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En Badajoz, a 3 de Octubre de 2024.

1. |HISTORIA DEL REGIMEN DE COMERCIO DE LOS DERECHOS DE EMISION
(RCDE).

Por su claridad, se ha incorporado en el presente informe (punto 1, 2 y 13) una sintesis
del trabajo de fin de master en Ingenieria de Organizacidn (en Julio 2023) de D. Jon
Irusta Saenz’ .

Los origenes del RCDE se remontan a 1992, cuando 180 paises acordaron evitar un
nivel peligroso de calentamiento global provocado por el ser humano y firmaron la
Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC). Para
convertir las medidas planteadas en el CMNUCC en acciones especificas, se firmo el
Protocolo de Kioto en 1997. El Protocolo de Kioto introdujo dos principios esenciales
para el establecimiento del RCDE:

e Objetivos cuantitativos absolutos de emisiones para los paises
industrializados, de forma que estos pudieran ser medidos.

e Inclusidn de un conjunto de mecanismos flexibles, que permitian la opcién de
intercambiar unidades de emisidn entre paises como un sistema internacional
de comercio de emisiones.

La UE (que entonces sélo contaba con 15 Estados miembros) acordé conjuntamente,
en el marco del Protocolo, una reduccién del 8% de las emisiones de GEI respecto a
los niveles de 1990 en el periodo 2008-2012. Sin embargo, en ese momento carecia de
los instrumentos politicos necesarios para llevar a cabo esta reduccion. Los debates
internos sobre los planes para introducir un impuesto sobre el carbono o la energia no
habian dado resultado.

Varios paises estaban avanzando con politicas nacionales de reduccién de emisiones
(como el apoyo a las energias renovables a través de ayudas directas o incentivos
fiscales), pero otros estaban esperando a que se introdujeran politicas y medidas
comunes y coordinadas en toda la UE.

! Dirigido por D. Francisco Javier Urbano de Meneses, bajo el titulo: Andlisis del Mercado de Derechos de
emisiones de gases de efecto invernadero europeo como posible activo de inversion en renta fija a través
de una estrategia “Cash & Carry”.
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En este contexto general, la Comision Europea (CE) comenzé a elaborar una
propuesta de sistema de comercio de emisiones de la UE para hacer frente a las
emisiones de los sectores econdmicos clave (especialmente la energia y la industria).

Como resultado de estas deliberaciones, en el afio 2003, tras la aprobacion del
Parlamento Europeo, se instituyé el RCDE como una de las medidas politicas y
econdmicas clave para alcanzar los objetivos de Kioto y reguld la primera y la segunda
fase de comercio. En la actualidad, abarca los 28 Estados miembros, desde 2008, los
paises vecinos de Islandia, Liechtenstein y Noruega y desde septiembre de 2020, a
Suiza.

Hl vesce 2008
[ cesaw 2020

e -—
Paises aheridos al Régimen de Comercio de
Derechos de Emision europeo

llustracidn 4. Conjunto de paises adheridos al mercado de derechos de gases de efecto invernadero.
Fuente: Trabajo Fin de Mdster Jon Irusta Sdenz

El RCDE es un régimen de “cap & trade” basado en la comercializacion de derechos
de emision de GEls (permiso para emitir una cierta cantidad de GEls a la atmdsfera
que en adelante se denominard EUA por sus siglas en inglés) por parte de la
administracion publica europea, controlando el numero de derechos vy
disminuyéndolosprogresivamente a lo largo de los aiios.

Los objetivos de este sistema son principalmente 2. El primero es la limitacion de
emisiones, como bien indica la palabra inglesa “cap” cuyo significado es topar,
mientras que el segundo es el conseguir esta disminucién de emisiones con el minimo
coste. Esto se consigue permitiendo el libre comercio de estos derechos (“trade”).
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Ademas, mediante este nuevo recargo se consigue hacer que las energias renovables
sean aln mas competitivas a nivel de precios ante aquellas basadas en la quema de
combustibles fdsiles.

Limitedeemisiones _ _ _ _ _ _ _ _ _ o~
Derechos de emisiones
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llustracion 5. Esquema ilustrativo del sistema Cap & Trade.
Fuente: Trabajo Fin de Master Jon Irusta Sdenz

Derechos sin use

Este sistema uUnicamente graba a ciertos sectores, principalmente los mas
contaminantes. En una primera fase eran los siguientes:

e Instalaciones de combustion de potencia térmica superior a 20 MW, instalaciones de
produccion de energia eléctrica con potencia superior a 20 MW, Refinerias,
Coquerias, Cemento, Cal, Cerdmica, Vidrio, Siderurgia, Papel y Carton.
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2. [FASES DEL REGIMEN DE COMERCIO DE LOS DERECHOS DE EMISION.

Como se acaba de mencionar brevemente, este régimen de comercio de emisiones ha
dispuesto de varias fases, las cuales perseguian y persiguen la introduccién paulatina
de este gravamen, permitiendo asi una mejor adaptacién de las distintas industrias y
generando cambios menos bruscos en las estructuras de costes de cada una de ellas.
Hasta la actualidad, han sido cuatro:

Fase | (2005-2007): La primera fase del RCDE fue una fase piloto para probar el
sistema. Los Estados miembros tenian libertad para decidir cuantos derechos asignar
en total, asi como a cada instalacion en su territorio, mediante la elaboracién de
planes nacionales de asignacion (PNA). Casi todos los derechos se asignaron de
forma gratuita y se basaron en las emisiones historicas, lo que se conoce como
"grandfathering".

En esta fase, se cubrieron las emisiones de CO, de las instalaciones de generacién de
electricidad y calor y de los sectores industriales intensivos en energia como el hierro,
el acero, el cemento y el refinado de petréleo, etc. La sancion impuesta a las empresas
por incumplimiento era de 40 euros por tonelada de CO, .

a ICAP Allowance Price Explorer
o
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llustracién 6. Evolucidn de los precios en euros de los derechos de emisiones (abril 2005- diciembre
2007). Fuente: International Carbon Action Partnership
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Fase |l (2008-2012): Como la segunda fase coincidié con el primer periodo de
compromiso del Protocolo de Kioto, la UE impuso un tope de emisiones mas estricto
al reducir el volumen total de EUAs en un 6,5% en comparacién con 2005. En esta fase,
Islandia, Noruega y Liechtenstein se incorporaron al RCDE y se modificé el ambito de
aplicacion para incluir el 6xido nitroso procedente de la produccion de acido nitrico de
varios Estados miembros. Ademas, a partir del 1 de enero de 2012, el régimen incluyo
también los vuelos dentro de las fronteras de los paises del RCDE.

Los Estados miembros podian subastar hasta el 10% de los derechos de emisién en
lugar de asignarlos gratuitamente y la sancién por incumplimiento aumenté a 100
euros por tonelada de CO2 equivalente. Se permitié a las empresas utilizar los
créditos del Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL) y de la Aplicacion Conjunta del
Protocolo de Kioto, lo que supuso un total de 1.400 millones de toneladas de créditos
de CO2 equivalente en el mercado (a excepcién de los destinados a instalaciones
nucleares y actividades agricolas y forestales). Esta medida pretendia ofrecer opciones
de mitigacion rentables a las empresas y convirtié el RCDE en el principal motor del
mercado internacional del carbono.

Sin embargo, los créditos adicionales y la crisis financiera de 2008, que redujo las
emisiones de las empresas de la UE, dieron lugar a un gran excedente de derechos,
provocando una caida del precio desde los casi 30€ a rozar los 0€.

@ ICAP Niowance Price Explorer
icap

|

llustracion 7. Evolucidn de los precios en euros de los derechos de emisiones (enero 2008 - diciembre
2012). Fuente: International Carbon Action Partnership
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Fase 11l (2013-2020): La CE (2009) reviso el RCDE para la tercera fase implementando
ciertas modificaciones. Las razones de estas fueron multiples.

En primer lugar, la caida de los EUAs durante la segunda fase socavé en gran medida la
fiabilidad del RCDE. En segundo lugar, el RCDE no generd transformaciones o
movimientos sustanciales hacia las industrias de energias renovables o las
tecnologias de baja emisidon de carbono como se esperaba. En tercer lugar, no fue tan
rentable como se habia previsto inicialmente. Y, por ultimo, fue objeto de varios
fraudes y estafas.

Para hacer frente a las debilidades inherentes al sistema, los cambios introducidos en
esta fase incluyen especialmente el limite de emisiones que se aplica de manera
uniforme en toda la UE para alcanzar el objetivo de reduccion de GEls de manera mas
eficaz. El tope disminuye un 1,74% al afio para reducir las emisiones en un 21% en
2020 con respecto a 2005.

El principal método de asignacién se modificd, pasando de la asignacién por derechos
adquiridos a la subasta como principio y a algunas asignaciones gratuitas restantes
basadas en pardmetros de referencia. En 2013, se subastaron derechos de emision
para mas del 40% de todas las emisiones verificadas. Lasplataformas de subasta son
accesibles para cualquier pais que participe en el RCDE, aunque las subastas se realizan
a nivel nacional. El proceso de subasta esta supervisado por el Reglamento de Subastas
del RCDE para asegurar que se lleven a cabo de forma armonizada, transparente,
abierta y no discriminatoria. La Directiva modificada del RCDE establece que las
subastas deben responder a criterios como la previsibilidad, la rentabilidad y el acceso
equitativo a las subastas y el acceso simultaneo a la informacidn pertinente para todos
los operadores.

La asignacidn gratuita se aplica a las instalaciones industriales distintas de las de
generacion de energia sobre la base de parametros de referencia (“benchmark”, BM).
Un BM determina el numero de EUAs gratuitos en funcion de la produccién (o los
insumos) de la instalacidon. Hay un BM para cada producto, como el acero, el cemento
o lacal.

Las instalaciones recibieron el 80% de los EUA que les corresponderian segun la
asignacion de BM. Este nivel se redujo anualmente hasta el 30% en 2020. Las
industrias con riesgo de fuga de carbono, como el hierro, el acero, el cemento, el
aluminio, los fertilizantes o el hidrégeno, recibieron el 100% de la asignacion de BM
durante todo el periodo de comercio.
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llustracion 8. Evolucidn de los precios en euros de los derechos de emisiones (enero 2013 - diciembre
2020). Fuente: International Carbon Action Partnership

El principal reto en el tercer periodo de comercio es el gran excedente de EUAs
transferidos del segundo al tercer periodo de comercio, lo que llevé a un precio de
EUA de en torno a 3€ (llustracién 8). Por ello, la UE decidié aplazar la subasta de 900
millones de EUAs hasta el final del periodo de comercio (lo que se conoce como
“backloading”, que sdlo se adoptd tras un largo y controvertido proceso politico).

Ademas, la Comision Europea propuso una reserva de estabilidad del mercado que se
aplicaria en el proximo periodo de comercio, que deberia equilibrar la demanda y la
oferta ajustando los volumenes de subasta.

Fase 1V (2021-2030): En 2018 se revisé el marco legislativo del RCDE UE para la cuarta
fase del régimen a fin de reducir las emisiones de la UE de cara a su objetivode
reduccion de emisiones para 2030 (-40% con respecto a los niveles de 1990). La
revision se centrd en los siguientes aspectos:

e Consolidar el RCDE UE como motor de inversiones, aumentando el ritmo anual
de reduccion del limite maximo al 2,2% a partir de 2021, y reforzar el mecanismo
de la reserva de estabilidad del mercado (establecido por la UE para reducir
el excedente de derechos de emisién en el mercado del carbono ymejorar la
resiliencia del RCDE UE frente a futuras perturbaciones).

Este aumento del ritmo de reduccion supuso una disminucion de la oferta,
ycomo es légico, un aumento de los precios.

e Mantener la asignacidon gratuita de derechos de emision como garantia de
competitividad internacional de los sectores industriales expuestos a un riesgo
de fuga de carbono y garantizar al mismo tiempo que las normas para
determinar la asignacién gratuita sean especificas y reflejen los avances
tecnolégicos.
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e Seguir ayudando a la industria y al sector de la energia a hacer frente a los
retos innovativos y de inversién que implica la transicidén a una economia baja
en carbono a través de mecanismos especificos de financiacién, como el
Fondo de Innovacién y el Fondo de Modernizacién .

; M@N&M\Wﬂ&
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llustracién 9. Evolucidn de los precios en euros de los derechos de emisiones (enero 2021 — julio 2024).
Fuente: International Carbon Action Partnership

El valor minimo® de los derechos de emisién (ETS) alcanzado este periodo fue de
33,20 €/Tn (1° Trimestre de 2021), alcanzando su maximo valor de 97,51 €/Tn
(1@ Trimestre del afio 2022).

Cabe destacar, que al tratarse del periodo de intercambio de EUAs mas amplio de
todos, esto también ha supuesto un empuje al valor de los EUAs. De manera intuitiva,
el hecho de que un activo tenga mayor validez o durabilidad a lo largo del tiempo
aumenta su valor por razones como su utilidad continua, la capacidad de ahorro, Ila
seguridad que brinda o su escasez relativa.

Ademas de lo comentado respecto a la duracién del periodo de aplicacion, también es
verdaderamente destacable la reduccidn del porcentaje de EUAs asignados de forma
gratuita, suponiendo esto, una vez mas, la revalorizacion de estos. Esta se aprecia a la
perfeccidn en la llustracién 9, arriba dispuesta.

2 El valor minimo de los derechos de emisién (ETS) desde que se instaurd RCDE EU fue de 2,75 €.
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Mds recientemente, en mayo de 2023, el PE y el CE aprobaron el Mecanismo de
Ajuste en la Frontera del Carbono (MAFC). Esta nueva legislacion abarca a industrias
con alto consumo energético, como el hierro, cemento y fertilizantes. En su fase
inicial, el MAFC se enfoca en las emisiones directas de gases de efecto invernadero
desde la produccién hasta la importacidon a la UE. Sin embargo, se prevé que en el
futuro también incluya las emisiones indirectas, que estan relacionadas con la
electricidad utilizada en la produccidn de los bienes cubiertos por la legislacion.

El mecanismo establece que los importadores seran responsables de pagar cualquier
diferencia entre el precio del carbono pagado en el pais de produccion y el precio de
los derechos de emisiéon de carbono del RCDE. Ademas, los importadores tendran que
notificar trimestralmente las emisiones directas e indirectas de los bienes importados
durante el trimestre anterior, asi como cualquier precio del carbono pagado en el
extranjero. La implementacion completa del MAFC se realizard de maneraprogresiva
entre 2026 y 2034, y esta transicion estard vinculada a la eliminacion gradual de los
derechos de emision gratuitos dentro del marco del ETS.

Por este motivo y por el innegable hecho de que la industria sin planeta no tiene
ningun futuro ni fundamento, las industrias mas afectadas, y en consecuencia mas
contaminantes, se encuentran buscando estrategias y tecnologias que les permitan
seguir desarrollando su actividad econdmica de una manera rentable y mas sostenible.

Fase | (2005-2007) Fase 1l (2008-2012) Fase 11l (2013-2020) Fase IV (2021-2030)

Techos nacionales Techos nacionales Techos Europeos Techos Europeos
Techos fijos Techos fijos Techos fijos con Techos fijos con
disminucion anual del disminucion anual del
1,74% 2,2%
Asignacion gratuita a Asignacion gratuita a Asignacion gratuita Aslgnacion gratuita
la industria y a los la industria y a los transitoria a Industria: transitoria a Industria:
generadores generadores > £ Riesgo de fuga de v 9 Riesgo de fuga de
eléctricos eléctricos carbono = 100% carbono = 100%
- No riesgo de fuga 2. No riesgo de fuga
de carbono = de carbono =
80% (2013), » Retirada gradual
30% (2020) de la asignacidn

gratuita de
derechos de
emisién a partir
de 2026 (30%),

2030 (09%).

Asignacion gratuita Asignacion gratuita Asignacion gratuita Asignacion gratuita
basada en emisiones basada en emisiones basada en emisiones basada en emisiones
histéricas de historicas de especificas a nivel de especificas a nivel de
Iinstalaciones Iinstalaciones producto. producto.

Benchmarks o valores Benchmarks o valores

de referencia de referencia
Periodo de Periodo de Periodo de Periodo de
intercambio de 3 afios intercambio de 5 afios intercambio de 8 afios intercambio de 10

afos

Subasta limitada al Subasta limitada al Subasta del 52% de Subasta del 57% de
4% 4% los derechos los derechos

Tabla 1. Principales modificaciones introducidas en cada fase del RCDE UE.
Fuente: Trabajo Fin de Mdster Jon Irusta Sdenz
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. LOS CREDITOS INTERNACIONALES: REDUCCIONES DE CARBONO
DIFERENTES DE LOS DERECHOS DE EMISION (LOS “MDL” y “AC” DEL
TRATADO DE KIOTO).

La Unidon Europea regulé los derechos de emision (RCDE) conforme la Directiva
2003/87/CE de 13 de Octubre de 2003, por el que se establece el régimen para el
comercio de derechos de emisidn de gases de efecto invernadero en la Unidn.

No obstante, en su articulo 25 (“Relaciones con otros regimenes de comercio de
derechos de emision de gases de efecto invernadero”), se admite la posibilidad de
reducir las emisiones de carbono mediante otros mecanismos, como fueron los “RCE”
(CERs) y “URE” generados por los Proyectos de Mecanismo de Desarrollo Limpio
(MDL) y Aplicaciéon Conjunta (AC), respectivamente, que estuvieron en vigor hasta el
ano 2020.

Los primeros grandes programas de compensacion se establecieron en el Protocolo de
Kioto (el primer acuerdo internacional vinculante para reducir las emisiones contaminantes, en
el afio 1.997).

El mds importante, con diferencia, fue el Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL). Se
trata de un acuerdo de obligado cumplimiento que ha permitido a los paises
desarrollados cumplir con sus objetivos vinculantes de Kioto en materia de emisiones
mediante la compra de créditos generados en gran medida por proyectos energéticos
de bajas emisiones de carbono en los paises en desarrollo.

El MDL también pretendia canalizar la financiacidon climatica hacia los paises en
desarrollo, que no estaban obligados a reducir sus propias emisiones en virtud el
Protocolo de Kioto.

10
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El articulo 12 del Protocolo de Kioto establece el Mecanismo de Desarrollo Limpio
(MDL).

Articulo 12:
1. Por el presente se define un mecanismo para un desarrollo limpio.

2. El propésito del mecanismo para un desarrollo limpio es ayudar a las Partes no incluidas en el anexo | a
lograr un desarrollo sostenible y contribuir al objetivo ultimo de la Convencion, asi como ayudar a las Partes
incluidas en el anexo | a dar cumplimiento a sus compromisos cuantificados de limitacion y reduccion de las
emisiones contraidos en virtud del articulo 3.

3. En el marco del mecanismo para un desarrollo limpio:

a) Las Partes no incluidas en el anexo | se beneficiaran de las actividades de proyectos que tengan por
resultado reducciones certificadas de las emisiones; y

b) Las Partes incluidas en el anexo | podrdn utilizar las reducciones certificadas de emisiones resultantes de
esas actividades de proyectos para contribuir al cumplimiento de una parte de sus compromisos
cuantificados de limitacion y reduccion de las emisiones contraidos en virtud del articulo 3, conforme lo
determine la Conferencia de las Partes en calidad de reunion de las Partes en el presente Protocolo.

4. El mecanismo para un desarrollo limpio estard sujeto a la autoridad y la direccion de la Conferencia de las
Partes en calidad de reunion de las Partes en el presente Protocolo y a la supervision de una junta ejecutiva
del mecanismo para un desarrollo limpio.

5. La reduccion de emisiones resultante de cada actividad de proyecto deberd ser certificada por las
entidades operacionales que designe la Conferencia de las Partes en calidad de reunion de las Partes en el
presente Protocolo sobre la base de:

a) La participacion voluntaria acordada por cada Parte participante;

b) Unos beneficios reales, mensurables y a largo plazo en relacién con la mitigacion del cambio climdtico; y
¢) Reducciones de las emisiones que sean adicionales a las que se producirian en ausencia de la actividad de
proyecto certificada.

6. El mecanismo para un desarrollo limpio ayudard segun sea necesario a organizar la financiacion de
actividades de proyectos certificadas.

7. La Conferencia de las Partes en calidad de reunion de las Partes en el presente Protocolo en su primer
periodo de sesiones deber- establecer las modalidades y procedimientos que permitan asegurar la
transparencia, la eficiencia y la rendicion de cuentas por medio de una auditoria y la verificacion
independiente de las actividades de proyectos.

8. La Conferencia de las Partes en calidad de reunion de las Partes en el presente Protocolo se asegurar de
que una parte de los fondos procedentes de las actividades de proyectos certificadas se utilice para cubrir los
gastos administrativos y ayudar a las Partes que son paises en desarrollo particularmente vulnerables a los
efectos adversos del cambio climdtico a hacer frente a los costos de la adaptacion.

9. Podrdn participar en el mecanismo para un desarrollo limpio, en particular en las actividades
mencionadas en el inciso a) del pdrrafo 3 supra y en la adquisicion de unidades certificadas de reduccion de
emisiones, entidades privadas o publicas, y esa participacion quedar sujeta a las directrices que imparta la
junta ejecutiva del mecanismo para un desarrollo limpio.

10. Las reducciones certificadas de emisiones que se obtengan en el periodo comprendido entre el afio 2000
y el comienzo del primer periodo de compromiso podrdn utilizarse para contribuir al cumplimiento en el
primer periodo de compromiso.

11
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Los Proyectos MDL permiten que los paises desarrollados (anexo 1) inviertan en
Proyectos que reduzcan las emisiones en paises en desarrollo, generando Reducciones
Certificadas de Emisiones (RCE) -también conocido como CERs (Certified Emission
Reductions)- que puedan ser utilizadas por los paises desarrollados para sus
compromisos de reducciones de reducciones de emisiones.

De los créditos MDL emitidos, China ha emitido mas de la mitad de los mismos.
China, India, Corea del Sur y Brasil suman el 81% de los créditos MDL emitidos.

Los paises africanos, a excepcion de Egipto y Sudafrica, han emitido tan sélo el 1% de
los créditos en circulacion.

En el periodo 2012-2020, se emitieron 2.300 millones de créditos en circulacion en el
marco del Mecanismo de Desarrollo Limpio.

A partir del 2012, la Unidn Europea decidié limitar los créditos que aceptaria en el
marco de este régimen, excluyendo, por ejemplo, los generados por los recortes de
gases industriales en las fabricas (esos proyectos MDL habian sido acusados de
incentivar la produccion adicional de gases de efecto invernadero con el fin de reclamar
créditos por destruccion).

La UE también dejé de aceptar menos créditos, salvo que procedieran de paises menos
desarrollados.

El precio de los créditos, que en el 2008 habia registrado su maximo histérico de 27,50
délares por tonelada de CO,, se desplomd en 2012 a tan sélo 0,55 délares por
tonelada.

El segundo procedimiento de compensacion, pero de menor importancia, fue el
Mecanismo de Aplicacion Conjunta (AC) establecido en el articulo 6 del Protocolo de
Kioto, a diferencia de los MDL que se implementaban en paises en desarrollo (paises
no incluidos en el Anexo | del Protocolo), se realizan en paises desarrollados, o con
economias en transicion, es decir, incluidos en el Anexo |, permitiendo que un pais del
Anexo | invierta en proyectos de reduccién de emisiones en otro pais del Anexo I.
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Articulo 6:

1. A los efectos de cumplir los compromisos contraidos en virtud del articulo 3, toda Parte incluida en el
anexo | podrad transferir a cualquiera otra de esas Partes, o adquirir de ella, las unidades de reduccion de
emisiones resultantes de proyectos encaminados a reducir las emisiones antropdgenas por las fuentes o
incrementar la absorcion antropogena por los sumideros de los gases de efecto invernadero en cualquier
sector de la economia, con sujecion a lo siguiente:

a) Todo proyecto de ese tipo deberd ser aprobado por las Partes participantes;

b) Todo proyecto de ese tipo permitird una reduccion de las emisiones por las fuentes, o un incremento de la
absorcion por los sumideros, que sea adicional a cualquier otra reduccion u otro incremento que se
produciria de no realizarse el proyecto;

c) La Parte interesada no podrd adquirir ninguna unidad de reduccion de emisiones si no ha dado
cumplimiento a sus obligaciones dimanantes de los articulos 5y 7; y

d) La adquisicion de unidades de reduccion de emisiones serd suplementaria a las medidas nacionales
adoptadas a los efectos de cumplir los compromisos contraidos en virtud del articulo 3.

2. La Conferencia de las Partes en calidad de reunion de las Partes en el presente Protocolo podrd, en su
primer periodo de sesiones o tan pronto como sea posible después de éste, establecer otras directrices para
la aplicacion del presente articulo, en particular a los efectos de la verificacion y presentacion de informes.

3. Una Parte incluida en el anexo | podrd autorizar a personas juridicas a que participen, bajo la
responsabilidad de esa Parte, en acciones conducentes a la generacion, transferencia o adquisicion en virtud
de este articulo de unidades de reduccién de emisiones.

4. Si, de conformidad con las disposiciones pertinentes del articulo 8, se plantea alguna cuestion sobre el
cumplimiento por una Parte incluida en el anexo | de las exigencias a que se refiere el presente articulo, la
transferencia y adquisicion de unidades de reduccion de emisiones podrdn continuar después de planteada
esa cuestion, pero ninguna Parte podrd utilizar esas unidades a los efectos de cumplir sus compromisos
contraidos en virtud del articulo 3 mientras no se resuelva la cuestion del cumplimiento.

Los proyectos de AC generan Unidades de Reduccion de Emisiones (URE), también
conocidas como ERUs (Emission Reduction Units).

Los Proyectos MDL estan sujetos a una supervision internacional mas estricta que los
de AC. El Consejo Ejecutivo del MDL supervisa la validacion y verificacion de los
proyectos para garantizar que las reducciones de emisiones sean reales y adicionales,
son Proyectos en paises en desarrollo, generan RCE (CER), con un enfoque en
desarrollo sostenible.

En los Proyectos AC, el control es mas descentralizado, ya que los paises involucrados
pueden aplicar sus propios procedimientos de verificacién, aunque deben cumplir con
las directrices internacionales. Son Proyectos entre paises desarrollados o en
transicién, generan URE (ERU), con un enfoque internacional entre las economias
avanzadas.
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A partir del 2021, la Unién Europea ya no permite el uso de créditos internacionales
bajo el MDL o AC, que permitio en el periodo 2013-2020 para cumplir los
compromisos del RCDE de la UE.

Se estima que se utilizaron por los Estados miembros de la UE durante el periodo
2013-2020 unos 1.600 millones de créditos internacionales (Espafia se calcula que
unos 90 millones®), los cuales incluyeron tanto RCE del Mecanismo de Desarrollo
Limpio (MDL) como URE de Aplicacion Conjunta (AC).

El limite maximo para el uso de estos créditos internacionales que varié segun el paisy
el sector, pero en general se establecid que los participantes en el RCDE de la UE
podrian usar hasta un 11% mediante RCE y URE, bajo restricciones respecto de la
calidad y origen de los proyectos.

La mayoria de los RCE y URE se generan en la 12 Fase del Protocolo de Kioto (2008-
2012) mas de 2.000 millones y 800 millones, respectivamente.

La UE, Nueva Zelanda y Suiza permitieron a sus centrales eléctricas y fabricas adquirir
créditos de Kioto para cumplir con sus objetivos dentro del Régimen de Comercio de
Derechos de Emisiéon (RCDE), creando asi el principal mercado de compensaciones.

*En Espaia: La Ley 1/2005, de 9 de Marzo, por la que se regula el régimen del comercio de derechos de emision de
gases de efecto invernadero, establece que el derecho de emisidn es valido para cada uno de los periodos de
vigencia del Plan Nacional de Asignacion, pudiendo tener su origen:

—  En el Plan de Asignacion (PNA) de cualquier Estado Miembro de la Unién Europea.

—  En un tercer pais, previo reconocimiento en un instrumento internacional vdlidamente suscrito con arreglo
a lo dispuesto en el art. 25 de la Directiva 2003/87/CE o bien previo reconocimiento de reducciones
certificadas de emisiones (RCE) o de unidades de reduccién de emisiones (URE) procedentes de los
mecanismos de desarrollo limpio (MDL) o aplicacion conjunta (AC), respectivamente.

Esta posibilidad requiere el cumplimiento de la normativa aplicable adoptada en el contexto de las Naciones Unidas.

Las Disposiciones Adicionales segunda y tercera crean la Autoridad Nacional Designada y el procedimiento de
informe de dicha autoridad a los proyectos de desarrollo limpio y aplicacion conjunta, siendo un requisito
imprescindible para que las empresas espafiolas puedan desarrollar proyectos en el exterior susceptibles de generar
certificados que puedan incorporarse al régimen comunitario de los derechos de emision.

La Disposicidn transitoria segunda “Uso de créditos internacionales para el periodo de comercio (2013-2020)”
generados por los mecanismos de Kioto, de conformidad con el articulo 11.ter de la Directiva 2003/87/CE, de 13 de
Octubre, seran elegibles para su uso e intercambio por derechos de emisién vélidos, en la medida que no superen
los limites cuantitativos y cualitativos establecidos en la normativa de la Unién Europea, y hasta la fecha que ésta
determine.
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Cerca de los 2.300 millones de créditos emitidos por el MDL se han utilizado en RCDE
(desde el afio 2020, los créditos MDL ya no se pueden canjear en el RCDE).

Mas de la mitad de los 2.300 millones de créditos en circulacién proceden de proyectos en China
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Las causas del declive de la demanda de los créditos generados por MDL se debieron
a:

La saturacion del mercado de carbono, llegando a cotizar menos de 1 euro por
tonelada de CO,, falta demanda, fundamentalmente en Europa que regula el RCDE en
la UE limitando los créditos internacionales en su Fase 3 (2013-2020), la transicion
hacia el Acuerdo de Paris (2015), comenzando a perder relevancia los MDL, enfocando
los paises sus Contribuciones Determinadas a Nivel Nacional (NDCs) bajo el nuevo
marco climdtico global, redujo la demanda de RCDE.
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4. EL ACUERDO DE PARIiS: LOS MECANISMOS VOLUNTARIOS DEL
ARTICULO 6.

El cambio climdtico constituye una emergencia mundial que va mas alld de las fronteras
nacionales. Se trata de un problema que exige soluciones coordinadas en todos los niveles
y cooperacioén internacional para ayudar a los paises a avanzar hacia una economia con
bajas emisiones de carbono.

Para abordar el cambio climatico y sus impactos negativos, los lideres mundiales en
la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (COP21), en Paris,
realizaron un avance mas el 12 de diciembre de 2015 con el histérico Acuerdo de Paris,
acordando establecer nuevos mercados de carbono que, en ultima instancia, sustituyeron
al problematico sistema de Kioto.

Dichos mercados se engloban bajo la denominacién <<mercados del Articulo 6>>.

A diferencia del MDL, cualquier pais -desarrollado o en desarrollo- puede comprar y
vender créditos utilizando los mecanismos del Articulo 6 para cumplir con sus objetivos
climaticos, en virtud del Acuerdo de Paris.

El Acuerdo establece objetivos a largo plazo como guia para todas las naciones:

e reducir sustancialmente las emisiones de gases de efecto invernadero para
limitar el aumento de la temperatura global en este siglo a 2 °C y esforzarse
para limitar este aumento a incluso mas de tan solo el 1,5 °;

e revisar los compromisos de los paises cada cinco afios;

e ofrecer financiacién a los paises en desarrollo para que puedan mitigar el
cambio climatico, fortalecer la resiliencia y mejorar su capacidad de adaptacién
a los impactos del cambio climatico.

El Acuerdo es un tratado internacional legalmente vinculante. Entré en vigor el 4 de
noviembre de 2016. En la actualidad, 194 partes (193 paises mas la Unién Europea) han
firmado el Acuerdo de Paris.

El Acuerdo de Paris se implementa en ciclos de cinco afios, con acciones de los paises
progresivamente mas ambiciosas en materia climatica. Se espera que, cada cinco afos, los
paises envien un plan nacional actualizado de accién climatica que se conoce
como Contribucién Determinada a Nivel Nacional, o CDN.
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En sus CDN, los paises comunican las medidas que tomaran para reducir sus emisiones de
gases de efecto invernadero a fin de alcanzar los objetivos del Acuerdo de Paris. Los paises
también comunican en estas CDN las medidas que tomaran para desarrollar la resiliencia
necesaria para adaptarse a los impactos del aumento de temperaturas.

Para enmarcar mejor los esfuerzos encaminados a lograr el objetivo a largo plazo, el
Acuerdo de Paris invita a los paises a formular y enviar estrategias a largo plazo. A
diferencia de los CDN, estas no son obligatorias.

Los detalles operativos para la implementacion practica del Acuerdo de Paris se
acordaron en la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (COP24) de
Katowice, Polonia, en diciembre de 2018, en lo que coloquialmente se llama el Libro de
Reglas de Paris, y se finalizaron en la COP26 de Glasgow, Escocia, en noviembre de 2021.

El articulo 3 del Acuerdo de Paris, propone que todos los paises realicen vy
comuniquen sus esfuerzos ambiciosos, con base en su Contribucion Nacional
Determinada (CDN) manifiestan un compromiso de reduccion de Gases Efecto
Invernadero (GEls).

El articulo 6 reconoce que las Partes podran optar por cooperar voluntariamente en
la aplicacion de sus CDN para lograr mayor ambicion en sus medidas de mitigacidn,
adaptacion y promocion del desarrollo sostenible, siendo entonces un mecanismo
para las economias de transicidn hacia la carbono neutralidad.

Para alcanzar lo anterior, el articulo 6 propone algunos mecanismos de cooperacién
voluntaria, a saber:

— el mecanismo del articulo 6.2 o de enfoque cooperativo;,
— el articulo 6.4 0 mecanismo de desarrollo sostenible y finalmente;
— el articulo 6.8, mds conocido como el enfoque no basado en mercados.

Cuando hablamos de un mercado regulado, estamos haciendo referencia a
los mercados enmarcados y concertados mediante las negociaciones internacionales y
regulados en primer lugar por el Protocolo de Kioto bajo la denominacién de
mecanismos de flexibilidad de mercadosy; posteriormente en el Acuerdo de
Paris denominados como enfoques cooperativos de mercado y no mercado.

Ahora bien, la existencia de estos dos tipos de mercados ha generado un escenario en
el que no se tiene un solo mercado de carbono internacional, lo que ha generado un
mercado que cuenta con multiples regulaciones dependiendo del pais. Con distintos
precios, regulaciones y participantes, ademas de autoridades acreditadoras, requisitos
de participacién y elegibilidad, asi como, los procesos de validacion y verificacién.
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Este escenario se puede comprender mejor de la mano del analisis del mismo articulo
6 del Acuerdo de Paris. Por lo cual, es momento de proceder a una revision mas
estricta de los puntos de este articulado.

Articulo 6:

1. Las Partes reconocen que algunas Partes podrdn optar por cooperar voluntariamente en la
aplicacion de sus contribuciones determinadas a nivel nacional para lograr una mayor ambicion
en sus medidas de mitigacion y adaptacion y promover el desarrollo sostenible y la integridad
ambiental.

2. Cuando participen voluntariamente en enfoques cooperativos que entrafien el uso de
resultados de mitigacion de transferencia internacional para cumplir con las contribuciones
determinadas a nivel nacional, las Partes deberdn promover el desarrollo sostenible y
garantizar la integridad ambiental y la transparencia, también en la gobernanza, y aplicar
una contabilidad robusta que asegure, entre otras cosas, la ausencia de doble computo, de
conformidad con las orientaciones que haya impartido la Conferencia de las Partes en calidad
de reunion de las Partes en el presente Acuerdo.

3. La utilizacion de resultados de mitigacion de transferencia internacional para cumplir con
las contribuciones determinadas a nivel nacional en virtud del presente Acuerdo serd voluntaria
y deberd ser autorizada por las Partes participantes.

4. Por el presente se establece un mecanismo para contribuir a la mitigacion de las emisiones
de gases de efecto invernadero y apoyar el desarrollo sostenible, que funcionard bajo la
autoridad y la orientacion de la Conferencia de las Partes en calidad de reunion de las Partes en
el presente Acuerdo y podra ser utilizado por las Partes a titulo voluntario. El mecanismo serad
supervisado por un érgano que designard la Conferencia de las Partes en calidad de reunion
de las Partes en el presente Acuerdo, y tendrd por objeto:

a) Promover la mitigacion de las emisiones de gases de efecto invernadero, fomentando
al mismo tiempo el desarrollo sostenible;

b) Incentivar y facilitar la participacion, en la mitigacion de las emisiones de gases de
efecto invernadero, de las entidades publicas y privadas que cuenten con la autorizacion
de las Partes;

¢) Contribuir a la reduccion de los niveles de emision en las Partes de acogida, que se
beneficiardn de actividades de mitigacion por las que se generardn reducciones de las
emisiones que podrd utilizar también otra Parte para cumplir con su contribucion
determinada a nivel nacional; y

d) Producir una mitigacion global de las emisiones mundiales.

5. Las reducciones de las emisiones que genere el mecanismo a que se refiere el pdrrafo 4 del
presente articulo no deberdn utilizarse para demostrar el cumplimiento de la contribucion
determinada a nivel nacional de la Parte de acogida, si otra Parte las utiliza para demostrar el
cumplimiento de su propia contribucion determinada a nivel nacional.
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6. La Conferencia de las Partes en calidad de reunion de las Partes en el presente Acuerdo
velard porque una parte de los fondos devengados de las actividades que se realicen en el
marco del mecanismo a que se refiere el pdarrafo 4 del presente articulo se utilice para sufragar
los gastos administrativos y para ayudar a las Partes que son paises en desarrollo
particularmente vulnerables a los efectos adversos del cambio climdtico a hacer frente a los
costos de la adaptacion.

7. La Conferencia de las Partes en calidad de reunion de las Partes en el presente Acuerdo
aprobard las normas, las modalidades y los procedimientos del mecanismo a que se refiere el
pdrrafo 4 del presente articulo en su primer periodo de sesiones.

8. Las Partes reconocen la importancia de disponer de enfoques no relacionados con el
mercado que sean integrados, holisticos y equilibrados y que les ayuden a implementar sus
contribuciones determinadas a nivel nacional, en el contexto del desarrollo sostenible y de la
erradicacion de la pobreza y de manera coordinada y eficaz, entre otras cosas mediante la
mitigacion, la adaptacion, la financiacion, la transferencia de tecnologia y el fomento de la
capacidad, segun proceda. Estos enfoques tendrdn por objeto:

a) Promover la ambicion relativa a la mitigacién y la adaptacion;

b) Aumentar la participacion de los sectores publico y privado en la aplicacion de las
contribuciones determinadas a nivel nacional; y

¢) Ofrecer oportunidades para la coordinacion de los instrumentos y los arreglos institucionales
pertinentes.

9. Por el presente se define un marco para los enfoques de desarrollo sostenible no
relacionados con el mercado, a fin de promover los enfoques no relacionados con el mercado a
que se refiere el parrafo 8 del presente articulo.

% El articulo 6 del Acuerdo de Paris a detalle®

Como hemos mencionado anteriormente, el articulo 6 de la convencion se refiere a los
mecanismos de mercados de carbono y de no mercado. Este consta de nueve parrafos
y establece tres mecanismos.

El es el sombrero que cubre a los 8 articulos restantes. Reconoce que los
paises van a utilizar las herramientas que veremos a continuacién, de manera
voluntaria y referida a las contribuciones determinadas a nivel nacional (NDCs por sus
siglas en inglés), para aumentar la ambicidon en mitigacién y adaptaciéon. Establece
también el vinculo con el desarrollo sostenible y la integridad ambiental, lo que quiere
decir que el enfoque va mas alla de la cantidad de toneladas de CO2eq transadas, sino
gue implica tomar en cuenta cuestiones relacionadas con género, pueblos indigenas y
transicion justa, por ejemplo.

* Andlisis del articulo 6 (Cuaderno de estudio- No.5) elaborado por Josué Fernandez Araya, publicado
el 26 de Octubre de 2022 en www.climatereality.lat
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Los parrafos 2 y 3 tienen que ver con ‘el primer mecanismo propuestoy que se
conoce como las [“transacciones bajo el 6.2”. Este es un mecanismo voluntario y
descentralizado, en el cual las partes involucradas se ponen de acuerdo para transar
Resultados de Mitigacion de Transferencia Internacional (ITMO por sus siglas en
inglés) y asi ayudar a los paises a cumplir con sus NDCs, todo esto sin la intervencion
de un ente central.

El establece las reglas de estas transferencias: deben promover el
desarrollo sostenible, garantizar la integridad ambiental, la transparencia y la
contabilidad robusta para evitar lo que se conoce como doble contabilidad. Todo esto
para no comprometer ademas la integridad del Acuerdo de Paris como un todo, ya que
sin reglas y salvaguardas el Articulo 6 podria, por el contrario, amenazar el
cumplimiento de los objetivos del Acuerdo, asi como el bienestar de las poblaciones
histéricamente vulnerabilizadas. Para que estas transacciones sean tomadas en cuenta
para la contabilidad internacional, el indica que deben ser autorizadas por
los paises participantes. Si no hay esta autorizacidn, las partes involucradas igual
pueden ponerse de acuerdo y realizar las transacciones pero éstas no se tomarian en
cuenta para la contabilidad internacional.

El crea el segundo mecanismo|, conocido como el mecanismo del 6.4, que
sirve solamente a los paises que son signatarios del Acuerdo de Paris. Es decir, si un
pais es parte de la Convencion pero no del Acuerdo de Paris no podria entonces usar
este mecanismo. Esta es una instancia oficial bajo las Naciones Unidas, que tendrd un
cuerpo o grupo de personas que llevaran los procesos en 4 acciones principales:

4.a promover la mitigacion y el desarrollo sostenible,

4.b incentivar la participacién de entidades publicas y privadas autorizadas por
los paises,

4.c contribuir al componente de compensacién al crear la facultad de transferir
reducciones que seran usadas en las NDCs y;

4.c mitigar globalmente las emisiones.

5,6 y 7 — Las reglas del mecanismo

De aqui, |los parrafos 5,6 y 7\ se refieren a las reglas del mecanismo. El exige
que no debe haber doble contabilidad, es decir, los paises que transfieran
reducciones deberan descontarlas de su inventario propio. Para ampliar este concepto
podemos aplicar el siguiente ejemplo, un pais vende ITMOs a otro pais, para evitar un
doble conteo, el vendedor debe aumentar la rigurosidad de su CDN en una unidad
mas, porque esta unidad se vende a otro pais que la usard para lograr su propia CDN,
de modo que el ajuste contable se debe dar en ambas vias.
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Esto garantiza entonces que dos paises, o un pais y empresa, o los actores
correspondientes, no puedan reclamar la misma reduccion de emisiones hacia sus
respectivos objetivos climaticos. De lo contrario se estaria contando en favor de dos
actores la reduccién de dicha tonelada de emisiones.

Retomando el articulado, el habla de que por cada transaccion que se
produzca, un porcentaje debe ayudar a cubrir los gastos administrativos que requiere
la infraestructura o cuerpo de gobernanza que tiene el sistema mientras que otro
porcentaje se dedicaria a financiar el Fondo de Adaptacidn. Este tema probd ser uno
de los mas contenciosos debido a la divisidn que se dio entre las Partes con respecto a
que si las transacciones bajo el 6.2 también deberian aportar al Fondo de Adaptacion,
en consideracion al parrafo 1 de este Articulo que también habla de adaptacion y por
un tema de no generar diferencias entre ambas herramientas.

El jparrafo 7| indica que las normas, modalidades y procedimientos de este
mecanismo debian adoptarse en la primera sesidn de la reunidn de las Partes. Esto

claramente no ocurrié y el libro de reglas termindé de aprobarse en la COP26,
celebrada en Glasgow (13 de Noviembre de 2021) aun con temas pendientes de
resolver.

8 — Mecanismo de no mercado

Finalmente, |el parrafo 8 se refiere al }tercer instrumento|, que es un mecanismo de no

mercado. En este caso, no se estdn transando créditos sino cooperacion en la forma
de desarrollo de capacidades, transferencia de tecnologia, y financiamiento bajo
esquemas como por ejemplo pago por resultados. Es el mecanismo que menos
desarrollo conceptual ha tenido y por tanto, todavia falta mucho por definir en su
reglamentacién e implementacién. El parrafo define 3 objetivos de este mecanismo:
a) Promover la ambicién relativa a la mitigacién y la adaptacion; b) Aumentar la
participacién de los sectores publico y privado en la aplicacién de las contribuciones
determinadas a nivel nacional; y c¢) Ofrecer oportunidades para la coordinacion de los
instrumentos y los arreglos institucionales pertinentes.

Ahora bien, detallados los parrafos es momento de analizar con mayor detalle los
mecanismos del 6.2 y 6.4:

> Atrticulo 6.2 Enfoques cooperativos:

Refiere al comercio voluntario de resultados de mitigacion enmarcados en las CDN
que al ser transferidos internacionalmente de un pais a otro por medio de ITMOs
contribuyen al cumplimiento de objetivos de mitigacién para dichas CDN. Esta
comercializacién voluntaria entre los paises parte del Acuerdo de Paris debe incidir en
el cumplimiento de las actuales CDN asi como en el aumento de la ambicion de las
sucesivas.
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Estas transacciones segun el libro de reglas de este mecanismo, deben ser registradas.
Pero adicionalmente contaran con un seguimiento, revisién internacional, fiscalizacién
constante y reporte. Para esto ultimo, a los paises se les solicita un informe inicial, un
informe anual y un informe regular (bianual).

Finalmente, es relevante sefalar que respecto a las ganancias obtenidas de estas
transacciones se ha invitado a las partes a brindar un apoyo a la adaptacion,
particularmente al Fondo de Adaptacidn, sin embargo al ser voluntario, la expectativa
de apoyo no es alta.

> Articulo 6.4 Mecanismos de Desarrollo Sostenible

Este mecanismo establece \un mercado global y voluntario de unidades de reducci6n|
tomando la experiencia del mecanismo de flexibilidad del Protocolo
de Kioto. Este mecanismo sera supervisado y centralizado por un Organo de
Supervision de la Convencion Marco de Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico
(CMNUCC).

En lo que respecta a este mecanismo los aportes a la adaptacidon no son solamente
obligatorios, pero ademas son automaticos. Asi como, el aporte de un 2% para la
mitigacion internacional y un 5% para una contribucion monetaria relacionada a la
escala de la actividad del mismo mecanismo 6.4. Siendo la fuente de estas
deducciones las mismas ganancias de lo recaudado mediante los certificados de
emision.

Este drgano de supervision se encuentra bajo la autoridad y guia de la CMA (érgano de
gobierno de la Conferencia de las Partes) y debe reportar estrictamente a este mismo.
El 6rgano estd compuesto por 24 miembros asegurando representacion geografica y
equidad de género, y se le han encomendado como principales tareas: el desarrollo y
aprobacion de metodologias, el registro de actividades, la renovacién de periodos de
emisidn, la certificacion de las reducciones, entre muchas otras.

El organismo de supervision previsto en el Articulo 6.4 todavia estd ultimando detalles,
esperando que el comercio de créditos al amparo de este sistema empezara en el
2024, una vez que se hayan fijado las normas definitivas, circunstancia que a la fecha
actual de este informe no se ha dado.

Entre las cuestiones que se debaten, se encuentra las metodologias para calcular
cudntos créditos se emiten y si_se deben incluir los proyectos de eliminaciones de
carbono.
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Ya se han alcanzado algunos acuerdos iniciales, entre ellos Suiza, Pert y Ghana para
intercambiar ITMO segun lo establecido en el Articulo 6.2.

En repuesta a la pregunta é{Como utilizan las empresas y organizaciones las
compensaciones de carbono? , recogida en el articulo publicado en Noviembre de
2023 por Carbon Brief en su ultimo parrafo recoge:

"Los proyectos del MDL podran seguir emitiendo créditos en el
marco del nuevo sistema, siempre que cumplan las nuevas
normas del Articulo 6.4. Esto podria traducirse en la entrada de
miles de millones de lo que Carbon Market Watch denomina
"créditos mayormente dudosos” en el sistema de Paris, y un
estudio en particular calcula que podrian llegar a emitirse hasta
2.800 millones de créditos de carbono.”
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5. PYMES SUJETAS A LAS OBLIGACIONES DE INFORMACION DE LA
HUELLA DE CARBONO (CSRD).

La Directiva de la UE 2022/2464, de 14 de Diciembre de 2022 es la de Reporte de
Sostenibilidad Corporativa (CSRD, en inglés) por la que se modifican el Reglamento
(UE) n2 537/2014, la Directiva 2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y la Directiva
2013/34/UE, por lo que respecta a la presentacion de informacion sobre
sostenibilidad por parte de las empresas (antes denominado informacién no
financiera (NFRD)).

Su trascendencia radica en la obligacién de presentar por las Compaiiias mercantiles
“informes de sostenibilidad”. En definitiva, las empresas deberan calcular su huella de
carbono, y en base a ello, establecer los planes de reduccidon y compensacion.

La Directiva a través de 84 “Considerandos” previos recoge la esencia de la normativa
plasmada en 8 articulos, busca aumentar la transparencia de las empresas sobre sus
impactos ambientales, sociales y de gobernanza (ESG).

El articulo 5 denominado “Transposicion”, establece un periodo transitorio. Su
implementacidn se realizard de manera progresiva a partir del 1 de Enero de 2024:

— Ensupunto 1, establece la obligacién de los Estados miembros de poner en vigor
las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas para dar cumplimiento
a lo establecido en los articulos 1 a 3 de la presente Directiva, a mas tardar el 6
de Julio de 2024.

— En el punto 2 establece la obligacién de aplicacidon de la norma en diferentes
periodos, en base a la clasificacion de la empresa por su tamafio de balance,
volumen de facturacién y nimero de empleados definido en el articulo 3 de la
Directiva 2013/34/UE (no obstante amplia el limite de personal para las grandes

empresas que sean de interés publico y entidades de interés publico a un niumero
medio de 500 empleados).
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Asi pues, entra en vigor:

1) A partir de 1 de Enero de 2024 a las grandes empresas que sean entidades de
interés publico y a las entidades de interés publico con una media de 500
empleados (para las empresas ya sujetas a la anterior NFRD).

2) A partir de 1 de Enero de 2025 a las grandes empresas y a las sociedades
matrices de un grupo grande (que no estaban sujetas a la NFRD).

3) A partir de 1 de Enero de 2026:

— Alas pequefias y medianas empresas que no sean microempresas>.
— Alas compaiiias de seguros y reaseguro.
— A entidades pequefias y no complejas y otras reguladas en el apdo. ii).

El Informe sobre “Estructura y Dindmica Empresarial en Espafia® (publica los datos a 1

de Enero de 2023) en su apartado “COMENTARIO GENERAL”, recoge:

El ndmero de empresas existente en Espafia a 1 de enero de 2023, segln el Directorio
Central de Empresas (DIRCE), es de 3.207.580, de las cuales solo el 0,2% son grandes
empresas.

Por tanto, la practica totalidad del tejido empresarial espafiol (99,8%) esta
constituido por pequenas y medianas empresas (pymes), es decir, por empresas con
menos de 250 asalariados. Por otra parte, el 53,6% de las empresas no tienen
asalariados y cerca del 95% tienen menos de 10.

Las Comunidades Auténomas con mayor nimero de pymes son: Catalufia (18,4% del
total nacional), Andalucia (16,2%), Madrid (15,7%), y Comunidad Valenciana (11%). En
estas cuatro comunidades, estan ubicadas mas del 61% de las pymes de Espaiia.

> Las microempresas estan definidas en el articulo 3, apartado 1 de la Directiva 2013/34/UE.

“Los Estados miembros definiran las microempresas como las empresas que, en la fecha de cierre del
balance, no rebasen los limites numéricos de por lo menos dos de los tres criterios siguientes:

a) Total del balance: 350.000 EUR

b) Volumen de negocios neto: 700.000 EUR

c) Numero medio de empleados durante el ejercicio: 10 “

6 Publicado en Abril de 2024, por la Direccion General de Estrategia Industrial y de la Pequefia y
Mediana Empresa de la Secretaria General Técnica del Ministerio de Industria y Turismo.
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Considerando la distribucién de las empresas espainolas por sectores de produccién
(excluida la agricultura y la pesca), el 82,8% ejerce su actividad en el sector servicios
(incluyendo el 20,2% en comercio), el 11,8% son empresas del sector construccion y el
5,5% del sector industria.

Las Comunidades Auténomas que poseen una mayor proporcion de empresas
industriales sobre el total de empresas radicadas en esas comunidades son La Rioja
(9,6%), Navarra (9,1%), Castilla-La Mancha (8,3%), y Pais Vasco (7,3%).

Atendiendo a la distribucidn de las empresas segun su forma juridica, el 57,1% de las
empresas estan constituidas como persona fisica. Le siguen sociedad limitada (33%) y
en tercera posicion se encuentran las empresas constituidas como otras formas
juridicas (4,5%).

ESPANA

EMPRESAS POR TAMANO

Total empresas 3.207.580
PYME (O-249 asalariados) 3.202.717
PYME sin asalariados 1.719.297
PYME con asalariados 1.483.420
Microempresas (1-9 asalariados) 1.335.393
Pequefias (10-49 asalariados) 127.718
Medianas (50-249 asalariados) 20.309
Grandes (250 o mas asalariados) 4.863
EMPRESAS POR SECTORES
Total empresas 3.207.580
Comercio 646.339
Construccion 376.996
Iindustria 177.865

3

Resto de servicios 380

EMPRESAS POR CONDICION JURIDICA

Total empresas 3.207.580
Persona fisica 1.831.133
Sociedad anédnima 49.115

Sociedad limitada 1.058.429
Comunidad de bienes 107.171
Sociedad cooperativa 18.743
Otras formas juridicas 142 989
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A los efectos de este informe, las microempresas estdn integradas por las empresas
que tienen entre 1y 9 asalariados.

Por su parte, las empresas pequenas estan constituidas por empresas que tienen
entre 10 y 49 asalariados; asi como las empresas medianas son aquellas que tienen
entre 50 y 249 asalariados.

Por tanto, las pymes estan constituidas por empresas que tienen entre 0 y 249
asalariados, es decir, es la suma de las empresas sin asalariados, de las
microempresas, de las pequefias empresas y de las empresas medianas.

Por ultimo, las empresas grandes estan constituidas por empresas que tienen 250 o
mas asalariados.

En base a la citada Directiva (UE) 2022/2464, excluyendo inicialmente a las
microempresas (articulo 19.bis, apartado 1)7 (que alcanzan 1.335.393 empresas), el resto
hasta el total de 3.202.717 empresas, es decir, 1.872.187 empresas estaran obligadas
a informar en las cuentas anuales su huella de carbono:

EMPRESAS

PYME (0-249 asalariados) (1 + 2) 1.867.324
1. PYME sin asalariados 1.719.297
2. PYME con asalariados 148.027
2.1. Pequeiias (10-49 asalariados) 127.718

2.2. Medianas (50-249 asalariados) 20.309
GRANDES (250 o mas asalariados) 4.863
TOTAL 1.872.187

Las microempresas estan obligadas a la presentacion de las Cuentas Anuales en el
Registro Mercantil, pero en base a la Directiva (UE) 2022/2464, de 14 de Diciembre de
2022, estan exoneradas de la obligacién de presentar la informacidon de sostenibilidad

informando de la huella de carbono (A.1.3. Hoja de Informacion Medioambiental). Ello
no les exime de reducir el 55% de carbono en el aifio 2030.

7 . . .o . .o g op
Articulo 19 bis. Presentacion de informacion sobre sostenibilidad.

1. Las grandes empresas y las pequefias y medianas empresas, a excepcion de las microempresas, que sean

entidades de interés publico tal como se definen en el articulo 2, punto 1, letra a), incluirdn en el informe de
gestion la informacion necesaria para comprender el impacto de la empresa en las cuestiones de sostenibilidad,
y la informacién necesaria para comprender como afectan las cuestiones de sostenibilidad a la evolucion, los
resultados y la situacion de la empresa.
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A tal fin, la Resolucion de 18 de mayo de 2023, de la Direccion General de Seguridad
Juridica y Fe Publica (publicada en el BOE N2 128 de fecha 30 de Mayo de 2023), publicé los
nuevos modelos normalizados para la presentacion en el Registro Mercantil de las
cuentas anuales de los sujetos obligados a su publicacion (del ejercicio 2022 en adelante).

Entre las novedades introducidas, se incluyen los indicadores de sostenibilidad de

reporte voluntario en la hoja de informacion medioambiental.

En concreto, se establece en el apartado A.1.3. Cambios en la hoja Medioambiental
(Im):

“

Con el objetivo de facilitar la comparacion de la informacion, tanto en el
tiempo como entre entidades, y facilitar al mismo tiempo a las empresas espaiolas el

conocimiento de los estandares en desarrollo, que para algunas de ellas serdn de

obligado cumplimiento a partir de 2025 (por la trasposicion a la legislacion espafiola de
la Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y del Consejo de 14 de diciembre de
2022 por la que se modifican el Reglamento (UE) n.? 537/2014, la Directiva
2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE y la Directiva 2013/34/UE, por lo que respecta a la
presentacion de informacion sobre sostenibilidad por parte de las empresas (referencia

DOUEL-2022-81871)), se estima pertinente que las empresas espafolas,
independientemente de su tamafo, puedan con cardcter voluntario reportar cinco

indicadores clave en materia _medioambiental como son los datos relativos a las

emisiones de CO2 en sus tres alcances, y los consumos de agua y electricidad

respectivamente, indicadores totalmente alineados con los requerimientos de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, en su dambito de aplicacion, a las
sociedades cotizadas y a los marcos europeos derivados de la informacion sobre
sostenibilidad en los entornos financieros.

Por otra parte, aunque la informacion sobre sostenibilidad de la Directiva (UE)
2022/2464 del Parlamento Europeo y del Consejo de 14 de diciembre de 2022, no va a
ser obligatoria para empresas de pequeiio tamaino en el corto y medio plazo, la

necesidad derivada de otras normas europeas de proxima aprobacion, en especial la
relativa a la diligencia debida de las empresas en materia de sostenibilidad y por la que
se modifica la Directiva (UE) 2019/1937 del Parlamento Europeo y del Consejo de 23 de
octubre de 2019, relativa a la proteccion de las personas que informen sobre infracciones
del Derecho de la Unidn, por la que determinadas empresas deberdn proporcionar
informacion sobre su cadena de valor, hacen aconsejable poder recabar, si bien con
cardcter voluntario, determinada informacion de sus clientes y proveedores. Por este
motivo la remision voluntaria de informacion de indicadores facilitard a las pequenas
empresas su adaptacion al futuro marco regulatorio.”
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El contenido de los 5 indicadores claves en materia medioambiental relativos a:

— Las emisiones de CO; en sus tres Alcances (1, 2 y 3)
— Consumo de agua
— Consumo de electricidad

La informacién sobre los mismos es de cardcter voluntario para el depdsito de las
Cuentas Anuales del ejercicio 2022 en adelante, incorporandose en la Resolucion de 18
de Mayo de 2023 los diferentes modelos de la Informacion Medioambiental en funcion
del tipo de cuenta anual a presentar (normal, abreviado y pymes).

Posteriormente, se publica en el BOE N2 112 de 8 de Mayo de 2024 |la “Resolucion de
23 de abril de 2024, de la Direccion General de Seguridad Juridica y Fe Publica, referida
a los modelos para la presentacion en el Registro Mercantil de las cuentas anuales de

los sujetos obligados a su publicacion” (corregida en el BOE N° 114 de 10 de Mayo de 2024,
al objeto de incluir los Anexos de los modelos de cuentas anuales normalizados que fueron
omitidos).

La modificacion introducida en esta Resolucion (de aplicacion en la presentacion de las
Cuentas anuales de 2023 en adelante), y que va a afectar Unicamente a la hoja de
Informacion Medioambiental del modelo PYME, consiste en eliminar, de la parte
voluntaria de la hoja medioambiental, la referencia a las «emisiones alcance 3»
(indirectas de clientes y proveedores en la cadena de valor distintas del consumo energético)
por no ser un requerimiento de informacién general dentro de los indicadores del
borrador de norma voluntaria que esta elaborando el European Financial Reporting
Advisory Group (EFRAG) para las pymes.
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¢cQué tipo de sociedades estan obligadas a presentar sus cuentas en el Registro
Mercantil?

La obligaciéon de presentar las cuentas anuales de los empresarios, contenida en el
Codigo de Comercio, ha sido desarrollada en el articulo 365 del Real Decreto
1787/1996, de 19 de Julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro Mercantil,
estableciendo en su apartado 1 que debera presentarse un ejemplar de las cuentas
anuales en el Registro Mercantil del domicilio de las sociedades andnimas, de
responsabilidad limitada, comanditaria por acciones y de garantia reciproca, fondos
de pensiones y en general, cualesquiera otros empresarios que en virtud de las
disposiciones vigentes vengan obligados a dar publicidad a sus cuentas anuales.

Articulo 365. Obligaciones de presentacion de las cuentas anuales.

1. Los administradores de sociedades andnimas, de responsabilidad limitada,
comanditarias por acciones y de garantia reciproca, fondos de pensiones y, en general,
cualesquiera otros empresarios que en virtud de disposiciones vigentes vengan obligados
a dar publicidad a sus cuentas anuales presentaran éstas para su depodsito en el
Registro Mercantil de su domicilio, dentro del mes siguiente a su aprobacion.

2. Igual obligacion incumbe a los liquidadores respecto del estado anual de cuentas de
la liquidacion.

3. Los demas empresarios inscritos podran solicitar, con arreglo a las disposiciones del
presente Reglamento, el depdsito de sus cuentas debidamente formuladas.

La informacion de sostenibilidad, en concreto, sus indicadores, que en los ejercicios
2022 y 2023 eran de caracter voluntario, van a pasar a ser obligatorios en base a la
Directiva (UE) 2022/2464 de los “CSRD”, como ha quedado reflejado en las
Resoluciones de la Direccion General de Seguridad Juridica y Fe Publica, relativa a la
aprobacion de los modelos normalizados de cuentas anuales, y en concreto, a la
introduccion de la hoja “A.1.3. Cambios en la hoja Medioambiental (IM)”.

. 8
Con la entrada en vigor del nuevo marco contable “Plan General Contable””, y la

implantacién del conocido como PGC2007, se aprueban tres modelos de presentacion
de cuentas: NORMAL, ABREVIADO y PYMES.

8 Decreto 1514/2007, de 16 de Noviembre, por el que se aprueba el Plan General de contabilidad (BOE N2 278 de
fecha 20/11/2007)) aplicables a la empresas, y Real Decreto 1515/2007 por el que se aprueba el Plan General de
Contabilidad de Pequerias y Medianas Empresas y los criterios contables especificos para microempresas (de
aplicacion voluntaria para las PyMEs) (BOE N2 279 de fecha 21/11/2007)
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La elecciéon del modelo de cuentas anuales a utilizar vendra determinada por los
limites establecidos en el articulo 257y 258 de la Ley 1/2010, de Sociedades de
Capital, y en el PGC, conforme se recoge en la siguiente tabla:

MODELO PYMES
MICROEMPRESA RESTO MODELO ABREVIADO MODELO NORMAL
PYMES
Balance, Pérdidas y ganancias, | Balance, Pérdidas vy | Balance, Pérdidas y
Estado Cambio Patrimonio Neto, | Estado Ganancias Estado Ganancias
Memoria Cambios Cambios
Patrimonio Patrimonio
Neto, Neto,
Memoria Estado de
Flujos de
Efectivo,
Memoria
CONDICIONES Durante dos ejercicios | En la fecha de cierre deben
consecutivos deben reunir, a la | concurrir, al menos, dos de
fecha de cierre de cada uno de | las circunstancias siguientes:
ellos, al menos, dos de las
circunstancias siguientes:
TOTAL ACTIVO (€) < 1.000.000 < 4.000.000 <4.000.000 | <11.400.000 Resto Resto
Importe  Neto  Cifra | 4 509 <8.000.000 | <8.000.000 | <22.800.000 Resto Resto
Negocios ( €)
N2 . medio <10 <50 <50 <250 Resto Resto
trabajadores
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o

LAS COMPENSACIONES DE CARBONO.

En pocas palabras, las compensaciones de carbono significan que una entidad que
emite gases de efecto invernadero a la atmdsfera paga para que otra entidad
contamine menos en su lugar. A menudo se utiliza indistintamente como sinénimo,
el término, créditos de carbono, aunque los créditos no tienen por qué utilizarse
necesariamente para hacer afirmaciones sobre la neutralidad del carbono o la
compensacion de emisiones.

Pero las empresas no son las Unicas que recurren a las compensaciones de carbono.
Las grandes economias también estdn invirtiendo en este mecanismo para cumplir
con sus compromisos internacionales de reduccién de emisiones, y la
compensacion se ha convertido en uno de los principales temas de debate en las

negociaciones de la ONU sobre el clima.

No obstante, investigadores, medios de comunicacion y un nimero creciente de
juristas ponen en tela de juicio este mecanismo de compensacion de las emisiones
de carbono y acusan a las empresas de usar el reclamo de la compensacidn para
practicar lo que se conoce como greenwashing o blanqueo medioambiental.

En un articulo (publicado el 5 de Noviembre de 2023) que introduce una bateria de diez
preguntas y respuestas, Carbon Brief explica qué son las compensaciones de
carbono, co6mo las utilizan empresas y Estados, y por qué son una forma
controvertida de luchar contra el cambio climatico.

Las compensaciones de carbono son una especie de ‘vales’ que representan gases
de efecto invernadero ‘evitados’, ‘reducidos’ o ‘eliminados’. Se pueden
intercambiar entre una entidad que sigue emitiendo esos gases y otra que ha
reducido sus propias emisiones o que elimina diéxido de carbono (CO,) de la
atmosfera.

Si bien, en teoria, este mecanismo permite al primer grupo seguir emitiendo gases
de efecto invernadero, el segundo debe reducir sus emisiones o capturar CO; en

una cantidad equivalente.

Las compensaciones se miden por lo general en toneladas de CO, equivalente
(tCOye), y también se definen como «derechos» o certificados comercializables.
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Los términos compensaciones de carbono y créditos de carbono se usan a menudo
como sindnimos, pero la diferencia entre ambos radica en el mercado que los
comercializa y en la forma de llevar a cabo la reduccién de emisiones.

A grandes rasgos, existen dos tipos de mercado de carbono en los que se pueden
intercambiar las compensaciones. El primero, es el mercado ‘obligatorio’, que estd
regulado y atafie a las reducciones de emisiones impuestas por ley, respaldadas por
normas comunes y que computan para los objetivos establecidos a nivel nacional o
regional en materia climatica.

En esta categoria podemos incluir los sistemas de comercio de derechos de emision
con fijacién previa de limites maximos, como el Régimen de Comercio de Derechos
de Emisidon de la UE (RCDE UE), por el que las centrales eléctricas y las fabricas
deben presentar cada afio ‘derechos de emisién’ de carbono para cubrir sus
emisiones dentro de un ‘limite maximo’ general fijado para los sectores regulados.

Las empresas pueden comprar y vender derechos entre si. En ciertos casos,
también pueden comprar compensaciones aprobadas de proyectos externos de
reduccion de emisiones para mantenerse dentro de sus limites.

Estos sistemas abarcan cerca del 18% de las emisiones mundiales y, segun el Grupo
Intergubernamental de  Expertos sobre el Cambio  Climatico (IPCC),
han contribuido a reducir las emisiones en la UE, Estados Unidos y China. No
obstante, hay sélidos indicios de que muchas de las compensaciones externas que
se han incorporado a estos sistemas se han traducido en reducciones
irrelevantes de las emisiones.

La segunda categoria es el mercado ‘voluntario’ de carbono, un mercado poco
regulado en el que participan empresas, particulares y organizaciones que no tienen
la obligacién legal de reducir sus emisiones. En este caso, la supervision es mucho
menor y existen menos pruebas aun de que las emisiones se reduzcan
efectivamente.

Inicialmente, los programas que contaban con respaldo gubernamental y de la
ONU se destinaban a los mercados obligatorios, mientras que los respaldados por
las ONG se destinaban al mercado voluntario, pero en la actualidad ambos tipos de
programas estan presentes en los dos mercados).

La tabla siguiente refleja una muestra de los registros y programas de
compensacion existentes. Estos organismos ‘emiten’ compensaciones, es decir,
confirman que determinado proyecto ha reducido, evitado o eliminado equis
toneladas de CO,.
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Bonos
emitidos
Nombre del bono (equivalentes
a toneladas de
Cc02)

Tipo de Ubicacion del
organizacion proyecto

Programa de Organizacion

compensacion

Mecanismo de Certificado de Emisiones Reducidas

Desarrollo ONU ONU Paises en desarrollo 2.339.601.424
N (CER)

Sostenible

Articulo 6.4 ONU ONU Internacional A6.4ERs 0

Verified Carbon

Standard (VCS) Verra ONG Internacional Verified Carbon Unit (VCU) 1.155.861.119

Gold Standard

Gold Standard ) ONG Internacional Verified Carbon Unit (VCU) 257.086.982
Foundation

American Carbon Winrock Principalmente EE. . .

Registry (ACR) International ONG UL, Emission Reduction Tonne (ERT) 94.388.698

Climate Action Climate Action ONG EE: L.JU., Canaday Climate Reserve Tonne (CRT) 74.984.609

Reserve (CAR) Reserve México

Detalles de determinados programas de compensacién de emisiones de carbono. Los créditos emitidos son exactos a mayo de
2023. Tabla: Climatica/Carbon Brief.Fuente: CMNUCC, Proyecto Berkeley de Comercio de Carbono

Estos créditos se compran y se ‘retiran’ cuando una entidad desea contabilizarlos
para un objetivo voluntario o vinculante de reduccién de emisiones. Una vez
retirados, no pueden volver a utilizarse.

A grandes rasgos, las compensaciones pueden clasificarse en dos grupos:

El primer grupo, abarca las reducciones de emisiones. Estas compensaciones se
utilizan cuando una entidad intenta compensar un aumento de las emisiones en
determinada zona rebajando las emisiones en otra. Este grupo de compensaciones
incluye varias tipologias, dependiendo de si las emisiones se evitan o se reducen,
con o sin almacenamiento.

Las compensaciones por evitacidn o emisiones evitadas proceden de proyectos que
representan reducciones de emisiones si se comparan con una alternativa
hipotética. Uno de los principales tipos de compensaciones por emisiones evitadas
es el que representan los proyectos de energias renovables que se construyen en
lugar de centrales de combustibles fésiles. Otro lo representan los programas para
la implantacion de métodos de coccion limpios, destinados a reducir la
dependencia de combustibles tradicionales como la lefia en la preparacidon de
alimentos, con la consiguiente reduccién de emisiones.
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Hay que tener en cuenta que las compensaciones de carbono son un campo minado
de terminologia y definiciones que se solapan. En este caso, las compensaciones
por emisiones evitadas, segun la definicion de los Principios de Oxford (un marco
académico que trata de definir buenas prdcticas en el campo de la compensacion de
emisiones), son distintas de los créditos por emisiones evitadas, que tienen otro
significado en los debates de la ONU sobre el clima.

Las compensaciones por reduccion de emisiones con almacenamiento de corta
duracién del CO; correspondiente incluyen los créditos procedentes de proyectos
de deforestacion evitada, como los del marco para la reduccién de las emisiones
provocadas por la deforestacion y el deterioro forestal (REDD). Se trata de
proyectos que pretenden evitar emisiones protegiendo bosques que, de otro modo,
habrian sido talados o deteriorados.

(REDD se desarrollé en la ONU a finales de la década de 2000 como una manera de ayudar
a los paises en desarrollo a preservar sus bosques y se inscribe en el Acuerdo de Paris sobre
el cambio climdtico. Por otro lado, los proyectos etiquetados como REDD+ —que pueden no
estar en sintonia con las normas de la ONU— se han convertido en parte importante del
mercado voluntario de compensaciones, representando cerca de una cuarta parte del
volumen total de comercializacion).

Afiadir tecnologia de captura y almacenamiento de carbono (CAC) a una central
eléctrica de combustibles fésiles, por su parte, podria generar créditos de reduccion
de emisiones con una vida util mas larga.

El segundo grupo, corresponde a las compensaciones por eliminacion son
generadas por proyectos que absorben CO, de la atmdsfera. Hoy en dia, la mayor
parte de las compensaciones por eliminacion se traducen en proyectos de
plantacién de arboles, que no garantizan un almacenamiento permanente.

Podria generarse una nueva oleada de compensaciones madas permanentes
recurriendo a maquinas que capturan el CO,del aire y técnicas como
la meteorizacion forzada. Hasta ahora, estas compensaciones se limitan al mercado
voluntario y aun se esta estudiando su inclusién en un nuevo articulo 6 del Acuerdo
de Paris para la regulacién de los mercados internacionales de carbono.
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¢Como se genera la compensacion?

Reduccion
de emisiones

éSe almacena el carbono?

¢Como se almacena el carbono?
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Taxonomia de las compensaciones de carbono con cinco tipos de compensacion,
dependiendo de si se almacena carbono y de la naturaleza de ese almacenamiento.
Diagrama de Carbon Brief, basado en el original de Eli Mitchell-Larson para
los Principios de Oxford para la compensacion neta de emisiones de carbono.

Segun el analisis llevado a cabo por Carbon Brief de los datos del Proyecto Berkeley
de Comercio de Carbono, tan sélo el 3% de las compensaciones de los cuatro
mayores registros de compensaciones voluntarias implican la eliminaciéon de CO,,
y todas ellas proceden de proyectos de plantacion de arboles.

Mientras tanto, cada vez se denuncia mas que ciertas empresas presumen de tener
una huella de carbono neutra gracias a las compensaciones voluntarias y se les
impide recurrir al greenwashing como reclamo publicitario.
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¢Qué dice la ciencia sobre la necesidad de fijar compensaciones de
carbono?

Desde su creacion en 1988, el Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el
Cambio Climdtico (IPCC), autoridad cientifica de la ONU en lo que ataie al clima, ha
publicado seis informes de evaluacién. Dichos documentos resumen las ultimas
pruebas cientificas sobre el cambio climatico de origen humano y se consideran los
informes con mas autoridad en la materia.

El profesor Joeri Rogelj, director de investigacién del Instituto Grantham de Cambio
Climatico y Medioambiente y catedratico de Ciencia y Politica del Clima del Centro
de Politica Medioambiental del Imperial College de Londres, ha participado en la
redaccidon de varios de estos informes. Segun explica a Carbon Brief, «la expresion
"compensaciones de carbono" no forma parte de la jerga que emplea la literatura
[cientifica]», por lo que tampoco se usa mucho en los informes del IPCC.

La mayoria de los proyectos de compensacion de carbono que existen en la
actualidad implican «reducciones de emisiones», por las que una entidad puede
contrarrestar su contaminacién pagando para que evitar que se produzcan
emisiones en otro lugar.

Aunque los informes del IPCC apenas se refieren a las compensaciones de
carbono, si que abordan el papel que este tipo de técnicas podria desempefiar para
gue el mundo pudiera cumplir con sus objetivos climaticos.

Una proporcidon mucho menor de las compensaciones de carbono existentes tienen
como objetivo eliminar CO, de la atmdsfera para compensar las emisiones de una
entidad en otro lugar.

Esto se consigue por lo general plantando arboles, que eliminan CO,de la

atmdsfera a medida que crecen, o restaurando ecosistemas daiiados, pues son
almacenes naturales de carbono.
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7. LAS MEJORAS EN EL MECANISMO DE COMPENSACION POR LAS
EMISIONES DE CARBONO (Los Principios Bdsicos del Carbono (PCC) del ICVCM).

World Economic Forum, en colaboracion con PwC, elaboré un documento informativo
en Noviembre de 2023, bajo el titulo “¢Mejores créditos de carbono en el horizonte?
(Como el Articulo 6 puede generar confianza y qué significa para los lideres
empresariales)”’ en el que analiza:

‘Los desafios que enfrentan los mercados de carbono actuales‘

Los mercados globales de cumplimiento normativo tienen un valor de mas de
865.000 millones de euros al afio. Son una parte crucial de los planes de cero
emisiones netas de muchas empresas, pero tienen algunos inconvenientes
importantes, que se describen a continuacién.

1. Falta de participacion y crecimiento en el mercado.

Los mercados de carbono existentes estan fragmentados. Diferentes paises y regiones
han desarrollado sus propios mercados de carbono por razones que van desde la falta
de voluntad politica hasta la complejidad de crear acuerdos transfronterizos. Los
mercados fragmentados reducen la participacién, porque los compradores no pueden
confiar en que podran adquirir créditos de carbono de calidad a un costo razonable
cuando los necesiten, mientras que los vendedores no siempre pueden estar seguros
de encontrar compradores.

La fragmentacién también restringe considerablemente la capacidad de estos
mercados para crecer y desarrollarse.

2. Es dificil intercambiar créditos entre diferentes mercados de carbono.

Otro efecto de la fragmentacidon del mercado es que los diferentes mercados a
menudo tienen diferentes métodos de definir, cuantificar y valorar los créditos de
carbono.

Esto dificulta el comercio entre mercados, aumenta los costos de transaccién y reduce
la liquidez.
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3. Falta de certeza de que los créditos representen reducciones genuinas de
emisiones.

Las pruebas para determinar si los créditos generan reducciones genuinas de
emisiones (@ menudo llamadas “adicionalidad”) pueden ser subjetivas y aplicarse de
manera inconsistente, lo que deja a las empresas que compran créditos de carbono
vulnerables a acusaciones de lavado de imagen. Otras preocupaciones legitimas
incluyen la consulta y participacién de las comunidades locales durante la etapa de
desarrollo del proyecto y la asignacion de una parte de las regalias y beneficios mas
amplios para apoyar a esos grupos.

4. El potencial de doble contabilizacién.

Sin un mecanismo central para registrar y aprobar proyectos de reduccién de carbono,
los mercados de carbono corren el riesgo de que multiples partes reclamen un crédito
determinado. Por ejemplo, si la empresa A construye un parque edlico y vende los
créditos por esas emisiones.

Si se aplican reducciones de emisiones a la empresa B, existe el riesgo de que ambas
empresas las tengan en cuenta para alcanzar sus objetivos de reduccién. Si se
contabilizan dos veces, no solo se socava la confianza en el proceso de mercado, sino
que también se sobreestima la verdadera reduccion de las emisiones globales.

5. La dificultad de los inversores para reconocer el valor de los créditos de carbono.

A los inversores les gusta la certeza, pero sin estandares y estructuras acordados
internacionalmente que sustenten los mercados de carbono, puede resultarles dificil
valorarlos. Actividades de reduccién de carbono y formarse una opinidn sobre Precios
de mercado a futuro. El tratamiento contable y fiscal actual de los créditos de carbono
varia significativamente segun la jurisdiccién y no existen normas internacionales al
respecto.

Esto frena el entusiasmo de los inversores por participar en el mercado y limita el
despliegue de capital.

Por los motivos anteriormente expuestos, los proveedores de compensaciones por
emisiones de carbono se enfrentan a una intensa presidon para reformar este
mecanismo, ya que los compradores se muestran menos receptivos a invertir ante el
creciente escrutinio publico, mediatico y juridico de sus beneficios climaticos.

En los dltimos afios se han puesto en marcha numerosos esfuerzos para mejorar los
mercados del carbono.

39


https://carboncredits.com/the-collapse-of-ngeo-carbon-prices-an-in-depth-analysis/
https://www.theguardian.com/environment/2023/may/30/delta-air-lines-lawsuit-carbon-neutrality-aoe

‘2 BOSQUES BIODIVERSOS

Las negociaciones en torno a los mercados de carbono del Articulo 6 del Acuerdo de
Paris han brindado a los paises la oportunidad de construir un nuevo sistema avalado
por la ONU que mejore los defectuosos mercados del Protocolo de Kioto, como el
Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL).

Por el camino, muchos grupos de la sociedad civil y diversos paises han defendido los
«mercados de carbono de alta integridad» apoyando, entre otras iniciativas,
los Principios de San José.

En ultima instancia, si bien los observadores han acogido con satisfaccion algunas
mejoras del sistema del Articulo 6, sigue habiendo cuestiones pendientes que, de no
resolverse, podrian comprometer su capacidad para impulsar reducciones
significativas de las emisiones sin perjuicio de las comunidades locales.

Todavia se estan elaborando las normas del Articulo 6, incluidas las metodologias y
bases de referencia para la emision de créditos que, a la larga, regulardan qué tipo
de créditos se permiten en virtud del Articulo 6.

Scott Vaughan, del 1ISD, explica a Carbon Brief:

«Hay aspectos que aun se estan negociando. Siempre habra que introducir ajustes en
las normas, porque es una cuestién compleja. Creo que han hecho lo acertado al decir
"aqui esta el marco y aqui estdn las normas", pero hay un montén de cosas que
tenemos que acabar de definir».

Mientras tanto, a medida que se expande rapidamente, el mercado voluntario de
compensacion ha sido testigo de una serie de esfuerzos para mejorar lo que sigue
siendo en buena medida un sistema no regulado. Entre esos esfuerzos se cuentan
el Consejo de Integridad del Mercado Voluntario de Carbono (ICVCM), la Iniciativa de
Integridad de los Mercados Voluntarios de Carbono (VCMI) y la Iniciativa de Objetivos
Cientificos (SBTi).

Los Principios de Oxford para la Compensacion Neta de Emisiones de Carbono, que se
dieron a conocer en 2020, establecen cuatro normas basicas para el sector:

1. Respetar las mejores practicas, concediendo prioridad a la reduccion de
emisiones frente a la compensacién y utilizando compensaciones de alta
calidad con una elevada integridad medioambiental.

2. Desplazar la compensacion hacia la eliminacién de carbono y no hacia la
reduccion de emisiones.

3. Favorecer el almacenamiento de larga duracion frente a la retirada de las
compensaciones.

40


https://cambioclimatico.go.cr/following-cop26-climate-talks-the-san-jose-principles-coalition-recommits-to-principles-for-high-integrity-carbon-markets-pledges-to-act-on-them-together/
https://carbonmarketwatch.org/2022/11/02/cop27-faq-article-6-of-the-paris-agreement-explained/
https://carbonmarketwatch.org/2022/11/02/cop27-faq-article-6-of-the-paris-agreement-explained/
https://icvcm.org/
https://vcmintegrity.org/
https://vcmintegrity.org/
https://sciencebasedtargets.org/blog/science-based-net-zero-targets-less-net-more-zero
https://sciencebasedtargets.org/blog/science-based-net-zero-targets-less-net-more-zero
https://www.smithschool.ox.ac.uk/sites/default/files/2022-01/Oxford-Offsetting-Principles-2020.pdf

Dz BOSQUES BIODIVERSOS

4. Apoyar el desarrollo de un mercado de compensaciones que favorezca las
cero emisiones netas.

Como afirman los principios de Oxford, el mercado para estas compensaciones de alta
calidad esta todavia «inmaduro y necesita pioneros que apuesten por él».

El sector reconoce cada vez mds que algunas de las compensaciones a la venta son de
menor calidad que otras.

En el mercado voluntario de compensaciones, los esfuerzos por evitar créditos de
menor  calidad incluyen a los  dos mayores certificadores  de
compensaciones, Verra y Gold Standard, que en 2019 dejaron de emitir créditos para
proyectos relacionados con energias renovables conectados a la red eléctrica, excepto
en los paises menos desarrollados o con menores ingresos.

Esto refleja una realidad, y es que los proyectos renovables en paises relativamente
ricos representan ahora inversiones econdmicamente atractivas al margen de los
mecanismos de compensacion y, por tanto, no brindan adicionalidad. Esto significa
qgue los compradores de compensaciones no deberian arrogarse el mérito de la
reduccidon de emisiones alcanzadas a través de esos proyectos.

Sin embargo, hay muchos créditos disponibles en el mercado que podrian socavar la
accion climatica prometida por el principio de compensacion de carbono.

Por ejemplo, los créditos emitidos por proyectos iniciados al amparo del Protocolo de
Kioto antes de 2020 siguen estando disponibles, a pesar de las dudas sobre el grado de
adicionalidad de las reducciones de emisiones asociadas a los mismos.

Estos créditos estaran etiquetados, lo que permitira a los compradores diferenciarlos
claramente.

Asi lo pone de manifiesto una investigacion de Trove Research y el University College
de Londres (UCL), que propone que las empresas que compran compensaciones
puedan ayudar a limitar el uso de créditos antiguos y de escasa calidad.

Por encima de todo, hay que evitar que los créditos creados en el marco del MDL
‘contaminen’ el actual mercado voluntario de compensaciones, afirmé Guy Turner,
principal autor del estudio, en el momento de su publicacién.

En declaraciones a Carbon Brief, Turner afiade: «Personalmente, me gustaria que se

usaran menos, porque creo que debemos invertir dinero fresco en nuevos proyectos
en vez de satisfacer la demanda actual de todo lo que ya estaba ahi».
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La investigacion de UCL y Trove también contribuyé a la creacién del Grupo de Trabajo
sobre la_ Ampliacién de los Mercados Voluntarios de Carbono (TSVCM), creado por
Mark Carney, exgobernador del Banco de Inglaterra.

El ICVCM —érgano de gobernanza creado por el TSVCM— dio a conocer en julio de
2023 sus Principios Basicos del Carbono (PCC), descritos como 10 principios
fundamentales para «créditos de carbono de alta calidad que generen un impacto
climatico real y verificable, basados en los ultimos avances cientificos y en las mejores
practicas».

Dichos principios se dividen en tres pilares fundamentales: gobernanza, impacto de
las emisiones y desarrollo sostenible.

GOBERNANZA IMPACTO DE LAS EMISIONES DESARROLLO SOSTENIBLE
oy > ORI - < 0s ¥ salvaguardias def desarrollo
Godemanza eficaz Adicionalidad "

Contnbucion 2 la transicion hacia las cero
Seguimisnio

emisiones netas

Transparencia

Validacion y verificacion solidas por parte de
ierceros independientes

Fin del doble computo

Ademas de los PCC, la ICVCM ha publicado un marco para la acreditacion de
proyectos que permite a grupos de trabajo de multiples partes interesadas empezar a
evaluar proyectos y proporcionar una etiqueta de PCC. De este modo, los interesados
en apoyar programas de acreditacidon de carbono podran ver claramente cuales han
sido evaluados con arreglo a los principios y se ha verificado que los cumplen.

Por ello, aunque el marco de la ICVCM no representa una regulacion, el grupo espera
que la etiqueta CCP se asocie a calidad. El objetivo es conceder una prima a los
proyectos y programas que la obtengan, garantizando que la adhesion a los principios
tiene valor y haciendo probable que se negocien a un precio superior determinado por
el mercado.
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EL PESO DEL MERCADO VOLUNTARIO DE CARBONO.

o

En el articulo publicado por Carbon Brief, se pregunta y responde a la utilizacién por
las empresas y organizaciones de las compensaciones de carbono.

Las empresas y otras organizaciones recurren a las compensaciones de carbono en
respuesta a la creciente presidn para que tomen medidas contra el cambio climatico,
ya sea para cumplir con los objetivos estipulados por la legislacién o con los objetivos
de emisiones que se han fijado a titulo particular.

Mds de la mitad de las cien mayores empresas del mundo por ingresos han
manifestado su intencidon de adquirir compensaciones, segun el andlisis que ha llevado
a cabo Carbon Brief de los datos de Net Zero Tracker. Sélo cuatro las han descartado
de forma explicita: Walmart, Brookfield Asset Management, Roche y la petrolera
tailandesa PTT Exploration & Production.

Entre los principales usuarios de las compensaciones se cuentan las grandes
compaiiias petroleras y gasisticas, las compaiiias aéreas y los fabricantes de
automoviles.

En teoria, las 'mejores practicas' de las empresas que utilizan compensaciones
consistirian en reducir sus emisiones anuales tanto como les fuera posible. De esta
manera, solo tendrian que comprar compensaciones por reducciones realizadas en
otros lugares para cubrir las emisiones 'residuales' que resultaran demasiado dificiles o
costosas de recortar.

Sin embargo, las acusaciones de greenwashing estan al orden del dia, ya que las
empresas compran compensaciones baratas de calidad cuestionable, a menudo de
proyectos de paises en desarrollo, en vez de hacer todo lo posible por reducir sus
propias emisiones.

En lugares como la UE, California y Quebec, las empresas que generan grandes
emisiones, como fabricas y centrales eléctricas, pueden comprar compensaciones en el
mercado obligatorio para cumplir con los requisitos legales de reduccion de emisiones
en el marco de sistemas regionales de comercio de derechos de emision.

El Sistema de Compensacién y Reduccién de Emisiones de Carbono para la Aviacidon
Internacional (Corsia) de la ONU es un ejemplo Unico por el que todo un sector estara
obligado a comprar créditos de compensacion de carbono para compensar el
aumento de sus emisiones mas alla de 2027.
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Al margen de estos requisitos legales, las empresas se enfrentan a la creciente
demanda social de accion contra el cambio climatico, responsabilidad social
corporativa y la adopcién de compromisos de cero emisiones netas.

Al calor de esta demanda, se ha desarrollado todo un mercado, conocido
como mercado de compensacion voluntaria, que apenas esta regulado y a menudo se
describe como un salvaje oeste en el que abundan los créditos basura.

El mercado voluntario se sustenta en normas y registros como el Verified Carbon
Standard (VCS), que representa casi dos tercios del mercado voluntario y esta
administrado por la ONG Verra.

El siguiente grafico, que refleja el nimero de créditos emitidos por distintos registros
cada afno, demuestra el creciente dominio de estas normas (tonos azules) frente al
Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL) de la ONU (en rojo).

Los sistemas voluntarios representan una parte creciente del mercado de compensaciones

Verfied Carton Standard (VCS) [ Gold Standzrs [ American Carton Registy (ACR)  Cimate Action Reserve (CAR) I Caifomia Air Rescuroes Baang
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11

Gr3fng: CiménicaCarton Brizf + Fuzm Proyestn 2 Comesnio é2 Carbonn de Berleey - Desnangar o3 4303 « (reado con Panawmpper

44


https://www.bloomberg.com/graphics/2022-carbon-offsets-renewable-energy/
https://verra.org/project/vcs-program/
https://verra.org/project/vcs-program/
https://gspp.berkeley.edu/research-and-impact/centers/cepp/projects/berkeley-carbon-trading-project/offsets-database

Dz BOSQUES BIODIVERSOS

Como se aprecia, la demanda se ha ampliado y ya no contempla tan sélo las empresas
y paises que invierten en compensaciones del MDL con el Unico fin de cumplir con sus
obligaciones en el marco de los sistemas de comercio de derechos de emision y el
Protocolo de Kioto.

A diferencia de los créditos avalados por la ONU, las organizaciones que emiten estas
compensaciones del mercado voluntario son ONG y entidades privadas, por lo que
tienen sus propios marcos de verificacion y emision de créditos.

La division entre mercados voluntarios y obligatorios se complica por el hecho de que
las empresas también pueden comprar créditos del mercado obligatorio de
compensaciéon —por ejemplo, del MDL— a titulo individual y voluntario. Por otro lado,
los programas de obligado cumplimiento, como Corsia o el régimen de comercio de
derechos de emisidn con fijacién previa de limites maximos de California y Quebec,
permiten a los participantes adquirir un subconjunto aprobado de créditos de
compensacion voluntarios para cumplir con los objetivos obligatorios. Los créditos
emitidos para este ultimo régimen se indican en la seccién California Air Resources
Board del grafico anterior (tonos azules).

Segun el anadlisis realizado por Carbon Brief de los datos recogidos en los cuatro
principales proyectos de compensacion voluntaria registrados por el Proyecto de
Comercio de Carbono de Berkeley, tres cuartas partes de los 1.800 millones de
compensaciones voluntarias emitidas proceden de proyectos de paises en desarrollo,
como muestra el mapa siguiente.

Al igual que ocurre con el MDL, las grandes economias emergentes, como China e
India, han generado gran parte de estos créditos, con un 16% y un 12% del total,
respectivamente. También lo han hecho paises con zonas forestales de dimensiones
considerables, como Peru e Indonesia.

Casi todos los demas créditos proceden de Estados Unidos, que es el principal emisor
de los mismos. Sin embargo, cerca del 90% de sus créditos proceden, sobre todo, de
registros con sede en Estados Unidos, como el American Carbon Registry, que a su vez
son adquiridos en buena medida por organizaciones con sede en ese mismo pais, a
menudo para cumplir con objetivos fijados por ley.
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Los proyectos de compensacion voluntaria se concentran en Estados Unidos y en los grandes
paises emergentes
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Segun un informe publicado por Shell y Boston Consulting Group, el mercado de
compensaciones voluntarias alcanzd la cifra récord de 2.000 millones de ddlares en
2021, cuatro veces mas que el afio anterior. Se calcula que alcanzara un valor de entre
10.000 y 40.000 millones de ddlares en 2030, y muchos agentes del sector prevén un
crecimiento «exponencial» de las compensaciones voluntarias en los préximos afos.

Esta cifra sigue siendo muy inferior al valor de los mercados de carbono en general.
En 2021, el comercio de permisos en el RCDE EU y otros sistemas regionales de
comercio de derechos de emisién se valoré en 851.000 millones de ddlares.

Existe una desconexion entre las predicciones de crecimiento y la reciente reaccién
contra el mercado de compensacion voluntaria.

Los precios de las compensaciones voluntarias de carbono se han desplomado en el
ultimo afo. Los inversores se han visto afectados por la recesién econdmica, pero
también existe una mayor preocupacién por la integridad de las compensaciones
voluntarias. La doctora Barbara Haya, directora del Proyecto de Comercio de Carbono
de Berkeley, explica a Carbon Brief: «El mercado esta en plena ebullicién y hay dos
factores que tiran en direcciones opuestas: los objetivos de neutralidad de carbono y
de cero emisiones neutras. Asi que hay un creciente interés de los compradores por
adquirir compensaciones, pero también una progresiva toma de conciencia de que el
mercado no funciona y casi todos los créditos estan sobrevalorados».
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Estas cuestiones han llevado a la Science Based Targets Initiative, una organizacién que
establece directrices para la politica climatica de las empresas, a declarar sin tapujos:

«El uso de créditos de compensacion de carbono no debe contabilizarse como
medida de reduccién de emisiones de cara a los objetivos basados en la ciencia de las
empresas a corto o largo plazo».

No obstante, Haya aflade que las compensaciones pueden ayudar a promover la
reduccion de emisiones dentro de las empresas.

«Muchas empresas no se habrian fijado objetivos de neutralidad de carbono si no
fuera por la posibilidad de comprar créditos de carbono baratos», sostiene.Un
analisis de la empresa de calificacion de créditos de carbono Sylvera revelé que las
empresas que invertian en compensaciones reducian sus emisiones reales el doble que
las que no lo hacian.

Se estan haciendo esfuerzos para mejorar el mercado, y Pedro Chaves Venzon, del
grupo industrial IETA, explica a Carbon Brief que el mercado voluntario también
podria ayudar a desarrollar metodologias y normas de calidad para los mercados
obligatorios internacionales: «Aunque no sean perfectas, pueden desempefiar un
papel clave en el camino del planeta hacia las cero emisiones netas, ya que pueden
ayudar a los gobiernos a crear la infraestructura necesaria para que los paises
desarrollen sistemas de cumplimiento y se comprometan con el articulo 6».

A modo de conclusién, Haya ha declarado a Carbon Brief: «Creo que es de vital
importancia que aseguremos la calidad de las compensaciones antes de alentar el
crecimiento del mercado; de lo contrario, tendremos un mercado aun mayor
sosteniéndose sobre un castillo de naipes que se vendra abajo en cuanto haya un
escrutinio».
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9. LA REGULACION LEGAL DE LOS DERECHOS DE EMISION EN ESPANA:
Los mecanismos de asignacion de derechos de emision (Gratuita vy
Subasta).

La Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de octubre
de 2003°, por la que se establece un régimen para el comercio de derechos de emisién
de gases de efecto invernadero en la Comunidad y por la que se modifica la Directiva
96/61/CE, constituye, dentro del Programa Europeo de Cambio Climatico, la iniciativa
mas relevante de la Unién Europea (UE) para lograr que la Comunidad y sus Estados
miembros puedan cumplir el compromiso de reduccidn de emisiones de gases de
efecto invernadero, que asumieron al ratificar el Protocolo de Kioto en la Convencién
Marco de Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico, el 30 de mayo de 2002.

El régimen que implanta la directiva se inspira en uno de los instrumentos de
mercado previstos en el Protocolo de Kioto, el comercio de emisiones instaurandose
en Europa el RCDE UE, compatibilizando con las reducciones de carbono generados
por los créditos internacionales, basados en proyectos de inversion en tecnologia
limpia en paises terceros (desarrollo limpio (MDL) y aplicaciéon conjunta (AC)), que
constituyen los llamados mecanismos de flexibilidad del Protocolo de Kioto.

Con el inicio de la Fase IV (2021-2030), la UE no convalida los certificados de
reduccion con origen en “MDL” y “AC”".

La Ley 1/2005, de 9 de marzo, por la que se regula el régimen del comercio de
derechos de emision de gases de efecto invernadero®®, tiene por objeto transponer en
Espana la citada directiva, y se justifica en la extraordinaria y urgente necesidad de
atender los siguientes requerimientos:

1.2 En primer lugar, era necesario cumplir el calendario de aplicacion previsto en la
directiva.

2.2 En segundo lugar, las empresas necesitan conocer con tiempo suficiente las
obligaciones a las que quedaran sujetas y las inversiones necesarias para hacerles
frente. El sistema debia estar en vigor el 1 de enero de 2005, fijando plazo necesario
para que la Administracion competente resuelva sobre la solicitud de autorizacién es
de tres meses, resultaba imprescindible que los titulares de las instalaciones afectadas
conocieran el régimen aplicable y presentaran su solicitud de autorizacién y de
asignacion de derechos, a mas tardar, el 30 de septiembre de 2004.

% Desde su entrada en vigor hasta la fecha, ha sido modificada en 16 ocasiones, la ultima por el
Reglamento (UE) 2024/795 del Parlamento Europeo y del Consejo de 29 de Febrero de 2024.
19 besde su promulgacién ha sufrido 6 modificaciones, la ultima el 17/12/2020.
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3.2 En tercer lugar, el mercado de derechos de emisién se configura como un
mercado internacional, por lo que su implantacion se debe acompasar a la del resto de
los paises de la UE, con el fin de garantizar que nuestros agentes econdmicos
participen en aquél en condiciones de igualdad.

4.2Y, en cuarto lugar, la inmediata aprobacién del Plan Nacional de asignacion de
derechos de emision resulta imprescindible para evitar que se produzcan situaciones
que pudieran resultar contrarias al Derecho comunitario de la competencia.

De forma sistemdtica, procedemos a analizar el mecanismo de los derechos de
emision en Espaiia, a través de los Capitulos de la citada Ley, incorporando los articlos
mas relevantes.

El contiene las disposiciones generales del régimen de comercio de
derechos de emision.

El régimen de comercio de derechos de emisidon se aplicara inicialmente a las
emisiones de diéxido de carbono procedentes de instalaciones que desarrollan las
actividades enumeradas en el anexo | (instalaciones fijas y el sector de la aviacién) y
superen los umbrales de capacidad que en él se establecen.

Las actividades enumeradas en el anexo | incluyen grandes focos de emisidén en
sectores tales como la generacién de electricidad, el refino, la produccién vy
transformaciéon de metales férreos, cemento, cal, vidrio, ceramica, pasta de papel y
papel y cartdn. En el ambito de las actividades energéticas, se delimita el ambito de
aplicacion a las instalaciones con una potencia térmica nominal de mas de 20 MW,
incluidas las de cogeneracion ligadas a cualquier tipo de actividad.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 27 de la Directiva 2003/87/CE, la
disposicidon transitoria cuarta contempla la posibilidad de que los titulares de
instalaciones sometidas al dmbito de aplicacion de esta Ley puedan solicitar su
exclusion, cuando acrediten el cumplimiento de todos los requisitos exigidos por la
normativa comunitaria. La exclusién temporal deberd ser autorizada por la Comisidn
Europea.

El capitulo | incluye también, en su articulo 3, la creacion de la Comision de
coordinacidn de politicas de cambio climatico, drgano de coordinacién y colaboracion
entre la Administracion General del Estado y las Comunidades Auténomas, clave en
la aplicacién de lo previsto en el régimen de comercio de derechos de emisién.
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CAPITULO | “Disposiciones Generales”
(Articulos 1—3)
> Articulo 1. Objeto y ambito de aplicacion.
La Ley es de aplicacion para las emisiones de gases incluidos en el Anexo I.

El Anexo | denominado “Categoria de actividades y gases incluidos en el dmbito de
aplicacion” enuncia 29 actividades que se resumen en dos:

— Instalaciones fijas con una potencia térmica nominal superior a 20 Mw.
— La aviacion.

> Articulo 2. Definiciones.
A efectos de lo dispuesto en esta Ley, se entenderd por:

a) Derecho de emisidn: el derecho subjetivo a emitir una tonelada equivalente de
didxido de carbono, desde una instalacion o una aeronave que realiza una actividad de
aviacion incluida en el dmbito de aplicacion de esta Ley, durante un periodo
determinado.

f) Gases de efecto invernadero: los gases que figuran en el anexo Il y otros
componentes gaseosos de la atmdsfera, tanto naturales como antropogénicos, que
absorben y vuelven a emitir la radiacion infrarroja;

g) Autorizacion de emision de gases de efecto invernadero: la autorizacion exigida
a las instalaciones que desarrollen actividades enumeradas en el anexo I, que den lugar
a las emisiones especificadas en éste.

v) Plan de seguimiento de las emisiones: la documentacion pormenorizada,
completa y transparente de la metodologia de seguimiento de las emisiones de una
instalacion u operador aéreo concreto, incluida la documentacion de las actividades de
adquisicidon y tratamiento de datos y el sistema de control de su veracidad.

> Articulo 3. Comision de Coordinacion de Politicas de Cambio Climadtico.

1. Se crea la Comision de Coordinacion de Politicas de Cambio Climatico, como
organo de coordinacion y colaboracion entre la Administracion General del Estado y
las comunidades autonomas para la aplicacion del régimen de comercio de derechos
de emision y el cumplimiento de las obligaciones de informacion internacionales y de la
Union Europea inherentes a este y, en general, para la coordinacidn y colaboracion en
los siguientes dmbitos: ....
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El regula el régimen de autorizaciones de emision de gases de efecto
invernadero.

Todas las instalaciones sometidas al ambito de aplicacion de esta Ley deberan
contar con una autorizacién de emision de gases de efecto invernadero a partir del 1
de enero de 2005, cuyo otorgamiento corresponde al drgano competente que
designe la comunidad auténoma en la que se ubique.

La autorizacion deberd indicar, junto a los datos de identificacidn mas relevantes la
metodologia de seguimiento de emisiones, la obligacién de remitir al érgano
autondmico competente informacion verificada una vez al afio y la_obligacion de
entregar al registro, antes del 30 de abril de cada afo, un numero de derechos de
emision equivalente al dato de emisiones verificadas correspondientes al afo
anterior para su cancelacion.

Ademas se regulan los supuestos de extincién de la autorizacion.

CAPITULO Il “Autorizaciones de emisién”
(Articulos 4 - 8)

> Articulo 4. Instalaciones sometidas a autorizacion de emision.

1. Toda instalacion en la que se desarrolle alguna de las actividades y que genere
las emisiones especificadas en el anexo | deberd contar con autorizacion de emision
de gases de efecto invernadero expedida en favor de su titular, salvo si la instalacion
estd excluida del régimen comunitario con arreglo a la disposicion adicional cuarta.

2. La autorizacion de emision de gases de efecto invernadero serd otorgada por el
dérgano autonomico competente y tendrd el contenido siguiente: ...

f) La obligacion de entregar, en los cuatro meses siquientes al final de cada afio
natural, derechos de emision en cantidad equivalente a las emisiones totales
verificadas de la instalacion durante el aio anterior.

> Articulo 5. Solicitud de autorizacion de emision.

El titular de la instalacion deberd dirigir la solicitud de autorizacion al érgano
competente que designe la Comunidad Auténoma en cuyo territorio se ubique la
instalacion.
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> Articulo 8. Comunicaciones al drgano competente en materia de registro.

Las comunidades autonomas comunicaran a la Oficina Espaiola de Cambio
Climdtico, como drgano competente en materia de registro conforme al articulo 25.3,
las resoluciones de otorgamiento, modificacion y extincion de las autorizaciones en el
plazo de diez dias desde la fecha de la resolucion.

El contiene el régimen aplicable a las autorizaciones de agrupacion de

instalaciones.

Asi, las instalaciones dedicadas a una misma actividad podrdn, previa autorizacién
del érgano competente, responder de la obligacién de entregar derechos de manera
conjunta, siempre que sus titulares otorguen poder suficiente a un administrador
fiduciario unico y que el impacto del funcionamiento en grupo en el mercado interior
no genere distorsiones en la competencia.

CAPITULO Ill “Derechos de emisién”
(Articulos 9 — 13)

> Articulo 9. Naturaleza juridica de los derechos de emision.

2. La titularidad originaria de la totalidad de los derechos de emision que se
otorguen de manera gratuita a instalaciones ubicadas en territorio espafiol y a los
operadores aéreos cuya gestion corresponda a Espafia, y la titularidad de los derechos
de emision subastados, corresponden a la Administracion General del Estado, que los
asignard, enajenard o suprimird de conformidad con lo establecido en esta ley.

4. La expedicion, titularidad, transferencia, transmision, entrega y supresion de los
derechos de emision deberd ser objeto de inscripcion en el drea espanola del Registro
de la Union Europea.

> Articulo 10. Normativa financiera aplicable a los derechos de emision.

1. Los derechos de emision y los derivados sobre los mismos tienen la
consideracion de instrumentos financieros conforme a la normativa nacional y de la
Unidn Europea que resulte de aplicacion.

52



Bz BOSQUES BIODIVERSOS

> Articulo 11. Transmision de los derechos de emision.

1. Los derechos de emision podrdn ser objeto de transmision:

a) Entre personas fisicas o juridicas en la Union Europea.

b) Entre las anteriores y personas fisicas o juridicas en terceros Estados o entidades
regionales o subfederales de dichos terceros Estados, previo reconocimiento mutuo de
los derechos de las partes firmantes en virtud de instrumento internacional.

2. La adquisicion de derechos de emision por una persona fisica o juridica que no
tenga la condicion de titular de instalacion u operador aéreo requerird la previa
apertura de la correspondiente cuenta en el drea espafola del Registro de la Union
Europea.

3. Los derechos de emision solo podrdn ser objeto de transmision por parte de su
titular una vez expedidos y transferidos a su cuenta conforme a lo establecido en el
articulo 26.

4. La transmision tendrd lugar en el momento de su inscripcion en el drea espafiola
del Registro de la Unidén Europea.

5. La titularidad publicada por el Registro de la Union Europea se presume
legitima y no estard sujeto a reivindicacion el tercero que adquiera de quien figure
inscrito a titulo oneroso y sin mala fe ni culpa grave.

> Articulo 12. Validez de los derechos de emision.

Los derechos de emision expedidos a partir del 1 de enero de 2013 tendrdn
validez indefinida. Los expedidos a partir del 1 de enero de 2021 indicardan en qué
periodo de comercio se expidieron, y serdn vdlidos para las emisiones desde el primer
aio de ese periodo en adelante.

> Articulo 13. Periodos de comercio.

1. Los periodos de comercio tendrdn la duracion que determine la normativa de la
Unidn Europea y podrdn comprender mds de un periodo de asignacion.

2. El periodo de comercio 2021-2030 se divide, en el ambito de las instalaciones
fijas, en dos periodos de asignacion, siendo estos los siguientes: 2021-2025 y 2026-
2030.
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El define la naturaleza y contenido del Plan Nacional de asignacidn, asi
como su procedimiento de aprobacion.

El Plan Nacional de asignacién es una pieza central en el sistema comunitario de
comercio de derechos de emisidon. Constituye el marco de referencia, vigente
solamente para cada uno de los periodos de tres y cinco afios establecidos en la
directiva, en el que se determina el nimero total de derechos de emision que se
asignaran en cada periodo, asi como el procedimiento aplicable para su asignacion.
Debe basarse en criterios objetivos y transparentes y tener asimismo en cuenta las
alegaciones efectuadas a través de los pertinentes cauces de informacién publica.

Diferenciando el régimen basico de asignacidn de derechos de emisidn, la subasta,
dedicandole una Seccion, 12 (art. 14-15), de la asignacién gratuita transitoria para
sectores expuestos en riesgo de fuga de carbono y aquellos otros que no pertenezcan
al mismo, pero que sean susceptibles de recibir asignacidon gratuita, dedicandole el
capitulo, una Seccion 22 (art. 16-19).

El nimero de derechos que se asigna debe ser coherente con los compromisos
internacionales en materia de emisiones de gases de efecto invernadero asumidos por
Espafa.

El plan establece la metodologia de asignacion individual que, en todo caso, debera
evitar la generacion de diferencias injustificadas entre sectores de actividad o entre
instalaciones.

El plan incluye también una reserva para nuevos entrantes y la metodologia
aplicable para la asignacion de los derechos incluidos en dicha reserva.

La reserva para nuevos entrantes estd integrada por el conjunto de derechos que el
plan reserva inicialmente a las instalaciones cuya entrada en funcionamiento o
ampliacién estd prevista para el periodo de vigencia del plan.

La Ley regula asimismo la asignacidn individualizada de derechos de emision que
tendra lugar, a solicitud del interesado, por resolucion del Consejo de Ministros, a
propuesta de los Ministros de Economia y Hacienda, de Industria, Turismo y Comercio
y de Medio Ambiente, previa consulta al Comité de coordinacién de las politicas de
cambio climatico y tramite de informacion publica.
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CAPITULO IV “Asignacion de derechos de emision”
(Articulos 14 — 19)

Seccidn 12 Subasta (art. 14 — 15)
Seccidn 22 Asignacién gratuita transitoria (art. 16-19)

> Articulo 14. Principios generales.

1. La subasta es el método bdsico de asignacion, de conformidad con la
normativa de la Uniéon Europea. El porcentaje de derechos de emision que se
subasten serd aquel que determine la Comision Europea en aplicacion de la normativa
de la Unidn Europea.

3. Corresponde a la Secretaria de Estado de Medio Ambiente velar por que la
aplicacion y gestion de las subastas de derechos de emision de gases de efecto
invernadero se lleven a cabo de acuerdo con lo que establezca la normativa de la Unidn
Europea y, en su caso, con la normativa de desarrollo de esta ley.

El titular de la Secretaria de Estado de Medio Ambiente desempefa la funcion de
subastador, de acuerdo con la normativa de la Union Europea en materia de subastas.

> De conformidad con el articulo 15 “Informes” en el plazo de un mes tras la
celebracion de cada subasta, la Secretaria de Estado de Medio Ambiente publicarda un
informe detallando en el mismo, entre otros, el cdlculo de los precios.

> Articulo 16. Instalaciones susceptibles de recibir asignacion gratuita transitoria.

1. Los sectores expuestos a un riesgo significativo de fuga de carbono serdn los
que haya determinado la Comision Europea, de acuerdo con la normativa de la Union.

En 2021 y en cada uno de los anos siguientes hasta 2030, las instalaciones de
sectores o subsectores expuestos a un riesgo significativo de fuga de carbono recibirdn
derechos de forma gratuita. El grado de asignacion gratuita alcanzard en este caso el
cien por cien de la cantidad determinada de acuerdo con las normas de la Unidn
Europea de cardcter transitorio para la armonizacion de la asignacion gratuita de
derechos de emision.

2. Para las instalaciones que no pertenezcan a sectores o subsectores expuestos a
un riesgo significativo de fugas de carbono y sean susceptibles de recibir asignacion
gratuita, la cantidad de derechos de emision correspondientes a 2021 asignados de
forma gratuita serda hasta 2026 el treinta por ciento de la cantidad determinada de
acuerdo con las normas de la Unién Europea armonizadas. Después de 2026 y hasta
2030, y a menos que se decida de otro modo en la revision que se realice en virtud del
articulo 30 de la Directiva 2003/87/CE, de 13 de octubre de 2003, ese porcentaje se ird
reduciendo cada ano en la misma cantidad con la finalidad de Illegar en 2030 a una
situacion en la que no se asigne ningun derecho de emision de forma gratuita, a
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excepcion de la calefaccion urbana, que mantendrd hasta 2030 el porcentaje del
treinta por ciento de la cantidad determinada de acuerdo con las normas de la Unidn
Europea armonizadas.

A partir del 2021, no se asignardn derechos de emision de forma gratuita a los
generadores de electricidad (salvo en los casos de electricidad producida mediante la
combustion de gases residuales, cuya emision en el proceso de produccion industrial,
no pueda ser evitada).

Asimismo, se asignardn derechos de forma gratuita a la calefaccion urbana y la
cogeneracion de alta eficiencia, como se define en la Directiva 2012/27/UE de 25 de
Octubre de 2012.

> Articulo 17. Reglas de asignacion.

La metodologia de asignacion gratuita transitoria se regird por las normas de la
Unidn Europea de cardcter transitorio para la armonizacion de la asignacion gratuita
de derechos de emision, asi como por la normativa de desarrollo de esta ley que
pudiera establecerse.

> Articulo 18. Nuevos entrantes.

1. Una cantidad de derechos de emision serd reservada como asignacion gratuita
para los nuevos entrantes en el periodo 2021-2030, de conformidad con lo establecido
en la normativa de la Unidn Europea. Esta reserva de nuevos entrantes es comun y
Unica para toda la Union y se regird por la normativa de esta.

2. No se asignard ningun derecho de forma gratuita a ningun tipo de produccion de
electricidad por los nuevos entrantes.

> Articulo 19. Asignacion gratuita individualizada de derechos de emision.

1. Los titulares de las instalaciones podrdn solicitar a la Oficina Espanola de
Cambio Climadtico la asignacion gratuita de derechos de emision para cada periodo
de asignacion.

4. La asignacion gratuita de derechos de emision, una vez realizado el tramite de
informacion publica, se adoptara mediante acuerdo del Consejo de Ministros, previa
consulta a la Comision de Coordinacion de Politicas de Cambio Climadtico ...

5. El acuerdo determinard la cantidad de derechos asignada durante un periodo
de asignacion y los derechos asignados para cada ano a cada instalacion.
Transcurrido el plazo de veintidos meses desde la solicitud de asignacion sin haberse
notificado resolucion expresa, el interesado podrd entender desestimada su solicitud
por silencio administrativo.
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6. Este acuerdo serd comunicado, en el plazo de diez dias desde su adopcion, a las
comunidades autonomas.

7. Las resoluciones sobre la asignacion individualizada de derechos de emision
serdn accesibles al publico, en los términos y con las limitaciones previstas en las
normas reguladoras del derecho de acceso a la informacion en materia de medio
ambiente.

\"

El contiene el régimen regulador de los derechos de emision.

El derecho de emision es aquel derecho subjetivo, de caracter transmisible, que
atribuye a su titular la facultad de emitir a la atmdsfera, desde una instalacion
sometida al ambito de aplicacion de esta Ley, una tonelada de didxido de carbono

equivalente.

El derecho de emisidn es valido solamente para cada uno de los periodos de
vigencia de un Plan Nacional de asignacion. Pueden tener su origen en el Plan
Nacional de asignacion de cualquier Estado miembro de la Union Europea o en un
tercer pais, previo reconocimiento en un instrumento internacional validamente
suscrito con arreglo a lo dispuesto en el articulo 25 de la Directiva 2003/87/CE, o bien
previo reconocimiento de reducciones certificadas de emisiones o de unidades de
reduccion de emisiones procedentes de los mecanismos de desarrollo limpio o
aplicacién conjunta, respectivamente.

Esta posibilidad requiere el cumplimiento de la normativa aplicable adoptada en el
contexto de Naciones Unidas. Asi, las disposiciones adicionales segunda y tercera dan
un primer paso al crear la autoridad nacional designada y el procedimiento de informe
de dicha autoridad a los proyectos de desarrollo limpio y aplicacion conjunta, con
arreglo a lo establecido en las Decisiones 16 y 17 de la 7.2 Conferencia de las Partes de
la Convencion Marco de Naciones Unidas sobre Cambio Climatico. Es este un requisito
imprescindible para que las empresas espafiolas puedan desarrollar proyectos en el
exterior susceptibles de generar certificados que puedan incorporarse al régimen
comunitario de comercio de derechos de emisién.

Es de destacar el ajuste de los derechos de emisidn, asignados de manera gratuita
a las instalaciones, regulado en el art. 20. A partir del afio 2021, cuando el nivel de
actividad de una instalacién, de acuerdo con evaluaciones sobre la base de un
promedio mdvil de dos afios, haya aumentado o disminuido mas del quince por
ciento en comparacién con el nivel de actividad utilizado inicialmente para determinar
la asignacion gratuita en el periodo de asignacién pertinente, se ajustara la cantidad de
derechos de emisidon asignada a dicha instalacion, de acuerdo con lo que establezca la
normativa de la Unién Europea.
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CAPITULO V “Ajustes y devolucién de la asignacion gratuita de
derechos de emision”

(Articulos 20— 21)

> Articulo 20. Ajustes en los niveles de derechos de emision asignados de manera
gratuita a las instalaciones.

1. A partir de 2021, cuando el nivel de actividad de una instalacion, de acuerdo con
evaluaciones sobre la base de un promedio movil de dos anos, haya aumentado o
disminuido mds del quince por ciento en comparacion con el nivel de actividad
utilizado inicialmente para determinar la asignacion gratuita en el periodo de
asignacion pertinente, se ajustard la cantidad de derechos de emision asignada a
dicha instalacion, de acuerdo con lo que establezca la normativa de la Unidn Europea.

Vi
El capitulo VI regula las obligaciones de informacion del titular de la instalacion.

Los titulares de las instalaciones estaran obligados a implantar y mantener el
sistema de seguimiento de emisiones de gases de efecto invernadero con arreglo a lo
establecido en la autorizacién de emisién. Deberan, ademas, remitir al dérgano
autonomico competente, antes del 28 de febrero, un informe sobre las emisiones de
gases de efecto invernadero del afo precedente elaborado y verificado de
conformidad con lo dispuesto en los anexos Il y IV y en la Decision 2004/156/CE de la
Comisién, de 29 de enero de 2004, por la que se establecen directrices para el
seguimiento y la notificacién de las emisiones de gases de efecto invernadero de
conformidad con la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo.

El érgano autondémico competente debera dar su conformidad al informe
verificado y, en este caso, proceder a inscribir en la correspondiente tabla del
registro la cifra de emisiones verificadas que permite cuantificar la cantidad de
derechos cuya cancelacion debe solicitar el titular.
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CAPITULO VI “Obligaciones de seguimiento y notificacion de las
emisiones y de los niveles de actividad para las instalaciones fijas y
verificacion de datos y acreditacion de los verificadores”

(Articulos 21.bis — 24.bis)

> Articulo 21 bis. Seguimiento de las emisiones y de los niveles de actividad de las
instalaciones fijas.

1. A partir del 1 de enero de 2021 el seguimiento de las emisiones se realizard con
base en el plan de seguimiento de emisiones incluido en la autorizacion de emision
de gases de efecto invernadero aprobado por el 6rgano autonomico competente, de
conformidad con la normativa de la Unidn Europea.

> Articulo 22. Notificacion de informacion.

1. El titular de la instalacion deberd remitir al érgano autonémico competente,
antes del 28 de febrero de cada afo, el informe verificado sobre las emisiones del afio
precedente, que se ajustard a lo exigido en la autorizacion, segun lo dispuesto en el
articulo 4.2.e) y en la parte A del anexo lll.

3. El contenido minimo de los informes referidos en los apartados 1y 2 se ajustard
a lo establecido en la normativa de la Union Europea y en la que se dicte en desarrollo
de esta ley.

Estos informes deberdn ser verificados de conformidad con lo dispuesto en la
parte A del anexo IV y la normativa de la Union Europea sobre verificacion y
acreditacion, y, en su caso, con arreglo a la normativa de desarrollo de esta ley. Dicha
normativa serd informada preceptivamente por la Comision de Coordinacion de
Politicas de Cambio Climdtico.

> Articulo 23. Valoracion del informe verificado sobre las emisiones del afio precedente.

1. Si el érgano autondémico competente da su conformidad al informe verificado
sobre las emisiones del afio precedente descrito en el articulo 22.1, procederd a
inscribir antes del 31 de marzo del aio en curso el dato sobre emisiones del afio
precedente en la tabla de emisiones verificadas que a tal efecto se habilite en el drea
espafiola del Registro de la Union Europea.
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2. Si el o6rgano autondomico competente discrepara del informe verificado,
notificard al titular de la instalacion la existencia de discrepancias, la propuesta de
resolucion de estas para poder considerar satisfactorio el informe y, en su caso, la
estimacion de emisiones. Examinadas las alegaciones del titular de la instalacion, el
organo autondomico competente resolvera e inscribird en la tabla de emisiones
verificadas habilitada a tal efecto en el drea espafiola del Registro de la Unidn Europea
el dato sobre emisiones de la instalacion.

3. En los supuestos en los que el titular no remitiese el informe verificado en el
plazo establecido en el articulo 22.1, el 6rgano autonomico competente procederd a
la estimacion de emisiones e inscribird en la tabla de emisiones verificadas habilitada
a tal efecto en el drea espanola del Registro de la Union Europea el dato sobre
emisiones de la instalacion. Se sustanciard el tramite de audiencia previa al titular de
la instalacion conforme a lo previsto en el articulo 82 de la Ley 39/2015, de 1 de
octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las Administraciones Publicas.

4. La estimacion del dato de emisiones en los supuestos de los apartados 2 y 3 de
este articulo se realizard de acuerdo con la metodologia exigible.

5. La Comision de Coordinacion de Politicas de Cambio Climdtico podrd solicitar que
las autoridades competentes para el ejercicio de las funciones previstas en este articulo
informen en su seno del desarrollo de las mismas.

> Articulo 24. Verificacion de datos.

El informe anual sobre los datos de emisiones, el informe sobre los datos de
referencia para solicitar asignacion gratuita, el informe sobre los datos de nuevo
entrante y el informe de nivel de actividad deberdn ser verificados de conformidad con
la normativa de la Unién Europea que desarrolla los articulos 14 y 15 de la Directiva
2003/87/CE, de 13 de octubre de 2003.

> Articulo 24 bis. Acreditacion de los verificadores.

Los verificadores que desarrollen las actividades de verificacion del articulo 24
deberdn estar acreditados de conformidad con los requisitos establecidos en la
normativa de la Union Europea y, en particular, el Reglamento de Ejecucion (UE)
2018/2067 de la Comision de 19 de diciembre de 2018 relativo a la verificacion de los
datos y a la acreditacion de los verificadores de conformidad con la Directiva
2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo.
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\l

El |capitulo VII contiene la regulacion del Registro nacional de derechos de
emision.

Se crea el Registro nacional de derechos de emisiéon, de acuerdo con lo
establecido en la Directiva 2003/87/CE, la Decision 280/2004/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 11 de febrero de 2004, y el Reglamento de la Comisién
relativo a un régimen normalizado y garantizado de registros nacionales compatible
con el régimen del registro internacional, previsto en el Protocolo de Kioto a la
Convencion Marco de Naciones Unidas sobre Cambio Climatico.

Todas las operaciones de expedicién, titularidad, transmisién, transferencia,
entrega, retirada y cancelacién de derechos de emisidon deberan ser inscritas en el
registro que constara de cuentas separadas de las que sera titular cada persona a la
que se expida o participe en operaciones de transmision de derechos, incluida la
Administracion General del Estado, en cuya cuenta de haberes se inscribiran la
totalidad de los derechos de emision que figuren en cada Plan Nacional de
asignacion. Igualmente, deberdn inscribirse las limitaciones a la transmisién de
derechos, en los supuestos previstos en esta Ley.

La Ley regula también el régimen de expedicidn y transferencia de derechos de
emision desde la cuenta de haberes del Estado a la cuenta de haberes de las
instalaciones, tanto para el supuesto habitual de instalaciones existentes como para
aquellas que empiecen a funcionar durante el periodo de vigencia del plan.

Dicha transferencia corresponde hacerla al registro y tendra lugar desde la
cuenta de haberes de la Administraciéon General del Estado a favor del titular de la
instalacion o, en los casos de agrupacidn de instalaciones, del administrador
fiduciario. En este ultimo supuesto, se transferira a la cuenta de la agrupacién de la
gue es titular el administrador el total de los derechos de emisién correspondientes a
todas las instalaciones incluidas en la agrupacion.

La cancelacién de derechos podra producirse en cualquier momento a peticion de
su titular. El titular o el administrador fiduciario, en los supuestos de agrupaciones
autorizadas, deberan entregar, antes del 30 de abril de cada aiio, un nimero de
derechos de emision equivalente al dato de emisiones verificadas inscritas en el
registro. En todo caso, transcurridos cuatro meses desde la finalizacién del periodo de
vigencia del Plan Nacional de asignacidn, los derechos de emision validos para ese
periodo caducaran automaticamente.
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Por ultimo, se regula la relacion del Registro nacional con el administrador central
designado por la Comisidon Europea, que prevé la informacion al Registro nacional de
irregularidades en operaciones de transmisidon de derechos de emisién que detecte,
con el fin de suspender cautelarmente su inscripcion.

CAPITULO VII “Registro de la Unién Europea y obligaciones de
entrega de derechos de emision”
(Articulos 25 — 28)

> Articulo 25. Registro de la Unidn Europea.

1. El Registro de la Union Europea es el instrumento a través del cual se asegura
la publicidad y permanente actualizacion de la titularidad y control de los derechos
de emision y de otras unidades, como las unidades de reduccion de emisiones o las
reducciones certificadas de emisiones del Protocolo de Kioto, y se regula por la
normativa de la Unidn Europea y por lo establecido en esta ley.

2. los titulares de instalaciones fijas y los operadores aéreos tendrdn la
obligacion de abrir una cuenta de haberes de titular en el drea espaiola del Registro
de la Union Europea.

3. El Registro de la Union Europea serd accesible al publico, en los términos
previstos en la normativa de la Union Europea. El drgano competente en relacion con el
drea espafola del Registro de la Unidn Europea serd la Oficina Espafola de Cambio
Climdtico del Ministerio para la Transicion Ecoldgica y el Reto Demogrdfico. ... sin
perjuicio de la competencia que ostentan las comunidades autonomas en relacion
con la inscripcion del dato de emisiones verificadas de las instalaciones fijas.

> Articulo 26. Expedicion de derechos de emision.

1. Cada aio, la Oficina Espaiola de Cambio Climdtico comunicard a la Comision
Europea la cantidad de derechos de emision que deben expedirse ese ano, de
conformidad con los articulos 14, 19, 38 y 41, tanto para instalaciones fijas como para
el sector de la aviacion.

2. Antes del 28 de febrero de cada aiio la Oficina Espainola de Cambio Climdtico
propondra al administrador central del Registro de la Union Europea la ejecucion
automatica de la transferencia, desde la cuenta de asignacion de la Union Europea
correspondiente a la cuenta de haberes de cada titular y operador aéreo, por la
cantidad de derechos de emision otorgados gratuitamente que le correspondan
conforme a los acuerdos a los que se refieren los articulos 19.5, 38.5 y 41.
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> Articulo 27. Supresion y entrega de derechos de emision.
1...

2. Antes del 30 de abril de cada ano, los titulares de las instalaciones y los
operadores aéreos deberdn entregar un numero de derechos de emision equivalente
al dato de emisiones verificadas inscrito de conformidad con lo dispuesto en los
articulos 23 y 36 ter.

La entrega determinard la transferencia de derechos desde la cuenta de haberes
del titular de la instalacion o del operador aéreo y quedard reflejada en las tablas de
entrega de derechos y de estado de cumplimiento.

Vil

El capitulo VIII regula el régimen sancionador.

La Ley distingue entre infracciones muy graves, graves y leves, e identifica
distintas conductas tipicas relacionadas con el incumplimiento de la obligacién de
disponer de autorizacién de emisién, de la obligacion de entrega de derechos de
emision en numero equivalente a las emisiones verificadas y el incumplimiento de las
obligaciones de informacién.

Entre las sanciones previstas destaca la multa por tonelada de diéxido de
carbono emitida que no haya quedado cubierta por un derecho de emision en la
solicitud de cancelacion del titular.

Ademas, se indica expresamente que la imposicion de sanciones no exime de la
obligacion de entregar derechos por nimero equivalente al exceso que origind la
sancion.

CAPITULO VIII “Régimen sancionador”
(Articulos 29 — 35.bis)

> Del Articulo 29 al 35.bis: Se tipifican las infracciones para las instalaciones fijas y
para los operadores aéreos, estableciendo las correspondientes sanciones en base a
la calificacion de muy graves, graves y leves.

IX

El esta dedicado a la “Aviacién”.
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CAPITULO IX “Aviacion”
(Articulos 36 —41)

> Del Articulo 36 al 41: Los operadores aéreos deberdn contar con un plan de
seguimiento donde se notificardn los datos de emisiones anuales y toneladas-
kilémetro transportadas.

El Informe deberd ser verificado conforme lo dispuesto en el Anexo IV.

Cada operador aéreo podra solicitar la asignacion de los derechos de emision
gratuitos, de acuerdo con lo establecido en la normativa de la Unidn Europea.

Asimismo, podrdn solicitar asignacion gratuita de derechos de emision de la reserva
especial.

Se establece un régimen transitorio para la aviacion durante el periodo 2013-2023
en la Disposicion Transitoria Tercera de la Ley:

— Entre el 1 de Enero de 2013 hasta el 31 de Diciembre de 2023, los operadores
aéreos recibirdn cada afio un numero de derechos gratuitos.

— Entre el 1 de Enero de 2013 hasta el 31 de Diciembre de 2023, se subastard
la cantidad de derechos de emision para el sector de la aviacion que
determine la normativa de la Unidn Europea.

Por ultimo, destacamos por su relevancia la Disposicidn adicional primera que
establece:

“Disposicion adicional primera. Incorporacion de la autorizacion de emision de
gases de efecto invernadero a la autorizacion ambiental integrada.

El contenido de la autorizacion de emision de gases de efecto invernadero podra
incorporarse a la autorizacion ambiental integrada regulada en el texto refundido
de la Ley de prevencion y control integrados de la contaminacion aprobado por Real
Decreto Legislativo 1/2016, de 16 de diciembre, en las condiciones que determinen
las comunidades auténomas”.
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10.|LA DESCARBONIZACION EN ESPANA.

En términos absolutos, en 1.990, Espafa emitié aproximadamente 290 millones de
toneladas de CO2, equivalente (MtCO,e), y ha detallado su contribucidn a través del
Plan Integrado de Energia y Clima (PNIEC), que establece una reduccion de al menos
un 23% de las emisiones para 2.030, respecto a 1.990, es decir, unos 67 millones, lo
gue supondra un déficit para el cumplimiento del objetivo europeo llamado
“Fit for 55”.

A continuacion, incorporamos los datos publicados por los Informes del Observatorio
de Sostenibilidad (OS) relativo a la descarbonizacién en Espafia en los ejercicios 2022 y
2023.

La petrolera Repsol encabez6 el afio 2022 el ranking de empresas mas contaminantes
que operan en Espaifa, con lo que mantuvo esa posicidon tras adelantar en 2021 a
Endesa, que habia encabezado la clasificacién ininterrumpidamente desde 2008,
cuando comenzo la serie historica.

Asi figura en el informe Descarbonizacion 2023, elaborado por el Observatorio de
Sostenibilidad (OS) y la consultora Grandmother, y que incluye datos de la evolucion
de las emisiones de los sectores del mercado de emisiones (energético, cementero,
aéreo, de refino, quimico, etc.) a escala europea, espafiola y por comunidades
auténomas.

El documento, recogido por Servimedia (publicado por “El Economista.es” el 30/04/2023),
indica que Espafa aumento el afio pasado (2022) un 9% sus emisiones del mercado de
carbono en comparacién con 2021 y que este sector supone un 34,1% del total de las
emisiones, mientras que el resto corresponde a los sectores difusos (residencial,
comercial e institucional; transporte; agricola y ganadero; gestién de residuos; gases
fluorados, e industria no sujeta al comercio de emisiones).

El informe incluye el llamado Big Polluters, que es el ranking de las 10 empresas mas
contaminantes que operan en Espaiia con datos recopilados por el OS a partir de datos
del mercado de emisiones de la UE.

Asi, Repsol repitié como empresa mas contaminante en Espana al emitir 12,4 millones
toneladas de CO2 equivalente, por delante de Endesa (11,5), EDP (10,8 millones),
Naturgy (7,4 millones), ArcelorMittal (5,04 millones), Cepsa (4,88 millones), FCC (3,4
millones), Iberdrola (2,9 millones), Enagas (2,3 millones) y Cemex (2,04 millones).
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Las 10 siguientes son Vueling, LafargeHolcim, Cementos Cosmos, BP, EasyJet, Cementos
Tudela, Iberia, Saica, Solvay y Dow Chemical.

Con casi 63 millones de toneladas emitidas,las 10 empresas del 'top ten'
concentraron el afio pasado el 60,5% de las emisiones del mercado de carbono y un
20,5% de las emisiones totales.

Las 20 primeras compaiiias aglutinaron el 72,5% de las emisiones del mercado de
carbono y un 24,5% de las totales en Espaiia.

El Informe concluye con respecto a los objetivos de descarbonizacion en el :

"No se ha observado descarbonizacion en Espafia en el aiio 2022", sentencia el
informe, que indica que debia haberse producido una reduccion de un 7% en las
emisiones de gases de efecto invernadero.

2023 fue un ano de fuerte crecimiento econémico del orden de un 2,5% por lo que se
constata un desacoplamiento parcial entre ésta subida del PIB y la disminucion del
5,3% de las emisiones totales de CO,.

Las 10 empresas que mas han emitido en toneladas de CO2-eq en 2023 han sido:
REPSOL 11.824.734, ENDESA 10.557.314, EDP 5.633.499, NATURGY 4.873.359,
ARCELORMITTAL 4.369.473, CEPSA 3.802.132, |IBERIA 3.640.544, IBERDROLA
3.509.331, FCC 2.991.184, y LafargeHolcim 1.944.973. REPSOL sigue siendo la empresa
mds contaminante en gases de efecto invernadero del pais.

Las emisiones de estas 10 empresas suponen el 60% (59,9%) de las emisiones del
mercado de carbono y el 19,12% de las emisiones totales. Si analizamos las 20
primeras empresas (las 10 anteriores mas CEMENTOS TUDELA, CEMEX, EASYJET UK
LIMITED, ENAGAS, Votorantim Cementos Espafia, S.A., Heidelberg Cementos, BP, Dow
Chemical Ibérica, FERTIBERIA y SAICA) observamos que ya suponen el 73% de las
emisiones del mercado de carbono y el 23,25% de las emisiones totales del pais.

Si llegamos a las primeras 50 se observa que se alcanza el 86% de las emisiones del
mercado de carbonoy el 27,3% de las emisiones totales del pais en 2023.
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El Informe concluye con respecto a la descarbonizacion en el \afio 2023

En 2023 si se ha producido una DESCARBORNIZACION en Espaiia de un 5,3% en total
de las emisiones, pero aiin mayor en el mercado de emisiones del orden de un 14%.
Naciones Unidas recomienda una reduccion del 7% de todos los sectores y que ademds
se deberia acelerar para alcanzar los objetivos del PNIEC que marca una reduccion del
23% para el aiio 2030 y que actualmente estd siendo revisado para incrementar estos
objetivos.

En el Informe de “DESCARBONIZACION 2024, EUROPA, ESPANA Y COMUNIDADES
AUTONOMAS” (relativo al ejercicio 2023, publicado el 9/04/2024), Fernando Prieto
coordinador del Observatorio de Sostenibilidad sefiala que:

“... por fin se reducen las emisiones de gases de efecto invernadero en
el pais y aun mads en el sector industrial, indicando que Espafia se dirige
hacia la descarbonizacion. Es necesario que estas tendencias se
mantengan en el tiempo en tasas de un 7% y vayamos hacia un
DECRECIMIENTO en las emisiones, en el consumo superfluo y en el uso de
recursos. Espafia debe caminar hacia una sobriedad caracterizada por la
eficiencia y el menor consumo de recursos y energia.” Por otra parte“se
observan responsabilidades diferenciadas en las emisiones de CO2 del
pais donde muy pocas empresas son responsables de un parte muy
importante del calentamiento global” y que “Espafia debe aumentar sus
objetivos de descarbonizacion para el ano 2030 como ha hecho Europa”.

De los datos de los informes del Observatorio de Sostenibilidad relativos a Espafia en
los anos 2022 y 2023, se extraen las siguientes CONCLUSIONES:

Las 10 empresas “top ten” emitieron 63 MtCO,e, que representan el 60,5% de las
emisiones de carbono y un 20,5% de las totales.

» Por consiguiente, por una regla proporcional se extrae que el mercado obligatorio
en Espafa (gratuito y por subasta) fue de 104 millones y el conjunto total de
emisiones 307 MtCO,e en el afio 2022 (el mercado no reglado es de 203 MtCO,e).

El mercado obligatorio de emisiones (actividades de instalaciones fijas y sector de

aviacion contempladas en el Anexo | de la Ley 1/2005, de 9 de Marzo) representa
el 34% del total de emisiones.
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» Si las 10 empresas siguientes en contaminacién, que ocupan los ranking 11-20
aglutinaron con las 10 primeras, el 72,5 % de las emisiones del mercado y un

24,5% de las totales se concluye:

— Que las 10 empresas siguientes en el ranking emitieron 12,5 MtCO,e, lo que
representan un 12% del mercado de emisiones y un 4% del total de emisiones:

EMISIONES % Mdo. % TOTAL TOTAL
(MtCO2e) | Obligatorio | EMISIONES | EMISIONES
12| Las 10 primeras empresas (1-10) 63 60,5% 20,50% 63
22| Las 10 empresas siguientes (11-20) 12,5 12% 4% 12,5
Sub-total (12+29) 75,5 72,5% 24,5% 75,5
32 | El resto 28,5 27,5% 75,50% 231,5
Total 104 100% 100% 307

Por consiguiente:
» |De 307 millones de TnCO,e de emisiones en Espaiia en 2022, el 34%, es decir,

104 millones corresponde al mercado obligatorio

, de las cuales las 20 primeras

empresas han emitido el 75,5 MtCO,e, es decir, han emitido casi las 3/4 partes del
mercado obligatorio (en concreto, el 72,5%), el resto, es decir, las 28,5 MtCO,e
para completar los 104 MtCO, corresponde algo mas de 1/4 parte del mercado

(27,5%).

El resto (66%), es mercado de emisiones no regladol que alcanz6 en el

la cifra de 203 MtCO,e|.

Las 10 “top ten” emitieron en el aflo 2023, 53,12 MtCO, equivalente (es decir, casi 10
MtCO,e menos que en el afio anterior), representando el 60% (59,9%) de las emisiones
del mercado de carbono y el 19,12% de las emisiones totales.

» Por consiguiente, por regla proporcional se extrae que el mercado obligatorio es
de 88,53 MtCO,e, y el total de emisiones es de 277,82 MtCO,, siendo el mercado
no reglado 189,29 MtCO;e correspondiente a sectores difusos.
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» Si las 10 empresas siguientes en el ranking, suponen el 73% de las emisiones de
carbono y el 23,25% de las emisiones totales del pais, se concluye:

— Las 10 empresas siguientes en el ranking, representan el 13% de las emisiones
del mercado y un 4,13% del total de emisiones.

Practicamente lo mismo que en el afio anterior (2022), con 12% vy 4%,
respectivamente.
EMISIONES % Mdo. % TOTAL TOTAL
(MtCO2e) | Obligatorio | EMISIONES | EMISIONES
12| Las 10 primeras empresas (1-10) 53,12 60% 19,12% 53,12
22| Las 10 empresas siguientes (11-20) 11,51 13% 4,13% 11,51
Sub-total (12+29) 64,63 73% 23,25% 64,63
32 | El resto 23,9 27% 76,75% 213,19
Total 88,53 100% 100% 277,82

De los 278 MtCO,e emitidos en el afio 2023 (29 MtCO2 menos que en el 2022),
decir, 88 MtCO, representan el mercado obligatorio‘ (de los cuales las 20 primeras
empresas en el ranking de emisiones han emitido 64,63 MtCO,, casi las 3/4 partes del
mercado obligatorio (en concreto, el 73%). El resto, algo mas de 1/4 parte (27%)
completan hasta llegar a los 88 MtCO,.

El resto| de las emisiones, que representa el 68% del total de emisiones corresponde al
mercado no reglado|, que supuso algo mas de {189 MtCO,e.

En ambos casos, 2022 y 2023, se concluye que 1/3 parte de las emisiones totales en
Espafia, corresponden al mercado reglado (asignacion de derechos de emision gratuita
y subasta) y las 2/3 partes a emisiones no regladas.

Tanto unas como otras, tendran que reducir un 55% al 2.030, es decir, 160 MtCO,e
anualmente.

Por otro lado, se concluye, que del 1/3 parte de las emisiones regladas, las 3/4 partes
(75%) lo emiten solo 20 empresas.
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Por ultimo, el Informe de Sostenibilidad, relaciona las emisiones de carbono por su
peso de diferentes |[CC.AA|

Comunidad % Emisiones
Auténoma 2023
Andalucia 16%
Catalufa 15%
Asturias 13%
C. Valenciana 8%
Pais Vasco 7%
Navarra 3%
Baleares 2,5%
Cantabria 2,3%
Madrid 1,5%
Extremadura 1%
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11. LA DESCARBONIZACION EN EUROPA. EVOLUCION DEL PRECIO DE LOS
DERECHOS DE EMISION.

La imposibilidad de alcanzar las metas de reduccion de emisiones para 2030 en la
Unién Europea (UE) estd relacionada con varios factores, tanto estructurales como
socioecondmicos, que hacen que estos objetivos sean cada vez mas desafiantes.

Aunqgue hay un compromiso firme para avanzar en la transicidon ecoldgica, la rapidez
con la que se requieren los cambios, sumada a las dificultades practicas, pone en
riesgo el cumplimiento de los objetivos establecidos.

Europa se ha comprometido a reducir sus emisiones netas de gases de efecto
invernadero en al menos un 55% para el 2030, en comparacién con los niveles de
1.990, como parte del Pacto Verde Europeo y el Acuerdo de Paris. Este objetivo,
llamado “Fit for 55”, es fundamental para alcanzar la neutralidad climatica en 2.050.

En términos absolutos, la UE emitié alrededor de 4.100 millones de toneladas de CO,
en 1.990 (MtCO,e). El compromiso de reduccién al menos un 55% de estas emisiones
para 2.030 indica que las emisiones netas deben bajar aproximadamente 1.845
MtCO, en 2.030.

Si se toma en cuenta que para 2.019 ya se habian reducido las emisiones en torno a un
25%, esto significa que ya se habian recortado alrededor de 984 MtCO,e. Para cumplir
el objetivo del 55%, necesitaria reducir alrededor de un 31% adicional, es decir, 1.271
MtCO,e adicionales para 2.030.

Este esfuerzo implica transformar sectores clave como la energia, el transporte, la
agricultura y la industria, asi como promover una mayor eficiencia energética, la
transicidn a las energias renovables y fomentar la economia circular.

Los socios de la Unién Europea redujeron en 2023 sus emisiones sometidas a
comercio de carbono en un 21,79% respecto a 2022. Una reduccion superior a la de
Espafia (- 14,05%). Espafia supone un 8,51% del total de las emisiones del mercado ETS
siendo el 42 pais de la UE por detrds de Alemania (28,04%); Italia, 11,14%;, y Polonia,
11,02%.

" Datos del Informe del Observatorio de Sostenibilidad “DESCARBONIZACION 2024”, relativo al
ano 2.023, presentado el 9 de Abril de 2024.
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En términos relativos a la poblacion, la media de la UE es de 2,32 tCO,., /hab.
Espaiia emitio en 2023, 1,85 tCO,, /hab, por debajo de la media de la UE, y se
encuentra en el puesto 182 de un ranking encabezado por Chipre 4,78 tCO5.q /hab;
Irlanda, 4,51 tCO.q/hab; y Republica Checa 4,32 tCO5eq /hab.

Evolucion de los precios de mercado de los derechos de emision en la UE

El Régimen de Comercio de Derechos de Emisién (RCDE) de la Unién Europea, también
conocido como EU ETS por sus siglas en inglés (European Union Emissions Trading System),
ha experimentado una evolucién significativa desde su instauracién en 2005 hasta la
actualidad.

A continuacidn, se recoge un resumen de los principales hitos en la evolucién del
precio de los derechos de emisién a lo largo de los afios:

» Fase 1(2005-2007) — Introduccién y precios bajos:

e Objetivo: La fase inicial se concibié como un periodo piloto para que los
estados miembros aprendieran a gestionar el comercio de emisiones.

e Precio de los derechos: Comenzé alrededor de los 10-20 €/tonelada de CO2

en 2005, pero cayé rapidamente debido a la sobreasignacion de derechos
gratuitos. Para 2007, el precio se desplomé casi a cero.

> Fase 2 (2008-2012) — Expansion y volatilidad:
e Objetivo: Incluir mas sectores y limitar la sobreasignacién de derechos.
e Precio de los derechos: Los precios repuntaron en torno a 20-30 €/tonelada
en 2008, pero la crisis financiera global de ese afio redujo la demanda de

derechos, lo que provocé una caida de los precios, que se mantuvieron entre
10-15 €/tonelada durante la mayor parte de la fase.
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» Fase 3 (2013-2020) — Reforma y estabilidad creciente:

Objetivo: Introduccidon de una reduccion anual del tope de emisiones y una
mayor subasta de derechos en lugar de asignaciones gratuitas.

Precio de los derechos: Durante los primeros afios de la fase, los precios se
mantuvieron bajos, en torno a 5-8 €/tonelada, debido a un exceso de
derechos en el mercado. No obstante a partir de 2018, el precio comenzé a
aumentar de manera sostenida, llegando a superar los 20 €/tonelada en 2018
y a estabilizarse cerca de los 25-30 €/tonelada a finales de 2019, debido a la
reforma del sistema y la implementacién de la Reserva de Estabilidad del
Mercado (MSR) que comenzé a retirar derechos del mercado.

» Fase 4 (2021-2030)- Precios récord y nuevas reformas:

Objetivo: Acelerar la reduccion de emisiones en linea con los objetivos
climaticos mas ambiciosos de la UE, como la neutralidad climatica para 2050.

Precio de los derechos: En esta fase, los precios han experimentado una
subida notable, impulsados por la mayor ambicién climatica y las reformas
regulatorias. En el afio 2020, con la pandemia, la media fue de 24,69
€/tonelada. En 2021, el precio de los derechos superé por primera vez los 50
€/tonelada (53,35 €/t), y en 2022 alcanzd nuevos récords, superando los 80-
90 €/tonelada en algunos momentos.

Los precios actuales son similares al desplome por la guerra de Ucrania marcé
un descenso puntual a valores de 60 euros tonelada.

» Perspectivas futuras:

Con la introduccidon de reformas adicionales para cumplir con el objetivo del
Pacto Verde Europeo, es probable que el precio de los derechos de emisién siga
aumentando.

La UE ha fijado un objetivo de reduccion de emisiones del 55% para 2030, lo que
ejercerd presidn sobre los emisores para que adquieran mas derechos o inviertan
en tecnologias de reduccion de carbono, probablemente aumentando los precios
en el futuro.
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En resumen, el precio de los derechos de emisién en la UE ha oscilado de manera
significativa desde la implementacion del RCDE, pero en los ultimos afios ha
mostrado una tendencia claramente al alza, con expectativas de que continte
aumentado en el marco de una politica climatica mas estricta y ambiciosa,
consistente en la reduccion progresiva del derecho de emisiones, tanto de
asignaciéon gratuita como en subasta, la introduccién de nuevos sectores
(transporte maritimo de contenedores, edificios, transporte por carretera y otros
sectores industriales), asi como la aplicaciéon del MAFC.

Ante la imposibilidad temporal de reducir en la UE los limites de emisiones al
55% en 2030, se regulara el mercado voluntario para poder compensar, lo que
supondra un aumento significativo del precio de los derechos con origen a este
mercado actualmente no reglado.

Como se puede comprobar del Grafico de la Evolucion de Precios (Fuente: International
Carbon Action Partnership) en los diferentes mercados de carbono (Unién Europea, Nueva
Zelanda, Korea y California), entre el periodo comprendido del 1/01/2021 al 1/07/2024,
el mercado de RCDE de la UE ha sido el dominante, y seguird asi por los motivos
anteriormente expuestos.
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100

a0

40

DnSifarmin Dan neid Trnds Deamrgm

(LMl Korean Emissions Trading
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12. EL MECANISMO DE AJUSTE EN FRONTERA POR CARBONO (MAFC)
(en inglés, CBAM).

El funcionamiento del Mecanismo de Ajuste en Frontera por Carbono (Carbon Border
Adjustment Mechanism — CBAM, en adelante) entré en vigor en la UE el 1 de Octubre
de 2023 (conforme la Disposicion Final (art. 36) del Reglamento (UE) 2023/956 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 10 de Mayo de 2023 por el que se establece un
Mecanismo de Ajuste en Frontera por Carbono), si bien existe un periodo transitorio hasta
el 1 de Enero de 2026, fecha de entrada en vigor definitiva de forma gradual, hasta
su plena integracidon en 2034, en linea con la reduccién gradual de la asignaciéon
gratuita de derechos de emisidon de CO,, previsto en el RCDE de la UE.

la Nota de Prensa de la Comision Europea  (https://taxation-

customs.ec.europa.eu/carbon-border-adjustment-mechanis_es) recoge:

“El cambio climatico es un problema mundial que necesita
soluciones mundiales. A medida que la Unién Europea (UE) amplia sus propias
ambiciones climaticas y mientras prevalezcan politicas climaticas menos
estrictas en muchos paises no pertenecientes a la UE, existe el riesgo de que se
produzcan las llamadas «fugas de carbono». Se produce una fuga de
carbono cuando las empresas con sede en la UE trasladan la produccion
intensiva en carbono a paises extranjeros donde se aplican politicas
climéaticas menos estrictas que en la UE, o cuando se sustituyen productos de
la UE por importaciones mas intensivas en carbono.

Los sectores afectados inicialmente por el CBAM son: cemento, hierro y
acero, aluminio, fertilizantes, hidrégeno y la electricidad. Los productos
concretos de estos sectores que estan bajo el alcance del CBAM se pueden
encontrar en el Anexo | del Reglamento (UE) 2023/956 del Parlamento Europeo
y del Consejo del 10 de mayo de 2023 por el gue se establece un Mecanismo de
Ajuste en Frontera por Carbono.

El Mecanismo de Ajuste en Frontera por Carbono (MAFC) es el instrumento de
la UE para poner un precio justo al carbono emitido durante la produccién de
mercancias intensivas en carbono que entran en la UE y fomentar una
produccion industrial mas limpia en paises no pertenecientes a la UE.

12 Reglamento de Ejecucion (UE) 2023/1773 de la Comision de 17 de agosto de 2023 por
el que se establecen las normas de desarrollo del Reglamento (UE) 2023/956 del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las obligaciones de presentacion
de informes a efectos del Mecanismo de Ajuste en Frontera por Carbono durante el
periodo transitorio.
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Al confirmar que se ha pagado un precio por las emisiones de carbono implicitas
generadas en la produccion de determinadas mercancias importadas a la UE, el
MAFC garantizar4 que el precio del carbono de las importaciones sea
equivalente al precio del carbono de la produccién nacional, y que no se
socaven los objetivos climaticos de la UE. Dicho mecanismo esta disefiado
para ser compatible con las normas de la Organizacién Mundial del Comercio
(OMO).

1. [Fase transitoria del MAFC (2023-2026)

El 1 de octubre de 2023, entré en aplicacién la fase transitoria del MAFC y
el primer periodo de declaracion finaliza el 31 de enero de 2024. La
introduccion gradual permite unatransiciéon cuidadosa, previsible y
proporcionada para las empresas de la UE y de fuera de ella, asi como para
las autoridades publicas.

El MAFC se aplicara inicialmente a las importaciones de determinadas
mercancias y precursores seleccionados cuya produccién es intensiva en
carbono y presenta el riesgo mas significativo de fuga de carbono: cemento,
hierro y acero, aluminio, abonos, electricidad e hidrégeno. Con esta
ampliacién del &mbito de aplicacion, el MAFC acabara por captar —cuando esté
totalmente introducido— mas del 50 % de las emisiones de los sectores
cubiertos por el RCDE. El objetivo del periodo transitorio es servir de
periodo piloto y de aprendizaje para todas las partes interesadas
(importadores, productores y autoridades) y recoger informacién atil sobre las
emisiones implicitas para perfeccionar la metodologia del periodo
definitivo.

Durante este periodo, los importadores de mercancias incluidas en el &mbito
de aplicacion de las nuevas normas solo tendran que notificar las emisiones
de gases de efecto invernadero (GEI) implicitas en sus importaciones
(emisiones directas e indirectas), sin necesidad de comprar ni entregar
certificados. Las emisiones indirectas se incluiran en el ambito de aplicacion
después del periodo transitorio para algunos sectores (cemento y abonos), sobre
la base de una metodologia definida en el Reglamento de Ejecucién (UE)
2023/1773 publicado el 17 de agosto de 2023 y las orientaciones que lo
acompanan.

Las reglas para la presentacién de los informes durante este periodo
transitorio vienen definidas en el Reglamento de Ejecucion (UE) 2023/1773 de
la Comisién de 17 de agosto de 2023 por el que se establecen las normas de
desarrollo del Reglamento (UE) 2023/956 del Parlamento Europeo v del Consejo
en lo que respecta a las obligaciones de presentaciéon de informes a efectos del
Mecanismo de Ajuste en Frontera por Carbono durante el periodo transitorio.
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El Reglamento de Ejecucion sobre los requisitos de notificacién y la metodologia
prevé cierta flexibilidad en lo que respecta a los valores utilizados para calcular
las emisiones implicitas en las importaciones durante la fase transitoria. Hasta
finales de 2024, las empresas tendran la opcion de informar de tres
maneras: (a) informacion completa segun la nueva metodologia (método de la
UE), (b) informacion basada en un método equivalente (tres opciones) y (c)
informacién basada en valores de referencia por defecto (solo hasta julio de
2024).

Los informes durante el periodo transitorio son trimestrales. El primer
informe recopilard los datos entre el 1 de octubre y el 31 de diciembre de 2023 y
tendra que presentarse a mas tardar el 31 de enero de 2024, y asi
seguidamente.

Los dos primeros informes podran ser modificados por los declarantes hasta el
31 de julio de 2024 y el resto de informes presentados podran modificarse hasta
dos meses después del final del trimestre de notificacién pertinente.

La forma de presentacion de los informes sera a través del Registro Transitorio
establecido por la Comisién Europea: https://cbam.ec.europa.eu/declarant/

En el caso de los importadores registrados en Espafia, el acceso al
Registro Transitorio debe hacerse a través del Dominio “Aduanas” y a
continuacién seleccionar Espafia como el pais donde quiere autenticarse:

El sistema de autentificacion se basa en el sistema aduanero espafiol y cualquier
importador con un namero EORI y un ID espafiol deberia poder acceder al
Registro.

A partir del 1 de enero de 2025, solo se aceptara el método de la UE y las
estimaciones (incluidos los valores por defecto) solo podran utilizarse para
mercancias complejas si estas estimaciones representan menos del 20 % del
total de las emisiones implicitas. El 22 de diciembre de 2023, la Comisién publicé
los valores por _defecto. Este informe del Centro Comun de Investigacién (CCI)
de la UE contribuy6 a la preparacion de dichos valores por defecto.

La Comisiébn también ha desarrollado herramientas informaticas
especificas para ayudar a los importadores a realizar y notificar estos
calculos, asi como orientaciones detalladas, material de formacién y tutoriales
para apoyar a las empresas en esta fase de transicion.

Antes de la entrada en vigor del sistema definitivo se llevara a cabo una
revision del funcionamiento del MAFC durante su fase transitoria. Al mismo
tiempo, se revisaran los productos a los que se aplica para evaluar la viabilidad
de incluir otras mercancias producidas en sectores cubiertos por el RCDE en el
ambito de aplicacion del MAFC, como determinados productos derivados y
aguellos identificados como candidatos adecuados durante las negociaciones. El
informe fijar4 un calendario con su inclusién de aqui a 2030.
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2. Régimen definitivo del MAFC (a partir de 2026)

e Los importadores de la UE de mercancias cubiertas por el MAFC se
registrardn _ante las autoridades nacionales, donde también podran
adquirir certificados MAFC. El precio de los certificados se calculara en funcion
del precio_medio_semanal de subasta de los derechos de emision del
RCDE, expresado en euros/tonelada de CO, emitido.

e Los importadores de la UE declararan las emisiones implicitas en sus
importaciones y entregaran cada _afio el numero correspondiente de
certificados.

e Si los importadores pueden demostrar que ya se ha pagado un precio del
carbono durante la produccibn de las mercancias importadas, puede
deducirse el importe correspondiente.

Jorge Ferndndez Gomez, investigador y coordinador del adrea de energia de Orkestra-
Instituto Vasco de Competitividad (Fundacién Deusto), realizé un Informe el 23 de
Abril de 2024, titulado {Qué es el Mecanismo de Ajuste por Carbono en Frontera
(CBAM) y como funciona? del cual extraemos por su claridad 2 puntos: Fase definitiva
y Conclusiones.

> Fase definitiva a partir del 1 de enero de 2026: obligacion de entregar certificados
CBAM.

A partir del 1 de enero de 2026, los bienes 0 mercancias se importaran a través
de declarantes autorizados y registrados en el sistema CBAM por los Estados
miembro.

Los importadores deberan declarar, antes del 31 de mayo de cada afio, la
cantidad de bienes y mercancias sujetas al CBAM importadas durante el afio
anterior. Ademas, deberan comprar certificados CBAM que cubran el volumen
de emisiones implicitas de CO2 declaradas al precio de los derechos de
emision de CO2 (intercambiados dentro del mecanismo EU-ETS) que los
productores europeos soportaron la semana anterior.

Los importadores podran deducir de ese pago el “precio del CO2 efectivo”

pagado en los paises de origen, para evitar la doble imposicion de las
emisiones implicitas.
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Tabla 1. Implementacién progresiva del CBAM: incremento gradual de la
cantidad de certificados CBAM que deben entregarse y reduccion gradual de
la asignacion gratuita de derechos de emision de CO2.

S % asignacion gratuita de
Ano o apllcaqlnn de los derechos de emision de
cargos bajo el CBAM CO,
2026 2,5% 97.5%
2027 5.0% 95,0%
2028 10,0% 90,0%
2029 22.5% 77.5%
2030 48.5% 51,5%
2031 61.0% 39,0%
2032 73.5% 26,5%
2033 86,0% 14,0%
2034 100% 0%

Fuente: European Parliament (2022).

La obligacién de entregar créditos CBAM aumentar4d de forma gradual,
desde 2026 hasta 2034, y en linea con la reduccién gradual de la asignacion
gratuita de derechos de emision de CO2 dentro del esquema de comercio de
derechos de emision (Tabla 1).

De esta manera, durante el periodo 2026-2034 el CBAM solo afectara,
directamente, a una proporcion de las emisiones similar a aquella que no
esta cubierta por la asignacién gratuita de derechos de emisiéon de CO2, para
cumplir con las normas de la Organizacién Mundial del Comercio.

> Conclusiones.

El CBAM debe ser interpretado, a priori, como una medida positiva y que
protegera a la industria europea intensiva en energia y en emisiones de CO2 del
riesgo de fuga de carbono ligado a la normativa medioambiental europea, a la vez
que genera incentivos a la descarbonizacion profunda en sectores industriales
tanto dentro como fuera de la UE.

Al poner un precio explicito sobre las emisiones implicitas de CO2 en las
importaciones en sectores muy relevantes para la economia europea (hierro
y acero, cemento, fertilizantes, aluminio, hidrégeno y electricidad), crea un
“terreno de juego equilibrado” y no discriminatorio en los mercados europeos
para las empresas europeas que deben cumplir con la normativa sobre emisiones
de CO2 e internalizar su coste.
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La aplicacion del mecanismo es gradual, no aplicandose cargos financieros sobre
las importaciones hasta 2026 y no teniendo efecto pleno el sistema CBAM
(eliminandose todas las asignaciones gratuitas de derechos de emisién de CO2)
hasta 2034. Esto, junto con la aplicacién de penalizaciones por incumplimiento de
la norma, dar& lugar a mayores incentivos a invertir en la descarbonizacion de las
actividades y operaciones industriales por parte de las empresas en la UE y en
terceros paises, y, ademas, esta 12 diseflado para que la industria tenga
suficiente tiempo para tomar las decisiones de inversion mas eficientes.

Sin embargo, surgen dudas razonables sobre cuél sera el efecto neto real de
la medida a medio y largo plazo sobre la industria europea y la economia de
la UE, por lo que deberd hacerse un seguimiento detallado de los potenciales
impactos sobre la competitividad de la industria y la economia europea para, en
su caso, modificar o adaptar el mecanismo para garantizar que se materializan los
beneficios identificados en el apartado 2 de esta nota, tal y como tiene previsto la
Comisién Europea para 2026.

Entre los factores que deberan analizarse con detalle deben citarse (a) el
incremento de los precios de los bienes, productos y materiales sujetos al
CBAM y en otras cadenas de valor industriales y de sectores manufactureros que
utilizan estos productos; (b) la posicién competitiva de las empresas
exportadoras europeas en todos estos sectores, especialmente en paises donde
no exista normativa o un mecanismo para la internalizacién de los costes de
emisibn de CO2 que sea similar al vigente en la UE; (c¢) los potenciales
impactos asimétricos sobre las distintas industrias y sobre las distintas regiones
europeas (en funcidon de su estructura econdémica); (d) la evoluciéon de las
emisiones netas globales como consecuencia de la aplicacion del CBAM y la
entrada en vigor de otros mecanismos de precios del carbono en otras partes del
mundo; y (e) los potenciales efectos geopoliticos (relaciones diplomaticas y
comerciales con terceros paises).

En definitiva, la puesta en marcha del CBAM crea oportunidades para la industria
europea, en los sectores afectados, al reducir el riesgo de fuga de carbono,
igualar el “terreno de juego” entre la produccién europea y las importaciones y
generar incentivos a la descarbonizacién, tanto en Europa como en otros
territorios. Aunque existen potenciales efectos no deseados sobre la
competitividad, identificados previamente por la Comision Europea, se espera
gue la aplicacién progresiva y la supervision del mecanismo permitan
reducir los impactos negativos e incluir las mejoras necesarias en el
mecanismo antes de su plena aplicacién en 2034.
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13.LOS DERECHOS DE CARBONO: ACTIVOS FINANCIEROS Y MERCADOS.

‘EUAs y sus derivados financieros.‘

El articulo 10 “Normativa financiera aplicable a los derechos de emisiéon” (Ley 1/2005,
de 9 de Marzo, por la que se regula el régimen del comercio de derechos de emision de
gases de efecto invernadero — ultima modificacion 17/12/2020), define la naturaleza
financiera de los mismos:

Articulo 10. Normativa financiera aplicable a los derechos de emision.

1. Los derechos de emision y los derivados sobre los mismos tienen la
consideracion de instrumentos financieros conforme a la normativa nacional y de la
Union Europea que resulte de aplicacion.

2. La normativa establecida a nivel nacional y de la Unién Europea relativa a los
mercados de instrumentos financieros y de control de dichos mercados sera de
aplicacion a las personas fisicas o juridicas que operen con derechos de emision o
derivados sobre los mismos.

Los derivados desempeian un papel esencial en los mercados del carbono. Pueden
transferir una amplia gama de riesgos econdmicos de una entidad a otra,
contribuyendo asi a mejorar la eficiencia de los mercados.

Los mercados de derivados también desempefian un papel importante en la mejora
de la transparencia, ya que contribuyen a que los participantes en el mercado evalien
los precios futuros del carbono. De este modo, contribuyen a los objetivos de
sostenibilidad a largo plazo y proporcionan sostenibilidad al mercado y sefiales utiles
para la regulacion de las emisiones de carbono a los responsables politicos.

Para poder hacer un andlisis bien fundamentado parece indispensable introducir
inicialmente los activos negociados en estos mercados y exponer las diferencias y
similitudes existentes entre ellos. Principalmente son 3; los derechos de emisiones de
GEls (EUAs) y dos derivados de estos:

e EUAs: permisos de emisidon de gases de efecto invernadero que se utilizan en
el sistema de comercio de emisiones de la Unidn Europea. Son emitidos
por los propios estados y son el Unico bien que permite su canje por el
derecho a emitir toneladas de emisiones de GEls a la atmdsfera a compaiiias
de los sectores anteriormente mencionados.
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e Futuros sobre EUAs: contratos de compraventa de EUAs acordados en la
fecha actual sobre transacciones que se realizaran en el futuro en una fecha
establecida y con unos precios y cantidades preestablecidas. Son derivados de
los EUAs (su activo subyacente).

e Opciones sobre EUAs: productos financieros en los que los compradores
obtienen un derecho a realizar la compra o venta de determinado nimero de
EUAs a determinado precio, sin que exista obligacién para el adquiriente del
derecho de ejercitarlo, sino simplemente la opcidn. Son también derivados de
los EUAs (activo subyacente).

Mercados de EUAs y de sus derivados

Estos 3 tipos de activos son negociados en los siguientes mercados:

° ‘Mercado primario de EUAs:‘ mercado donde los estados participantes en el
mercado de derechos de emisiones emiten por vez primera los EUAs. La venta
se realiza a través de subastas sobre EUAs spot (al contado), entregdndose en
el plazo de 5 dias habiles.

El precio de cierre se fija a partir del menor precio ofertado dentro de la
oferta de EUAs existente, y siguiendo una asignacién de EUAs segun precio de
ofertadescendente.

Los participantes que hayan presentado una oferta igual o superior al precio
decierre seran adjudicatarios. Todos los adjudicatarios pagaran el mismo
precio (el de cierre) por cada unidad, independientemente del precio
ofertado.

Para la realizaciéon de estas subastas la UE trabaja desde el afo 2012 con
EEX, una plataforma de subastas que opera de manera independiente y
auténoma. Aun siendo parte de la UE, tanto Polonia como Alemania
subastan cada uno de ellos sus correspondientes EUAs en subastas
separadas. Para asegurar que no existe manipulaciéon de ningun tipo, estas
pueden ser auditadas por organismos de la UE si lo consideraran oportuno.
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llustracion 12. Volumen de EUAs subastados a lo largo de los afios y
numero de subastas. Fuente: EEX

o Volumen de mercado: En torno a 600 millones de EUAs en el afio
2022 (<agrupando las subastas de Alemania, Polonia y el resto de la
UE).

o Numero de agentes activos: Segun un informe publicado en el afio
2022 por la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM) en el
cual se analizé el rol de la especulacion sobre los EUAs, se menciona
gue a lo largo del afio 2021 fueron 48 los agentes participantes en las
subastas de emisidn de EUAs al mercado. De estos, 34 eran agentes
no financieros y 14 agentes financieros.

e Mercado secundario de EUAs: el mercado secundario de EUAs es aquel
enel que se negocian los EUAs que ya han sido emitidos y asignados a los
participantes del mercado.

Es decir, es un mercado en el que se compran y venden EUAs vya
existentes, en contraposiciéon al mercado primario. Este es un mercado
buscado como parte de la estrategia de “Cap & Trade” planteada,
permitiendo que aquellas organizaciones que consigan reducir sus
emisiones puedan sacar rédito econdmico de ello.
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o Volumen de mercado: En general, el mercado secundario de
EUAs es mucho mas grande que el mercado primario, ya que
incluye no solo las transacciones realizadas entre participantes en
el mercado, sino también las transacciones realizadas en
plataformas de comercio de emisiones autorizadas y en mercados
extrabursatiles (OTC). Sin embargo, el volumen exacto del
mercado secundario de EUAs puede variar ampliamente y ser
dificil de medir de manera precisa.

Partiendo de la informacidén facilitada por EEX (segundo mayor
broker de EUAs en el mercado SPOT), el volumen de EUAs
intercambiado a través de la plataforma durante el pasado 2022,
fue de 11.539.000 EUAs.

Ademas de esto, también realizan registros de operaciones.
Servicio que permite a los participantes en la negociacién
registrar en la bolsalas operaciones celebradas en mercados no
organizados (operaciones OTC), cuya compensacion y liquidacion
corre a cargo de la cdmara de compensaciéon. De este tipo,
realizaron gestiones por un valor de 18.384.000 EUAs, lo que
haria un total de 29.923.000 de EUAs intercambiados mediante la
participacién total o parcial de EEX. Para el afo 2021 este mismo
valor fue de 72.504.000 EAUs, un 142% mas que en 2022.

Partiendo del hecho de que la cuota de mercado de EEX en este
mercado en el afio 2021 fue de en torno al 15% %, se puede
suponer que el volumen anual de este mercado es de mas de 480
millones de EUAs.

Esta estimacion se realiza a partir de un porcentaje relativamente
poco representativo como es un 15% al no disponer de esta
misma informacién para la plataforma con mayor cuota de
mercado (en torno al85% restante), como es ICE, Intercontinental
Exchange. Ademas deesto, se escogen datos del afo 2021 por ser
aquellos que permiten hacer una estimacion de la totalidad del
mercado.
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A pesar de no disponer de informacién de Unicamente del 15% del
mercado, parece que se puede concluir que este es un mercado
con gran liquidez con una ratio intercambio/emision del 0,8.

o Numero de agentes activos: sin poder conocer el numero de
forma precisa, cabe suponer que al menos 11.000, ya que,
como reporta la

Autoridad neerlandesa de emisiones, es en torno a este nimero el
numero de compafiias cuyas emisiones estan reguladas por la UE.

El nimero total es superior por la participacién de empresas de
caracter financiero e incluso inversores individuales, pero no
existiria forma de conocer dichos datos de forma fiable ya que el
dato publicamente disponible es el numero de participantes en
cada subasta.

¢ Mercado de futuros sobre EUAs el mercado de futuros sobre EUAs es aquel
en el que se realiza la compraventa de futuros sobre EUAs.

Al hacer referencia a este mercado es importante exponer la relacién
existente con el mercado spot. Existen 2 grandes modelos para Ia
determinacion de precios de este tipo de activos y son estos:

o Modelo Cost of carry (costo de posicion abierta): modelo empleado para
estimar precios de futuros partiendo de los siguientes valores: el precio
actual del activo, costos de almacenamiento, intereses y el beneficio del
uso inmediato del activo (convenience yield).

o Expectancy model (modelo de expectativas): modelo (o un enfoque
tedrico) que determina precios de futuros segun expectativas de los
participantes sobre el activo subyacente. Son las estimaciones del precio
futuro del activo subyacente las que determinan el precio actual del
contrato de futuros.
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Para definir de manera completa este mercado, es necesario disponer de los 2
datos siguientes:

o Volumen de mercado: Sin datos disponibles que permitan conocer el

volumen exacto de este mercado, puede considerarse una buena
aproximacion el interés abierto existente.

Este es el nimero de posiciones abiertas en un contrato de futuros. A
fecha del 8 de mayo de 2023, el nimero de posiciones abiertas en futuros
sobre EUAs en EXX es de 203.644.00 unidades, suponiendo losfuturos con
cierre a finales de 2023 mas del 80% del total (165.622.000).

Partiendo de datos proporcionados por el parlamento de la UE, seestima
que el 15% de los derivados de EUAs son comercializados por EEX
mientras que casi el 85% restante lo son por ICE, un bréker neerlandés.
Con esta proporcion en mente, cabria estimar el volumende mercado de
los futuros sobre EUAs en mas 1.300.000.000 de EUAs.

100%%

ul Aug Sep Oct Nov Dec
Qtr3 Qtr4
2021

EEX CE Endex Nasdaq Oslo

llustracion 14. Porcentaje de derivados de EUAs como porcentaje sobre el

total segun plataforma de negociacion.
Fuente: ESMA

Por otro lado, también puede estimarse este numero a partir de datos
proporcionados por la ESMA (Autoridad Europea de Valores y Mercados)
en su informe mas reciente sobre el mercado de EUAs y sus derivados
(marzo 2022). En este informe se cuantifica el mercado a fecha de
diciembre de 2021 en 1.819.500 lotes de futuros sobre EUAs y opciones
analogas a los futuros combinados. Esto supone un total de 1.819.500.000
de EUAs, ya que los lotes negociados en este mercado son de 1000
unidades.

86



‘2 BOSQUES BIODIVERSOS

o Numero de agentes activos: Tomando como referencia el mismo informe
de la ESMA recién mencionado, se puede determinar que el numero de
agentes activos en este mercado va desde 50 (numero de agentes
responsables del 90% del volumen de este mercado) hasta algunos
cientos. En el mismo informe se menciona que las nacionalidades vy
actividades empresariales de estos son muy diversas (instituciones de
inversién colectiva, bancos, comercializadoras de energia, firmas de prop
trading).

Por ultimo, cabe afiadir que, por su funcionamiento, el mercado de futuros
supone un riesgo de impagos aun menor que el de los bonos o las letras del
Tesoro. Esto es asi porque en los contratos de futuros existe una liquidaciéon diaria
de pérdidas y ganancias.

Antes de la liquidacion, se calculan los beneficios o pérdidas para la posicién del
cliente, comparando el precio establecido en el contrato (precio de ejercicio),
frente al precio de mercado del subyacente del contrato (EUAs en este caso), y
abona o carga en la cuenta del cliente.

De esta manera, se puede concluir que, mientras el riesgo de impago de la renta
fija ofrecida por el Tesoro es proporcional al periodo durante el que se presta
determinado importe, en el caso de los futuros solo es diario (sin importar la
duracion del contrato de futuros).

Con estos datos sobre la mesa, se puede concluir, que el mercado de futuros sobre
EUAs es un mercado seguro, con un riesgo de impagos menor que la renta fija y
con gran liquidez.

Por ultimo se analiza:

- \Mercado de opciones sobre EUAs:| el mercado de opciones sobre EUAs es aquel

en el que se realiza la compraventa de opciones de compra de comprade EUAs.

Como se ha definido anteriormente, estos son productos financieros en los que los
compradores obtienen un derecho a realizar la compra o venta de determinado
numero de EUAs a determinado precio. La incertidumbre que genera que la
compra pudiera llegar a no concretarse, en el mas probable de los casos, por una
bajada de precios de los EUAs superior al coste que haya supuesto la opcidn, hace
gue este activo no sea una opcidn real para la estrategia que se espera analizar.
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Teniendo por objetivo una rentabilidad fija, trabajar con opciones de compra no es
una posibilidad. Siendo este el caso, simplemente cabria comentar que el mercado
de opciones sobre EUAs es de mucho menor tamaio que el de futuros (en torno
al 40% del mercado de futuros el pasado 2021 segun la International Swaps and
Derivatives Association), por lo que ademas su liquidez seria también menor en
caso de ser necesario cerrar posiciones antes de lo previsto.

- lActivo de Consumo 6 de Inversidn

Se pone encima de la mesa el debate sobre si se trata de activos de consumo
(objetivo inicial de la UE) o de inversion. A nivel conceptual y de disefio, se tratan
de activos consumo, ya que, en principio, su principal funcién es la de regular a
nivel legal a la emisién de GEls a la atmdsfera por parte de compaiiias de
determinados sectores.

Con el paso del tiempo, y como consecuencia de tendencias buscadas por la
propia UE (el comercio de estos activos y la paulatina reduccién de su
disponibilidad), estos activos han demostrado ser buenas opciones como
inversiones.

El hecho de que se traten de bienes cada vez mds escasos, con una oferta
controlada por una politica ambiental que poco o nada se espera que cambie,
pero con una demanda muy inelastica por los costes que suponen las inversiones
en infraestructura y equipamiento, ha empujado los precios enormemente.

Lo que puede determinar si verdaderamente los EUAs deberian ser
considerados enla actualidad bienes de inversion, podria ser el porcentaje de
estos que poseen empresas que los emplean como parte de su actividad
productiva. Pero esto tiene una trampa, ya que existen varios mercados donde se
puede hacer negocio gracias a la especulacién sobre los precios de estos activos.

Los activos en si mismos pueden ser comprados y vendidos en mercados
regulados donde empresas de caracter financiero tienen facil acceso, como ICE,
una de las principales bolsas de commodities a nivel mundial.

Esta es ampliamente utilizada por empresas, instituciones financieras, traders y
otros participantes del mercado para gestionar sus riesgos y realizar inversiones
en el mercado de materias primas. Ademads, también existen mercados de
futuros sobre este tipo de bienes.

El mercado primario de EUAs, aquel en que se emiten los EUAs, tiene ciertas
regulaciones para acceder al mismo. Mayormente, y de manera bastante
resumida,son dos.
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La primera es que el comprador, sea del caracter que sea (pueden ser
agrupaciones empresariales, empresas filiales, intermediarios en nombre de
clientes...), haga las ofertas por cuenta propia.

Y la segunda, unicamente aplica a las firmas de inversidn e instituciones
crediticias, a las cuales se les exige estar autorizadas bajo MiFID (Directiva
2014/65/UE), una directiva europea que regula la prestacion de servicios de
inversion bajo la Directiva de Instituciones de Crédito (Directiva 2013/36/UE)
respectivamente.

Una vez llevada a cabo la subasta y que las empresas de la UE hayan puesto en
circulacion los derechos de emisidn, éstos pueden negociarse. Cualquier persona,
ya sea un particular o una empresa, que haya abierto una cuenta en el registro
de la UE puede comprar y vender EUAs, estén o no incluidos en el RCDE.

89



Dz BOSQUES BIODIVERSOS

14. AMPLIACION DEL RCDE EN LA UE: NUEVOS SECTORES DE
DESCARBONIZACION.

La Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de octubre
de 2003%, por la que se establece un régimen para el comercio de derechos de
emision de gases de efecto invernadero en la Comunidad y por la que se modifica la
Directiva 96/61/CE, constituye, dentro del Programa Europeo de Cambio Climatico, la
iniciativa mas relevante de la Unién Europea (UE) para lograr que la Comunidad y sus
Estados miembros puedan cumplir el compromiso de reduccién de emisiones de gases
de efecto invernadero, que asumieron al ratificar el Protocolo de Kioto en la
Convencion Marco de Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico, el 30 de mayo de
2002, prosiguiendo con el Acuerdo de Paris -adoptado el 12 de Noviembre de 2015,
que entrd en vigor el 4 de Noviembre de 2016- fijdndose las reglas de los mecanismos
en ella prevista en la Convencién de Glasgow (en Noviembre de 2021).

El 17 de diciembre de 2020, la Unién presentd su contribucion determinada a nivel
nacional (CDN) a la CMNUCC tras su aprobacién por el Consejo, comprometiéndose a
mas tardar en 2030, a reducir sus emisiones en un 55% con respecto a los niveles de
1990.

Las modificaciones de la Directiva 2003/87/CE al ser la piedra angular de la
politica climatica de la Unidn, al regular el régimen de comercio de derechos de
emision en la UE (RCDE EU) forman parte de los elementos esenciales del conjunto de
medidas <<Objetivo 55>>.

Mediante la adopcion del Reglamento (UE) 2021/1119 del Parlamento Europeo y
del Consejo, la Unién ha consagrado en su legislacién el objetivo de alcanzar la
neutralidad climatica en toda la economia, a mas tardar en 2050, y el objetivo de
lograr emisiones negativas a partir de esa fecha.

Para llevar a cabo las reducciones establecidas, es necesaria la contribucion de
todos los sectores de la economia.

3 Desde su entrada en vigor hasta la fecha, ha sido modificada en 16 ocasiones, la ultima por el
Reglamento (UE) 2024/795 del Parlamento Europeo y del Consejo de 29 de Febrero de 2024.
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Asi pues, con el objetivo de incentivar la produccién de instalaciones que reduzcan
parcialmente o eliminen totalmente las emisiones de gases de efecto invernadero, se
modifica las categorias del Anexo | de la Directiva, se incluye la actividad de
transporte maritimo internacional bajo la definicidon establecida en la norma, medio
de transporte que no se habia incluido en los compromisos anteriores de la Unién de
reducir las emisiones de gases de efecto invernadero, y por consiguiente, se AMPLIA el
RCDE de la UE.

En una hipdtesis de statu quo, se prevé que las emisiones procedentes de las
actividades del transporte maritimo internacional crezcan en torno a un 14% entre
2015y 2030, y a un 34% entre 2015 y 2050.

Si el impacto del cambio climatico de esta actividad crece al ritmo esperado,
neutralizard en gran medida las reducciones conseguidas en otros sectores para la
lucha del cambio climdatico. Las emisiones del CO2 del transporte maritimo
representan entre el 3% y 4% de la UE.

A partir de enero de 2021, se limitaron las emisiones procedentes de la aviacién
internacional fuera de Europa mediante una acciéon mundial basada en el mercado,
pero no se habia adoptado ninguna medida que limite o fije el precio de las emisiones
del transporte maritimo.

En base a ello, se amplia el RCDE de la UE al transporte maritimo debiendo incluir,
la mitad de las emisiones procedentes de los buques que realicen viajes que lleguen a
un punto bajo la jurisdiccion de un Estado miembro, desde un punto situado fuera de
la jurisdiccion de un Estado miembro.

A partir de 2026, las empresas navieras deberan entregar el nimero de derechos
de emisidn correspondiente a todas sus emisiones verificadas.

La UE, consciente del incremento de costes que conllevard la ampliacion RCDE al
transporte maritimo, prestard asistencia adicional a los Estados miembros afectados
en forma de derechos de emisidon suplementarios para brindar apoyo a la
descarbonizacion de las actividades maritimas. La persona u organizacion responsable
del cumplimiento del RCDE de la UE debe ser la empresa naviera.

La Directiva 2023/959, de 10 de Mayo de 2023 (modificacién N2 15, y penultima a
fecha de este informe de la Directiva 2003/87/CE) prevé que para alcanzar el objetivo de
reduccion de las emisiones en la Unidn para el 2030, va a ser necesario reducir las
emisiones de los sectores incluidos en el RCDE de la UE en un 62%, con respecto a
2005. Se reduciran derechos de emision del RCDE de la UE para crear la sefial de precio
de carbono a largo plazo e impulsar dicho grado de descarbonizacién.
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La cantidad total de derechos de emision debe reducirse en 2024 y 2026 para
adaptarla en mayor medida a las emisiones reales, debe aumentarse el factor de
reduccion lineal en 2024 y 2028, teniendo en cuenta también la inclusién de las
emisiones procedentes del transporte maritimo.

Hace falta importantes recursos financieros para aplicar los objetivos del Acuerdo
de Paris en los paises en desarrollo y el Pacto por el Clima de Glasgow, instando a las
Partes que son paises desarrollados, de aumentar la financiacidon internacional al
menos 100.000 millones de ddlares anuales (USD), lo antes posible.

La asignacion gratuita de derechos de emisién a instalaciones fijas (Anexo /) a
partir del 2026, debe supeditarse a la inversion en técnicas para aumentar la
eficiencia energética y reducir las emisiones, en particular en cuanto a los grandes
consumidores de energia.

El Mecanismo de Ajuste en Frontera por Carbono (MAFC) establecido por el
Reglamento (UE) 2023/956, sustituye a los mecanismos establecidos por la Directiva
2003/87/CE para evitar el riesgo de fuga de carbono. En la medida en que los sectores
y subsectores estén incluidos en dicha medida, no deben recibir asignaciones
gratuitas.

La reduccidn de asignacidn gratuita debe llevarse a cabo aplicando un factor a la
asignacidon gratuita para los sectores del MAFC, mientras dicho mecanismo se
introduce gradualmente desde el 2026 hasta la plena integracion en el 2034 (art. 36,
apartado 2, letra b) del Reglamento).

Cuando los derechos de emisiéon procedentes de una reduccidn de la asignacion
gratuita en aplicacion de las normas de condicionalidad no se utilizan plenamente, el
50% de dichos derechos de emisidn residuales debe afiadirse al Fondo de Innovacidn.

Debe darse prioridad a la innovacién de vanguardia en la seleccion de los
proyectos financiados mediante subvencion.

Los contratos por diferencias (CD), los contratos por diferencias para el carbono
(CDC) y los contratos de prima fija, son elementos importantes para impulsar las
reducciones en la industria por medio de la generalizacién de nuevas tecnologias, vy
ofrecen la oportunidad de garantizar a los inversores en tecnologias innovadoras
respetuosas con el clima, un precio por encima de los niveles actuales de precios
incluidos por el nivel vigente de precio del carbono en el marco del RCDE de la UE, que
recompense las reducciones de emisiones de CO2.
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Desde 2013, los productores de electricidad estan obligados a comprar todos los
derechos de emisidon que necesitan para generar electricidad. No obstante, los
Estados miembros tiene la opcién de asignar derechos de emisién gratuitos con
caracter transitorio para la modernizacion del sector de la energia durante el periodo
2021-2030.

Tres Estados han acogido esta opcién (Polonia, Rumania y Bulgaria), que podran
conceder asignacién gratuita transitoria a las inversiones realizadas hasta el 31 de
Diciembre de 2024.

La eficiencia energética, en particular en la industria, el transporte, los edificios, la
agricultura y los residuos, la calefaccion y la refrigeracién a partir de fuentes
renovables, asi como el apoyo a los hogares para hacer frente a la pobreza energética,
también en las zonas rurales y remotas, debe incluirse en el dmbito de las inversiones
prioritarias.

A fin de mejorar los ajustes de la asignacién gratuita, conviene practicar ajustes
en el ciclo del cumplimiento. Por consiguiente, la fecha limite para que las autoridades
competentes concedan la asignacion gratuita debe posponerse del 28 de Febrero al 30
de Junio, y la fecha limite para que los titulares entreguen derechos de emisidon debe
posponerse del 30 de Abril al 30 de Septiembre.

Los combustibles liquidos y gaseosos renovables de origen no bioldgico, y los
combustibles del carbono reciclado, pueden ser importantes para reducir las
emisiones de gases de efecto invernadero en sectores dificiles de descarbonizar.

Con objeto de incentivar la descarbonizacion de la calefacciéon urbana en los
Estados miembros, los titulares deben poder solicitar una asignacidon gratuita
transitoria adicional.

A efectos de evitar aumentos excesivos de precios inesperados o repentinos en el
mercado de carbono -que puedan afectar negativamente a la previsibilidad del
mercado, esencial para la planificacion de las inversiones de descarbonizacién- se
establecen medidas de retirada de un numero predeterminado de derechos de
emision de la reserva de estabilidad.

Al objeto de intensificar la ambicién climatica de Europa para 2030, se AMPLIA el
comercio de los derechos de emision (es decir, RCDE de la UE) de los combustibles
utilizados en los sectores de edificios, el transporte por carretera y otros sectores que
corresponden a las actividades industriales no incluidas en el anexo I de |la Directiva
2003/87/CE, como la calefaccion de instalaciones industriales, en lo sucesivo,
<<edificios, transporte por carretera y otros sectores>>.
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Para dichos sectores, debe establecerse un régimen de comercio de derechos de
emision separado pero paralelo para evitar cualquier perturbacién del buen
funcionamiento del régimen de comercio de derechos de emision de las instalaciones
fijas y de la aviacidn.

Para el comercio de derechos de emisién de este sector, debe comenzar en 2025,
durante los primeros afios, las entidades reguladas deberian estar obligadas a poseer
un permiso de emision de gases de efecto invernadero y notificar las emisiones
correspondientes de los afios 2024 a 2026. La expedicidon de derechos de emisién y
sus obligaciones deben ser aplicables a partir del 2027.

Debido al gran numero de pequefios emisores en los sectores de edificios,
transporte por carretera y otros sectores, el acto que desencadena la obligacién de
cumplimiento, es el despacho de consumo de combustible utilizado.

La cantidad total de derechos de emisiones para el nuevo régimen de comercio de
derechos de emisidn, debe establecerse por primera vez en 2027.

Al no estar expuestos a riesgo de fuga de carbono, los derechos de emisién para
los edificios y el transporte por carretera, Unicamente deben asignarse por subasta,
sin asignacion gratuita.

La introduccién del precio de carbono en los sectores de edificios y transporte por
carretera debe ir acompanada de una compensacién social efectiva, teniendo en
cuenta los niveles de pobreza energética. Alrededor de 34 millones de europeos, casi
el 6,9% de la poblacion de la Unidén, comunicaron que no podian calentar
adecuadamente sus hogares en una encuesta realizada en el 2021.

Se crea un Fondo Social para el Clima establecido por el Reglamento (UE)

2023/955, que va a proporcionar financiacién especifica a los Estados miembros para
apoyar a los colectivos vulnerables mas afectados, especialmente los hogares en
situacion de pobreza energética o de transporte, hasta un maximo de 65.000 millones
de euros.

La informacién sobre la utilizacién de los ingresos procedentes de las subastas,
debe armonizarse con la informacidon actual establecida por el Reglamento (UE)

2018/1999.

La Comisidn es consciente que debe introducir medidas para abordar el posible
riesgo de un aumento excesivo de los precios que pueda menoscabar la
predisposicion de los hogares y las personas a invertir en la reduccién de sus emisiones
de gases de efecto invernadero.
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Con el fin de aumentar la seguridad de los ciudadanos, y que los primeros afos del
nuevo régimen del comercio de los derechos de emision el precio del carbono supere
los 45 €, conviene incluir un mecanismo adicional de estabilidad de precios para
retirar derechos de emision de la reserva de estabilidad del mercado, en el caso que
el precio del carbono supere dicho nivel.

Para reconocer la contribucién de los ingresos del RCDE de la UE a la transicién
climatica, debe introducirse una etiqueta RCDE de la UE.

Con el objetivo de neutralidad climatica establecido para el 2050
(en el articulo 2, apartado 1 del Reglamento (UE) 2021/1119), debe fijarse un objetivo
climdtico para el conjunto de la Unién para el 2040, y a mas tardar en Julio de 2026, la
Comisién acompaniard un Informe sobre los aspectos del RCDE de la UE, en su caso de
una Propuesta legislativa y una Evaluacién del Impacto.

Debe darse prioridad a la reducciéon de las emisiones directas, lo que tiene que
completarse con un aumento de las absorciones de carbono para lograr la
neutralidad climatica.

A mas tardar en Julio de 2026, la Comision debe informar sobre la manera en que
las emisiones absorbidas de la atmodsfera y almacenada de forma segura y
permanente (por ejemplo, mediante la captura directa de aire), podran ser objeto de
comercio de derechos de emision sin compensar reducciones de emisiones
necesarias.

La Comisién debe informar sobre la viabilidad de reducir los umbrales de potencia
térmica nominal total de 20 Mw para las actividades del anexo | de la Directiva
2003/87/UE, teniendo en cuenta los beneficios medioambientales y la carga
administrativa.

A mas tardar, en Julio de 2026, la Comisidn debe evaluar la viabilidad de incluir las
instalaciones de incineracion de residuos urbanos en el RCDE de la UE.

Para evitar la generacién de emisiones de Metano, la Comisiéon debe evaluar la
posibilidad de incluir en el RCDE de la UE, otros procedentes de gestion de residuos,
como el depdsito de vertederos, la fermentacién, el compostaje, y el tratamiento
mecanico-biolégico, cuando evalie la viabilidad de incluir las instalaciones de
incineracion de residuos urbanos.

Las disposiciones relativas al RCDE de la UE vigente y su ampliacion al transporte
maritimo, deben aplicarse a partir del 2024.
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Los Estados miembros deben transponer las disposiciones relativas a dichos
sectores a mas tardar el 31/12/2023, y las disposiciones relativas al régimen de
comercio de derechos de emisién para los sectores de los edificios, transporte por
carretera y otros sectores deben ser el 30/06/2024, ya que las normas sobre
seguimiento, notificacion, verificacién y concesién de permisos para esos sectores se
aplicaran a partir del 1/01/2025.
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