 y
el 30 de septiembre de 2019. Se observa una mayor convergencia de precios a partir
del segundo semestre de 2014. El diferencial maximo entre los precios diarios de los

mercados portugués y espafiol se registro el 24 de diciembre de 2007 (32,72 €/ MWh),
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mientras que el diferencial minimo entre dichos mercados se registro el 25 de enero de
2013 (-23,49 €/ MWh).

Figura 4-2 Diferencial de precios diarios entre los mercados espafol y portugués.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIE.

En la Figura 4-3 se refleja la evolucién de los precios a plazo de los combustibles: carbon
(API12), gas natural (TTF) y petroleo (BRENT), en el periodo comprendido entre el 1 de
julio de 2007 y el 30 de septiembre de 2019. En general, todas las series analizadas
muestran una tendencia decreciente entre 2013 y 2016, produciéndose un claro cambio
de tendencia en la evolucion de estas cotizaciones durante el periodo 2016-2019. Los
estadisticos descriptivos de estas variables, para los afios 2017, 2018 y 2019, se
recogen en el Cuadro 4-2.
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Figura 4-3 Precios a plazo del API2, TTF y BRENT.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Thomson Reuters.

Cuadro 4-2 Estadisticos descriptivos de los precios a plazo del API2, del TTF y del
BRENT. Enero 2017 - septiembre 2019

Afio Estadistico API2 TTF BRENT
(euros/ton) (euros/MWh) (euros/bbl)
2017 Media 74,65 17,30 48,02
Mediana 73,92 16,55 47,88
Maximo 87,00 23,00 56,27
Minimo 65,91 14,60 38,56
Desviacion Tipica 5,07 2,15 4,52
2018 Media 78,07 22,80 60,14
Mediana 78,57 22,23 61,28
Maximo 88,59 76,00 75,13
Minimo 64,15 17,40 44,11
Desviacion Tipica 7,56 4,24 6,74
2019 Media 56,31 13,84 57,83
Mediana 52,67 13,07 57,58
Maximo 76,86 22,68 67,57
Minimo 42,97 7,18 44,12
Desviacion Tipica 8,61 3,94 4,37

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Thomson Reuters.

En la Figura 4-4 se observa que, en el periodo 2016-2019, las cotizaciones de los
derechos de emisién de CO, (EUA) aumentaron significativamente en comparacion con
la media registrada en el periodo comprendido entre 2013 y 2016 (en el que también
mostraron una tendencia ascendente). Asi, entre 2013 y 2016, el aumento del precio
medio de los derechos de emision de CO; se situ6 en un 15,4%, mientras que en el
periodo 2016-2019 dicho aumento fue del 338%. En 2016, la media aritmética de los

precios se situé en un valor de 5,4 €/tonco;, aumentando hasta una cotizacion de
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24,72 €/tonco, a finales del mes de septiembre de 2019. Los estadisticos descriptivos
de estas variables, para los afios 2017, 2018 y 2019, se recogen en el Cuadro 4-3.

Figura 4-4 Precios de los EUA.

Julio 2007 - septiembre 2019
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Thomson Reuters.

Cuadro 4-3 Estadisticos descriptivos de los precios de los EUA.
Enero 2017 - septiembre 2019

Afio Estadistico EUA
(euro/ton)

2017 Media 5,85
Mediana 5,34

Maximo 8,21

Minimo 4,35

Desviacion Tipica 1,12

2018 Media 16,00
Mediana 16,00

Maximo 25,23

Minimo 7,66

Desviacion Tipica 4,63

2019 Media 24,93
Mediana 25,21
Maximo 29,81
Minimo 18,80

Desviacion Tipica 2,37

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Thomson Reuters.

La Figura 4-5 se refleja la evolucién del peso de la contribucion de la produccion ibérica

proveniente de fuentes de energia renovable (PRE) entre el segundo semestre de 2007

50



ESTUDIO SOBRE EL MERCADO DE DERECHOS DE EMISION DE CO;

y septiembre de 2019. Se observa una clara tendencia ascendente en el periodo de

analisis.

Figura 4-5 Peso de la contribucién, en el mercado ibérico, de la produccién renovable
(PRE) a la cobertura de la demanda del mercado diario (%).
Julio 2007 - septiembre 2019
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIE.

En el Cuadro 4-4 se reflejan los estadisticos descriptivos de las variables objeto de
estudio. Entre el 1 de julio de 2007 y el 30 de septiembre de 2019, el precio medio del
mercado diario en Espafia y Portugal fue 47,35 €/MWh y 48,37 €/MWh,
respectivamente. El rango’? de los precios de la electricidad en Portugal (PRECO_PT)
y en Espana (PRECO_ES) fue muy parecido, 93,35 €/MWh y 93,11 €/MWh,
respectivamente. Sin embargo, en el mercado portugués se observa una desviacion
tipica superior a la del mercado espanol (14,11 €/MWh el caso portugués y 13,42 €/ MWh

en el caso espafiol).

Los precios del API2 y del BRENT presentan un rango muy significativo. Para el carbén
el precio minimo registrado, en el periodo de andlisis, fue 38,41 €/ton y el maximo
141,91 €/ton; para el petrdleo, el precio minimo fue 23,62 €/bbl y el precio maximo
99,29 €/bbl. No obstante, ese gran rango no se refleja en la asimetria de las
distribuciones, por lo que cabria concluir que dichos rangos de variacion no se derivan
de valores atipicos. Este hecho también puede constatarse por la pequefia diferencia

entre los valores de la media y de la mediana para las dos distribuciones.

2 Diferencia entre el precio maximo y el precio minimo en el periodo considerado.
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En cuanto al precio del gas en TTF, el rango fue 69 €/ MWhgas, siendo el valor maximo
registrado 76,00 €/ MWhgas, mientras que el minimo fue 7,00 € MWhgas. En cuanto el
precio de los derechos de emision EAU, el rango es bajo, maxime si los compararemos

con el resto de variables, y sigue una distribucién normal.

Por ultimo, la variable que indica el valor porcentual de la contribucién de la produccién
renovable a la cobertura de la demanda diaria de electricidad (PESO_PRE) vari6 entre

el 10% y el 90% en el periodo de analisis.
Cuadro 4-4 Estadisticos descriptivos de las principales variables.

Julio 2007 - septiembre 2019

PRECO_PT PRECO_ES TTF API2 BRENT EUA PESO_PRE

(euros/MWh)  (euros/MWh)  (euros/MWh) (euros/ton) (euros/bbl) (euros/ton) (%)
Media 48,37 47,35 19,90 68,04 62,15 11,02 0,49
Mediana 48,56 48,24 20,63 66,47 59,97 8,15 0,49
Maximo 93,35 93,11 76,00 141,91 99,29 29,81 0,94
Minimo 0,00 0,00 7,00 38,41 23,62 0,01 0,13
Desviacién Tipica 14,11 13,42 5,46 17,37 16,96 6,90 0,15
Asimetria -0,32 -0,45 0,06 0,96 0,06 0,77 0,09
Apuntamiento 3,88 3,95 4,88 4,55 1,93 2,72 2,50

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIE y de Thomson Reuters.

Nota: Coeficiente de Asimetria: este descriptivo caracteriza el grado de asimetria de una distribucién con respecto a su
media. La asimetria positiva indica una distribucién unilateral que se extiende hacia valores mayores que su media. La
asimetria negativa indica una distribucién unilateral que se extiende hacia valores menores que su media. Coeficiente de
Apuntamiento o curtosis: este descriptivo caracteriza el apuntamiento de una distribucion, comparada con la distribucion
normal. Una curtosis positiva indica una distribucién relativamente apuntada, mientras que una curtosis negativa indica

una distribucion relativamente plana.

MODELO DE REGRESION

En esta seccion se realiza un andlisis de regresion lineal multiple que permite explicar
la variable dependiente PRECO__ ES (precio diario de la electricidad en Espafia) en

funcioén de las variables independientes presentadas anteriormente.

Es importante sefialar que el modelo de regresion realizado no tiene la intencién de

servir como una base de prediccion de los precios futuros del mercado de la electricidad.

En este sentido, incluso si las series estadisticas de caracter econdémico verificasen una
condicion frecuente de no estacionariedad, tal circunstancia seria relevante si el modelo
economeétrico utilizado tuviera la intencion de efectuar inferencia temporal. Ademas, tras
la observacion empirica, los precios de los derechos de CO; presentan variaciones
facilmente atribuibles a cambios en el mecanismo de comercio europeo de derechos de
emision (que se han estudiado efectuando un analisis por separado de cada periodo) y

no a una evolucién de tendencia.
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Por lo tanto, de manera préactica y objetiva, el modelo presentado debe utilizarse con las
limitaciones expresadas, y debe entenderse como una evaluacion de impacto y no como
base de inferencia de precios. Por esa misma razon, el contrafactual del modelo de
regresion se lleva a cabo con la evaluacion de impacto realizada en la siguiente seccién

de este estudio.

En todos los escenarios evaluados, la metodologia permitié identificar las variables TTF,
API2, BRENT, EUA e PESO_PRE como explicativas de la variable explicada
PRECO _ES.

Después de realizar los andlisis econométricos, y considerando el alto nivel de
convergencia de precios a hivel del mercado ibérico, se decidi6 presentar los resultados
solo para la variable dependiente PRECO_ES™. Esta decisiéon tiene como objetivo
reducir el reporte de resultados similares dada la correlacién positiva muy alta’ entre

las dos variables.

Se utilizé el método de minimos cuadrados ordinarios para estimar los parametros del
modelo. La relacion entre la variable dependiente y las variables independientes
identificadas estara dada por la siguiente ecuacion:

PRECO_ES = fo + f1*TTF + B*API2 + B*BRENT + S*EUA + fs*PESO_PRE + &

Se analizaron los supuestos del modelo, esto es, la distribuciébn normal, la
homogeneidad y la independencia de los errores para los dos escenarios descritos.
Posteriormente, se realiz6 el analisis de estacionariedad de los residuos. Para todos los
analisis se considero una probabilidad de error tipo | (a) del 10%. Los resultados se

recogen a continuacion.

PERIODO 1: 1 DE JuLIO DE 2007 A 31 DE DICIEMBRE DE 2012

En este escenario, la regresion lineal mdltiple identific las variables TTF (81 = 1,32;
p < 0,001), API2 (B> = 0,08; p < 0,001), BRENT (B3 = 0,27; p < 0,1), EUA (B4 = 0,29;
p < 0,001) y PESO_PRE (s = -39,89; p < 0,001) como variables explicativas

estadisticamente significativas.

El modelo ajustado final es:

73 Cabe mencionar que también se ha realizado el andlisis de regresion considerando como variable
dependiente el precio diario de la electriciad en Portugal, y los resultados obtenidos no muestran diferencias
significativas respecto a los que se obtienen al considerar como variable dependiente el precio diario de la
electricidad en Espafa..

74 Maréco (2011) considera que las correlacciones son muy altas para |r| 2 0,75.
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PRECO_ES = 24,76 + 1,32*TTF + 0,08*API12 + 0,27*BRENT + 0,29*EUA -
39,89*PESO_PRE.

Este modelo es altamente significativo y explica una alta proporcién de la variabilidad
de la variable PRECO_ES (F = 1008; p < 0,001; R? ajustado = 0,71).

Cuadro 4-5 Resultados de regresién para el Periodo 1 (2007 a 2012)

Errores
Variables Coeficientes Estandar t Prob.
Robustos

C 24.76366 0.831471 29.78296 0.0000
TTF 1.319101 0.044599 29.57725 0.0000
API2 0.077882 0.016245 4.794150 0.0000
BRENT 0.027108 0.015042 1.802155 0.0717
EUA 0.287324 0.028931 9.931211 0.0000
PESO PRE -39.88933 1.459184 -27.33674 0.0000
N° de observaciones 2011

F-statistic 1008.180

Prob(F-statistic) 0.000000

Adjusted R-squared 0.714728

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIE y de Thomson Reuters.

PERIODO 2: 1 DE ENERO DE 2013 A 31 DE SEPTIEMBRE DE 2019

En este escenario, la regresion lineal multiple identificé las variables TTF (81 = 0,42;
p <0,001), API2 (B> = 0,33; p < 0,001), BRENT (B3 = -0,07; p < 0,01), EUA (B84 = 0,49;
p < 0,001) e PESO_PRE (fs = —62,68; p < 0,001) como variables explicativas

estadisticamente significativas.
El modelo ajustado final es:

PRECO_ES = 53,88 + 0,42*TTF + 0,33*API2 — O0,07*BRENT + 0,49*EUA -
62,68*PESO_PRE.

Este modelo es altamente significativo y explica una alta proporcién de la variabilidad
de la variable PRECO_ES (F = 642; p < 0,001; R? ajustado = 0,57).
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Cuadro 4-6 Resultados de regresién para el Periodo 2 (2013 a 2019)

Errores
Variables Coeficientes Estandar t Prob.
Robustos

C 53.87803 1.406954 38.29409 0.0000
TTF 0.420855 0.052325 8.043044 0.0000
API2 0.334846 0.016932 19.77566 0.0000
BRENT -0.076072 0.015537 -4.896060 0.0000
EUA 0.491569 0.028700 17.12778 0.0000
PESO_PRE -62.68632 1.498942 -41.82037 0.0000
N° de observaciones 2464

F-statistic 642.9825

Prob(F-statistic) 0.000000

Adjusted R-squared 0.565831

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIE y de Thomson Reuters.

ANALISIS DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS

En el Cuadro 4-7 se presentan los resultados obtenidos del modelo de regresion para
los diferentes periodos analizados.

Cuadro 4-7 Consolidacién de resultados de las regresiones

Periodo 1 Periodo 2
Coeficientes Prob. Coeficientes Prob.

C 24.76366 0.0000 53.87803 0.0000
TTF 1.319101 0.0000 0.420855 0.0000
API2 0.077882 0.0000 0.334846 0.0000
BRENT 0.027108 0.0717 -0.076072 0.0000
EUA 0.287324 0.0000 0.491569 0.0000
PESO_PRE -39.88933 0.0000 -62.68632 0.0000
Adjusted R-squared 0.714728 0.565831

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIE y de Thomson Reuters.

El signo observado en las estimaciones realizadas es acorde con el signo esperado
previamente para casi todas las variables, como se muestra en el Cuadro 4-8. La
excepcion es la variable independiente BRENT, que se esperaba tuviera un efecto
positivo en el precio de la electricidad y, sin embargo, el efecto observado para el

Periodo 2 fue negativo.
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Cuadro 4-8 Resultados Esperados y Observados

Signo Observado

Variable Signo Esperado*
Periodo 1 Periodo 2
TTF + + +
API2 + + +
BRENT + + -
EUA + + +
PESO_PRE - - -

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIE y de Thomson Reuters.

Nota: Signo esperado positivo: Las variaciones en la variable explicativa son directamente proporcionales a los cambios
en el precio de la electricidad. Signo esperado negativo: los cambios en la variable explicativa son inversamente
proporcionales a los cambios en los precios de la electricidad.

Del analisis de regresion realizado, se puede concluir que todas las variables
independientes consideradas tuvieron un impacto estadisticamente significativo en el
precio de la electricidad en el mercado espafiol. Las principales conclusiones son las

siguientes:

a) Precio del gas natural (TTF): los cambios en los precios del gas natural son
directamente proporcionales a los cambios en los precios de la electricidad (coeficiente
de regresion positivo en los dos periodos analizados).

En el analisis del Periodo 1 (2007-2012), se encontrd que el aumento de 1 €/ MWhgas €n
el precio de la variable independiente TTF, aumentaba el precio de la electricidad en
Espafia en 1,32 €/ MWh (coeficiente de regresion g1 = +1,32). Para el Periodo 2
(2013-2019), este impacto es mucho mas bajo; el aumento de 1 €/ MWhgas en el precio
TTF conlleva a un aumento de solo 0,42 €/ MWh en el precio de la electricidad

(coeficiente de regresion 1 = +0,42).

b) Precio del carb6n (API2): los cambios en los precios del carbon son directamente
proporcionales a los cambios en los precios de la electricidad (coeficiente de regresion

positivo para los dos periodos analizados).

En el andlisis del Periodo 1 (2007-2012), se encontr6 que el aumento de 1 €/ton en el
precio de la variable independiente API2, aumentaba el precio de la electricidad en
Espafia en 0,08 €/ MWh (coeficiente de regresién B, = +0,08). Para el Periodo 2
(2013-2019) este impacto fue de 0,33 €/ MWh en el precio de la electricidad (coeficiente
de regresion S, = +0,33).

c) Precio del petréleo (BRENT): los cambios en los precios del petr6leo son
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directamente proporcionales a los cambios en los precios de la electricidad (coeficiente
de regresion positivo) para el Periodo 1, de acuerdo con la hipétesis de partida. Sin
embargo, para el Periodo 2, las variaciones en el precio del petréleo son inversamente
proporcionales a las variaciones en el precio de la electricidad (coeficiente de regresiéon

negativo).

En el andlisis del Periodo 1 (2007-2012), se encontré que el aumento de 1 €/bbl en el
precio de la variable independiente BRENT, el precio de la electricidad en Espafia
aumentaba en 0,03 €/ MWh (coeficiente de regresién 3 = +0,03). Para el Periodo 2
(2013-2019), este impacto fue de una disminucién de € 0,07 €/ MWh en el precio de la

electricidad (coeficiente de regresién 3 = -0,07).

d) Precio de los derechos de emisién de CO2 (EUA): los cambios en el precio de los
derechos de emisién son directamente proporcionales a los cambios en el precio de la

electricidad (coeficiente de regresion positivo en los dos periodos analizados).

En el analisis del Periodo 1 (2007-2012), se verifica que el aumento de 1 €/ton en el
precio de la variable independiente (precio de los derechos de emisién EUA),
aumentaba el precio de la electricidad en Espafia en 0,29 €/ MWh (coeficiente de
regresion B4 = +0,29), lo que representa una tasa de traslacion del 29%. Para el Periodo
2 (2013-2019), este impacto seria de un aumento de 0,49 €/MWh en el precio de la
electricidad (coeficiente de regresion g4 = +0,49), lo que representa una tasa de

traslacion del 49%.

Por tanto, el aumento en los precios de los derechos de CO; a partir de 2016 se reflejo
en los precios de la electricidad, ya que el coeficiente asociado al Periodo 2 fue el mas

alto registrado.

Curiosamente, la evidencia de la relacién entre el precio de la electricidad y el precio del
carbono revela que el precio de la electricidad en el mercado ibérico, ademas de estar
sujeto a la volatilidad del precio de los combustibles, puede estar condicionado también
por un factor de riesgo internacional adicional asociado al precio del carbono. Este
hallazgo es relevante al objeto de definir estrategias de cobertura, ya sea desde el lado

de la demanda o desde el lado de la oferta.

e) Valor porcentual de la contribucion de la generaciéon ibérica PRE sobre la
cobertura de la demanda del mercado diario (PESO_PRE): los cambios en el
porcentaje de contribucion de la generacion ibérica PRE sobre la cobertura de la
demanda del mercado diario son inversamente proporcionales a los cambios en los

precios de la electricidad (coeficiente de regresién negativo para los dos periodos
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analizados).

En el andlisis del Periodo 1 (2007-2012), se encontrd que si esta variable independiente
(PESO_PRE) aumentaba en un 1%, el valor de la electricidad en Espafia caia en
0,3989 €/MWh (coeficiente regresion fs = -39,89). Para el Periodo 2 (2013-2019), el
impacto fue de una reduccion de 0,6268 €/ MWh en el precio de la electricidad
(coeficiente de regresion s = -62,68).

4.3 EVOLUCION DE LAS EMISIONES DE CO; EN EL MIBEL

Esta seccién tiene como objetivo analizar la evolucion de las emsiones de CO," entre
julio de 2007 y septiembre de 2019, de la produccion térmica de electricidad en el
MIBEL, tanto en términos de volumen como de coste.

Se consideran en el analisis las tecnologias térmicas de carbén, ciclo combinado
(CCGT) vy las centrales de fuel/gas, teniendo en cuenta los factores de emisién de CO;

aplicables a cada una de estas tecnologias en Espafa y Portugal.

En la Figura 4-6 se presenta la evolucién de las emisiones de CO; (en toncoz) por la
produccion de las centrales de carbén en Espafia y Portugal. Durante todo el periodo
analizado, se observa que en Espafia el volumen de emisones de CO,, debido al uso
de esta tecnologia, es bastante superior al volumen observado en Portugal, cuyas

emisiones oscilan entre 0 y 40 mil toncoo.

75 Para el clculo de las emisiones de CO2 generadas por las centrales térmicas del MIBEL, se ha aplicado
al volumen de energia despachada por dichas centrales, en el mercado diario gestionado por OME, los
respectivos factores de emisién de CO: por tecnologia, determinados por CNMC y ERSE, en cada zona de
precio.
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Figura 4-6 Evolucién de las emisiones de CO; de las centrales de carbén en Espafia (ES)
y Portugal (PT). Julio 2007 - septiembre 2019
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIE, CNMC y ERSE.

En la Figura 4-7 se representa la evolucion de las emisiones de CO: (en toncoz)
generadas por la produccién de las centrales de ciclo combinado de gas natural en
ambos paises. En Espafia, se observa una acentuada tendencia descendente del
volumen de emisiones, entre 2007 y 2014, afio en el que se invierte la tendencia, que

pasa a ser ascendente. En el caso portugués, se observa una timida tendencia en ese

mismo sentido, aunque a escala mucho menor.

Figura 4-7 Evolucién de las emisiones de CO; de las centrales de CCGT en Espafa(ES) y
Portugal (PT). Julio 2007 - septiembre 2019
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Fuente: elaboracidon propia a partir de datos de OMIE, CNMC y ERSE.

Por dltimo, en relacion a las emisiones de CO; generadas por la produccién de las
centrales de fuel/gas (en toncoz), la Figura 4-8 muestra, para el caso portugués, la

existencia de dos puntas en el volumen de emision, una observada en 2007 y otra
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observada en 2008; a partir de la cual, los volimenes se reducen drasticamente,
habiendo permanecido nulos desde 2012 debido al cierre de las centrales de Carregado
y de Setubal. Por el mismo motivo, se observan en Espafia, a partir de mediados de

2015, valores nulos de emisones de CO; para las centrales de fuel/gas’®.

Figura 4-8 Evolucién de las emisiones de CO- de las centrales de fuel/gas en Espafia(ES)
y Portugal (PT). Julio 2007 - septiembre 2019
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIE, CNMC y ERSE.

En la Figura 4-9 se reflejan, de forma conjunta, los datos representados anteriormente
sobre la evolucion de las emisiones de CO; (en toncoz) para las referidas tecnologias en
el MIBEL. Cabe destacar el elevado volumen de emisiones de CO; generado por las
centrales de carbén en el MIBEL, en comparacion con las emisiones totales generadas
por las restantes tecnologias térmicas. Las centrales de fuel/gas en el MIBEL son poco

relevantes en términos de emisiones de CO..

76 Segun la informacion proporcionada por REE, en 2015 ya no habia capacidad instalada para las plantas
de fuel/gas en el sistema peninsular espafiol.
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Figura 4-9 Evolucién de las emisiones de CO; por tecnologia en el MIBEL.
Julio 2007 - septiembre 2019
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIE, CNMC y ERSE.

En la Figura 4-10 se observa, a partir de 2018, una tendencia descendente de las
emisiones totales de CO, en el MIBEL (en toncoz). En cuanto al coste de los derechos
asociados a las emisiones de CO; generadas por la produccion de centrales térmicas
en el MIBEL, este mantuvo una tendencia descendente entre 2007 y 2013, siendo
ascendente a partir de ese afio. Cabe concluir que el coste de los derechos asociados
a las emisiones de CO, generadas por la produccion de las centrales térmicas no esta
relacionado Gnicamente con el volumen de emisiones, sino también con el precio de los

derechos de emision de CO;, tal como se comenta en el Capitulo 3.
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Figura 4-10 Evolucion de las emisiones totales de CO; (ton) y del coste de dichas
emisiones (euros) en el MIBEL. Julio 2007 - septiembre 2019
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIE, Thomson Reuters, CNMC y ERSE.

En la Figura 4-11 se comparan las emisiones totales de CO,, generadas por la
produccién de las centrales térmicas, con la demanda total de electricidad en el MIBEL.
Estas variables presentan una correlacion moderada de 0,377, lo que se justificaria por
el hecho de que, a menudo, la demanda de electricidad en el MIBEL es cubierta por
tecnologias renovables, sin emisiones de CO,. Gréaficamente se observa que, en
muchas ocasiones, las emisiones totales de CO,, generadas por la produccién de las
centrales térmicas, y la demanda total de electricidad en el MIBEL parecen no tener una

relacion directa.

77 Maréco (2011) considera que las correlacciones son moderadas para 0,25 < | r| <0,5.
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Figura 4-11 Evolucion de las emisiones totales de CO; (ton) y la demanda total (MWh) en
el MIBEL. Julio 2007 - septiembre 2019
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIE, CNMC y ERSE.

A partir del andlisis anterior, se ha calculado la relacién entre el coste total de las
emisiones de CO; para las tecnologias térmicas (euros) y la demanda total de
electricidad en el MIBEL (MWh). Esta relacion refleja, de forma simplificada, el coste
unitario que es soportado por la demanda total de electricidad en el MIBEL, en relacion
a las emisiones de CO, generadas por la produccién térmica despachada en el mercado
diario (en euros por cada unidad de energia eléctrica comprada en el mercado diario).

En los siguientes cuadros (Cuadro 4-9 y Cuadro 4-10) se reflejan los valores estimados
para cada afio del periodo de andlisis y para las tres fases de implementacion del EU
ETS.

En relacién a los valores estimados para cada afio, debe tenerse en cuenta que en el
afio 2008 se registra el mayor valor de relacién entre el coste de las emisones de CO-
verificadas y la demanda total de eletricidad en el MIBEL, debido a que, en dicho afio,
el precio de los derechos de emision de CO; registré su valor maximo (alrededor de
29 €/tonco2), acompafiado por el movimiento alcista de los mercados energéticos, en

particular en el precio del petréleo tal y como se sefiala en el Capitulo 3.
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Cuadro 4-9 Relacion anual entre el coste de las emisiones de CO; y la demanda total de
electricidad en el MIBEL. Julio 2007 — septiembre 2009

Coste emisiones totales Demanda MIBEL Coste emisiones MIBEL (€)

MIBEL (M€) (TWh) / Demanda MIBEL (MWh)
2007 2.680 € 131 0,02
2008 1.554.795 € 265 5,86
2009 762.573 € 238 3,21
2010 588.443 € 227 2,59
2011 604.732 € 216 2,80
2012 346.733 € 228 1,52
2013 173.819 € 234 0,74
2014 238.452 € 223 1,07
2015 468.400 € 226 2,08
2016 240.163 € 233 1,03
2017 359.610 € 243 1,48
2018 687.595 € 234 2,93
2019 561.318 € 167 3,37

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIE, Thomson Reuters, CNMC y ERSE.

Nota: los datos de 2007 se refieren al segundo semestre del afio.

En el Cuadro 4-10 se recoge el andlisis realizado, para la misma serie de datos, pero
agregados para dos fases de implementacion del EU ETS: i) Fases | y Il (2007-2012);
i) Fase Il (2012-2019); v, iii) todas las fases (2007-2019). Se concluye que las Fases |
y Il presentan un mayor valor, lo que refleja unos precios mas altos de los derechos de
emision de CO.. En la Fase lll, los precios fueron bastante mas bajos, entre 2013 y
2017, a pesar de que en 2018 los precios de los derechos de emision de CO; retomaron

una senda alcista por las razones ya explicadas en el Capitulo 3.

Cuadro 4-10 Relacién entre el coste de las emisones de CO; y la demanda total en el
MIBEL

Coste emisiones MIBEL (€) /

Periodo Demanda MIBEL (mwH)
Fases lell 2,96
Fase lll 1,75

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIE, Thomson Reuters, CNMC y ERSE.

Al comparar los resultados del cuadro anterior con los obtenidos del analisis
economeétrico, para los periodos analizados, se obtienen resultados complementarios
tanto desde la perspectiva del analisis de regresién como desde la perspectiva de la
demanda (relacion entre el coste de las emisones de CO. y de la demanda total en el
MIBEL), evidenciando la importancia de cubrir la demanda de eletricidad a través de
tecnologias renovables, sin emisiones de CO.. El coste asociado a dichas emisones es,

de hecho, uno de los componentes de coste en el proceso de formacién del precio de la
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electricidad en el MIBEL, lo que refuerza la importancia de las politicas de
descarbonizacion seguidas por Espafia y Portugal.
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5 DERECHOS DE EMISION DE CO; Y LA NORMATIVA FINANCEIRA

51 LOS DERECHOS DE EMISION DE CO; EN EL AMBITO DE LA MIFID II

Con el objetivo de reforzar la integridad y garantizar el funcionamiento eficiente del
mercado de derechos de emisién de COg, incluyendo la supervision general de la
actividad de negociacion, se consideré adecuado completar las medidas adoptadas a
través de la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, con la
integracién de los derechos de emisién en el ambito de aplicacion de la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a
los mercados de instrumentos financieros (MiFID Il), y del Reglamento (UE) N° 600/2014
del Parlamento Europeo y del Consejo (MIFIR), clasificandolos como instrumentos
financieros’. Cabe recordar que los derechos de emisién no estaban dentro del &mbito
de aplicacion de la Directiva 2004/39/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21
de abril de 2004 (MIFID I).

De este modo, de acuerdo con el apartado 11, de la seccién C, del Anexo | de la MiFID
Il, pasan a ser considerados instrumentos financieros los “Derechos de emision
consistentes en unidades reconocidas a los efectos de la conformidad con los requisitos

de la Directiva 2003/87/CE (Régimen de comercio de derechos de emisién) ™.

En relacién a los derivados sobre derechos de emision, cabe mencionar que en el
ambito de la MiFID Il la referencia a los mismos se recoge en el apartado 4% de la
mencionada seccién C del Anexo |, en lugar de incluirse en el apartado 10, como se
recogia en la Directiva MiFID |. Como resultado de este cambio, los contratos de
derivados sobre derechos de emision son calificados como instrumentos financieros y
no como derivados sobre materias primas a los efectos de aplicacién de la MiFID Il y de
su normativa de desarrollo, ya que no se ajustan a la definicion prevista en el punto 30,

del apartado 1, del articulo 2 de la MiFIR®., En consecuencia, estan excluidos de la

78 De acuerdo con el considerando 11 de la MiFID II, la integracién del mercado de derechos de emision en
el ambito de la MIFID Il fue considerada necesaria en el contexto de una serie de practicas fraudulentas
identificadas en los mercados secundarios de dichos derechos.

9 En el ambito de esta Directiva los derechos de emision son derechos para emitir una tonelada equivalente
de didxido de carbono durante un determinado periodo, conforme a la definicion del apartado a) del articulo
3 de la Directiva 2003/87/CE.

80 E| apartado 4, de la seccion C, del Anexo | contempla los siguientes instrumentos financieros: “Contratos
de opciones, futuros, permutas (swaps), acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contratos de derivados
relacionados con valores, divisas, tipos de interés o rendimientos, derechos de emisién u otros
instrumentos derivados, indices financieros o0 medidas financieras que puedan liquidarse en especie o0 en
efectivo”.

81 De acuerdo con el punto 30, del apartado 1, del articulo 2 de MIiFIR “«derivados sobre materias primas»:
los instrumentos financieros segun la definicion del articulo 4, apartado 1, punto 44, letra c), de la Directiva
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aplicacion del articulo 57 de la MiFID Il, que se refiere a los limites de posicion y a los
controles de la gestion de posiciones en derivados sobre materias primas.

Sin embargo, si se aplican los requisitos de comunicacion de posiciones previstos en el
articulo 58 de la MiFID I, en la medida que dichos requisitos son de aplicacion a las
empresas de inversion o a los operadores de mercado que gestionen una plataforma de
negociacién en la que se negocien derivados sobre materias primas, derechos de

emisién o sus derivados. Asi, estas entidades deben:

= Publicar un informe semanal con las posiciones agregadas mantenidas por las
distintas categorias de inversores para los diferentes derivados sobre materias
primas o derechos de emisién o sus derivados, negociados en su plataforma de
negociacién, cuando el nimero de inversores y sus posiciones abiertas excedan

los limites minimos; y

= Facilitar a la autoridad competente, a solicitud de esta, un desglose completo de
las posiciones mantenidas por todas las personas, incluidos los miembros o

participantes y sus respectivos clientes, al menos diariamente.

En lo que respecta al ambito de aplicacion de la MiFID II, cabe recordar que la misma
es de aplicacién a las entidades que prestan de manera regular servicios de inversion
ylo ejercen regularmente actividades de inversién a titulo profesional en relaciéon a
instrumentos financieros. En su ambito de aplicacion no debera, por tanto, incluirse a
personas que realicen una actividad distinta a la mencionada anteriormente. En relaciéon
a las personas gue negocien derechos de emision o sus derivados, estan previstas un

conjunto de excepciones. De este modo, la Directiva no se aplicaca a:

= Los agentes sujetos a las obligaciones establecidas en el ambito de aplicacion
de la Directiva 2003/87/CE y que, al negociar derechos de emisién, no ejecuten
ordenes de clientes, ni presten servicios de inversion o realicen servicios de
inversion que no sean por cuenta propia, siempre y cuando dichos agentes no

utilicen sistemas de negociacién algoritmica de alta frecuencias?

= (a) Las personas que negocien por cuenta propia, incluidos los creadores de

mercado, derivados sobre materias primas, derechos de emisiébn o0 sus

2014/65/UE relativos a una materia prima o un subyacente mencionados en su anexo |, seccién C, punto
10, o en los puntos 5, 6, 7 y 10 de dicha seccion;”.

82 SegUn la excepcidn prevista en la letra ), del apartado 1, del articulo 2 de la MIFID II.
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derivados, con la excepcion de las personas que negocien por cuenta propia

cuando ejecutan érdenes de sus clientes; o

= (b) las personas que presten servicios de inversion, por cuenta ajena, en
derivados sobre materias primas, derechos de emision o sus derivados a los

clientes o proveedores de su actividad principal®.
Siempre que:

o Esa actividad sea una actividad auxiliar de su actividad principal

considerada a nivel de grupo®;

o Esa actividad principal no consista en la prestacion de servicios de
inversién en el ambito de la MIFID 1l, o de actividades bancarias en los
términos de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo;

o No utilicen sistemas de negociacion algoritmica de alta frecuencia;

o Comuniquen anualmente a la autoridad competente relevante que recurren

a esta excepcion.

= Las personas gue negocian derivados sobre materias primas, derechos de emisiéon
0 sus derivados pueden negociar también otros instrumentos financieros como
parte de sus actividades comerciales de gestién del riesgo de tesoreria para

protegerse de riesgos, tales como el riesgo de tasa de cambio®®.

Debe aclararse que las excepciones se aplican de forma acumulativa. Por ejemplo,
la excepcion descrita en la letra j), del apartado 1, del articulo 2 de la MiFID Il puede
utilizarse junto a la excepcion prevista en la letra d), del apartado 1, del articulo 2

de dicha Directiva®.

83 Segun la excepcion prevista en la letra j), del apartado 1, del articulo 2 de la MiFID 1.

84 Los criterios técnicos para determinar cuando una actividad es auxiliar respecto a la actividad principal
estan definidos en el Reglamento Delegado (UE) 2017/592 de la Comisidn de 1 de diciembre de 2016 (RTS
20), teniendo en cuenta los criterios especificados en la Directiva.

85 De acuerdo con el considerando 22 de la MiFID II.

86 E| articulo 2.1.d) establece que la Directiva no se aplica a: “las personas que negocien por cuenta propia
con instrumentos financieros distintos de los derivados sobre materias primas, derechos de emisién, o
derivados de estos, y que no presten ningln otro servicio de inversion o realicen ninguna otra actividad de
inversion con instrumentos financieros distintos de los derivados sobre materias primas o de derechos de
emision o derivados de estos, a no ser que tales personas:

i) sean creadores de mercado,

il) sean miembros o participantes de un mercado regulado o un SMN, o tengan un acceso electrénico directo
a un centro de negociacion,
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Por ultimo, teniendo en cuenta que algunos proveedores locales de energia y
operadores de instalaciones industriales incluidos en el ambito de aplicacion del régimen
de derechos de emisién de la Union Europea, agrupan y externalizan en filiales no
consolidadas sus actividades de negociacion para la cobertura de sus riesgos
comerciales, la MiFID Il establece que también debera ser posible excluir de su dmbito
de aplicacién a las empresas que estén controladas conjuntamente por proveedores
locales de energia u operadores que estan incluidos en el ambito de aplicacién del
articulo 3, letra f), de la Directiva 2003/87/CE que que no presten mas servicios que los
servicios de inversibn que prestan a dichos proveedores locales de energia u
operadores, siempre y cuando estas empresas o titulares estuviesen exentos en virtud

del articulo 2, apartado 1, letra j), de la mencionada Directiva®’.

Sin embargo, al objeto de asegurar las garantias previstas y que los inversores estén
adecuadamente protegidos, los Estados miembros que opten por eximir a las
mencionadas empresas de participacion conjunta deberan sometarlas a requisitos que
sean, al menos, similares a los establecidos en la presente Directiva, en particular,
durante la fase de autorizacion, al evaluar su reputacion y experiencia, asi como la
idoneidad de los accionistas, en la revision de las condiciones de autorizacién inicial y
de supervisidon continua, asi como en relaciéon al cumplimiento de las reglas de

conducta®.

5.2 DERIVADOS SOBRE DERECHOS DE EMISION EN EL AMBITO DE EMIR

En lo que respecta a los contratos de derivados sobre derechos de emision, debe
tenerse en cuenta que quedan dentro del ambito de aplicacion del Reglamento de la
Union Europea N° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de
2012 relativo a los derivados OTC?, las entidades de contrapartida central y los registros

de operaciones (EMIR), toda vez que dichos contratos estan dentro del concepto de

iii) apliqguen una técnica de negociacion algoritmica de alta frecuencia, o
iv) negocien por cuenta propia cuando ejecutan 6rdenes de clientes.

Las personas exentas al amparo de las letras a), i) 0 j), no tendran que cumplir las condiciones establecidas
en el presente punto para quedar exentas;”.

87 De acuerdo al considerando 29 de la MiFID Il.

88 De acuerdo a la excepcion opcional prevista en las letras d) y e), del apartado 1, del articulo 3 de la MiFID
1.

8 De acuerdo con el apartado 7 del articulo 2 de EMIR “«derivado extrabursatil» o «contrato de derivados
OTC»: un contrato de derivados cuya ejecucion no tiene lugar en un mercado regulado, tal como se define
en el articulo 4, apartado 1, punto 14, de la Directiva 2004/39/CE [que se corresponde actualmente con el
articulo 4, apartado 1, punto 21 de la MiFID 1I] o en un mercado de un tercer pais que se considere
equivalente a un mercado regulado de conformidad con el articulo 2°-A del presente Reglamento.”
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contratos de derivados a efectos de aplicacién de este Reglamento. De acuerdo con el
apartado 5 del articulo 2 de EMIR, un contrato de derivados es un instrumento financiero
de los enumerados en los apartados del 4 al 10, de la seccién C, del Anexo | de la MiFID
II. Teniendo en cuenta que los derivados sobre derechos de emision estan incluidos en
el apartado 4, de la seccién C, del Anexo | de la MiFID Il, los mismos quedan sujetos a

las oblligaciones establecidas en EMIR que, en términos generales, son las siguientes:

= Comunicar la informacion relativa a los contratos de derivados a un registro de

operaciones;

= Compensacion centralizada (a través de una cdmara de contrapartida central),

aplicable a a determinados derivados Over-the-Counter (“OTC”); e

= |mplementar técnicas de mitigacion de riesgos para derivados OTC no

compensados de forma centralizada.

Cabe sefialar que el Reglamento (EU) 2019/834 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 20 de mayo de 2019 (EMIR REFIT), que entrd en vigor el 17 de junio de 2019,
modifica EMIR en lo que respecta a la obligacion de compensacion, a la suspension de
la obligacién de compensacién, a los requisitos de comunicacién de informacion, a las
técnicas de mitigacién de riesgos para los contratos de derivados OTC no compensados
a través de entidades de contrapartida central, al registro y supervision de los registros
de operaciones y a los requisitos aplicables a los registros de operaciones. Las
modificaciones introducidas a través de este Reglamento tienen como objetivo
simplificar determinados requisitos establecidos en EMIR, adoptando un enfoque mas

proporcionado.

En este contexto, se identifican los principales aspectos y cambios introducidos por
EMIR REFIT en relacion con las obligaciones de compensacion y de comunicacion de

la informacion a registros de operaciones, para las contrapartes no financieras:
» Respecto a la obligacion de compensacion, debe tenerse en cuenta lo siguiente:

i. Solo las contrapartes no financieras (CNF) que cumplan las condiciones
establecidas en el articulo 10.1 de EMIR (en adelante, CNF+), segun la
redaccion dada por EMIR REFIT, estan sujetas a la obligacién de compensacion,
en los términos establecidos en los artticulo 4 y 10 de EMIR, de acuerdo a la
redaccion dada por EMIR REFIT;

ii. A efectos de la obligacion de compensacion, las contrapartes financieras (CF) y

las CNF calcularan su posicion media agregada, correspondiente a los 12 meses
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anteriores, al final de mes®. Si las CF y las CNF no calculan sus posiones o el
resultado de dicho célculo excede cualquiera de los umbrales de compensacion
establecidos, las contrapartes: i) deben notificarlo inmediatamente a ESMA y a
la autoridade respectiva, ii) deben celebrar acuerdos de compensaciéon en el
plazo de los custro meses siguientes a la notificacion, y iii) estaran sujetas a la

obligacién de compensacion, en los siguientes términos:

= En el caso de CF y de CNF que no efectlen el célculo de sus posiciones, la
obligacion de compensacion se aplica a los contratos de derivados OTC
incluidos en todas las categorias de derivados OTC que estan sujetas a la
obligacion de compensacion;

= En el caso de CNF que efectlen el calculo de sus posiciones y que excedan
el umbral de compensacion para determinadas clases de activos, la
obligacion de compensacion se aplica a todos los contratos de derivados
OTC incluidos solo en aquellas clases de derivados OTC que estan sujetos

a la obligacion de compensacion.

= Enlo querespecta ala obligacion de comunicacion de informacion a los registros
de operacionesen el ambito del articulo 9, se introducen modificaciones

significativas, sobretodo en relacion a las CNF, en particular:

i. Quedan exentas de la obligacion de comunicacién las transacciones sobre
contratos de derivados celebrados entre entidades que integren o pertenezcan
al mismo grupo (tansacciones intragrupo) si, al menos, una de las contrapartes
es una CNF, o fuera considerada como tal si estuviera establecida en la Unién,
siempre que: i) ambas contrapartes estén incluidas en el mismo perimetro de
consolidacién, i) ambas contrapartes estén sujetas a procedimientos
centralizados de evaluacion, medicion y control de riesgos adecuados; v iii) la
empresa matriz no es una CF. Con este fin, las contrapartes deben notificar a su
respectiva autoridad competente su intencion de aplicar la excepcion, de
acuerdo con lo dispuesto en el parrafo 4°, del apartado 1, del articulo 9 de EMIR,
en la redaccion dada por EMIR REFIT.

ii. A partir del 18 de junio de 2020, las CF seran las responsables, en exclusiva
(también en términos juridicos), de la comunicacion, en nombre de ambas

contrapartes, de la informacion de los contratos de derivados OTC que realicen

% Para el calculo de sus posiciones las CF tienen que incluir todos los contratos de derivados OTC
negociado por ella o por otras entidades del grupo al que pertenece, de acuerdo con lo dispuesto en el
apartado 3 del articulo 4-A de EMIR REFIT.
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con una CNF que no cumpla las condiciones establecidas en el articulo 10.1 (en
adelante, CNF-), asi como de garantizar la exactitud de la informacion
comunicada. Para ello, las CNF deben proporcionar a las CF toda la informacion
gue estas Ultimas no tengan en su poder. No obstante, las CNF podrian decidir
comunicar directamente la informacion de los contratos a un registro de

operaciones, debiéndo informar, en este caso, a las CF de tal decision.
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