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Con la entrada en vigor, el 1 de enero de 2005, de la Directiva de Comercio de Emisiones se ha lanzado en Europa el
mecanismo que puede ser considerado mas flexible y eficiente, desde el punto de vista econémico, para la reduccion de la

emision de gases de efecto invernadero.

En efecto, por medio de la internalizacién del coste de CO9, se optimiza la reduccién de emisiones, favoreciendo el
funcionamiento de las tecnologias mas competitivas, teniendo en consideracion el coste medioambiental, y proporcionando,
ademas, la senal adecuada para que las inversiones en nuevas plantas se centren en las tecnologias mas cuidadosas con el

With the coming into force, the first
of January 2005, of the Emissions
Trading Scheme Directive, it has been
launched in Europe a mechanism that
can be considered as the most flexible
and efficient, from the economic
point of view, aiming to the reduction
of greenhouse gas emissions.

Actually, by taking into account
the CO; cost, the emissions reduction
is optimised, enhancing the utilisation
of the most competitive technology,
considering the environmental
cost, and also providing the appro-
priate signals leading new power plant
investments to the most environmen-
tally friendly technologies.

El esquema europeo de comercio
de derechos de emisién de CO,, en
aplicacién desde el 1 de enero de este
afio 2005, es la principal herramienta
de la Unién Europea para cumplir con
los compromisos adquiridos bajo el
Protocolo de Kyoto.

Tras la Convencion Marco de Cam-
bio Climatico (Cumbre de Rio, 1992),
en 1997 fue acordado, y finalmente
ratificado por un total de 146 paises,
el Protocolo de Kyoto, que es un
acuerdo voluntario que establece para
cada pais unos objetivos de reduccién
de gases de efecto invernadero para el
periodo 2008-2012.

Como consecuencia del mismo, la
Unién Europea aprobé en 2003 la
Directiva Europea de Comercio de
Derechos de Emision de Gases de
Efecto Invernadero (2003/87/CE), que
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medioambiente.

ha confirmado los objetivos de Kyoto
adelantando 3 anos su aplicaciéon y
convirtiendo a la Unién Europea en
firme defensor mundial de los acuer-
dos alcanzados en el mismo.

Teniendo en cuenta los objetivos
establecidos en el Protocolo de Kyoto
y los niveles de emision de CO, ac-
tuales, Espafia es uno de los paises de
Europa en una situacién mas critica.
Aunque tenfa permitido incrementar
en un 15% sus emisiones de CO,
frente a las existentes en 1990, tuvo
en 2002, como consecuencia del
fuerte crecimiento econémico en la
década de los 90, unas emisiones
40% superiores a las de 1990. La si-
tuaciéon de Espafia, en relacién con
sus socios europeos se puede ver en
el grafico 1.

De este modo, el esfuerzo que debe
realizar Espafia para cumplir con los
compromisos de Kyoto, centrado fun-
damentalmente en la sustitucién de
tecnologias contaminantes de genera-
cién de electricidad por otras mas res-
petuosas con el medioambiente, es de
los mas importantes a nivel europeo.

ESQUEMA DEL COMERCIO
EUROPEO DE DERECHOS DE
EMISION

Con la entrada en vigor el pasado 1
de enero de 2005 del Comercio Euro-
peo de Derechos de Emisién recogido
en la Directiva 2003/87/CE y desarro-
llado en Espafia por medio de la Ley
1/2005 y el Real Decreto 1866/2004,
ha arrancado el mecanismo que pue-
de ser considerado mas flexible y efi-
ciente, desde el punto de vista econo-
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mico, para reducir la emisién de gases
de efecto invernadero.

Con la aplicacién de este esquema
ha aparecido un nuevo coste asociado
a las actividades desarrolladas por di-
versos sectores industriales, y entre
ellos el sector eléctrico, que recoge la
internalizacién del coste medioam-
biental para, de este modo, dar una
senal econdémica que permita evitar
las emisiones de CO, en aquellas ins-
talaciones donde resulte mas eficiente,
tanto desde un punto de vista econd-
mico como medioambiental.

La Unién Europea decidié una im-
plicaciéon clara 'y seria con el
Protocolo de Kyoto, adelantando su
aplicaciéon 3 afios frente a los plazos
establecidos en el mismo. De este mo-
do, y sin esperar al afio 2008 (afo de
entrada en vigor de las limitaciones
impuestas por Kyoto), por cada tonela-
da de CO, emitida las centrales de
produccién de electricidad, con una
potencia instalada superior a 20 MW,
deben disponer de 1 derecho de emi-
sién por cada tonelada de CO, emiti-
da. Cabe destacar que la mayor parte
de la energia generada por centrales
de carbén y gas en Espana procede de
centrales con mds de 20 MW instala-
dos, siendo el tamafio normal de una
central de carbén 350 MW y el de una
central de gas 400 MW.

Légicamente, al no provocar emi-
sion alguna de gases de efecto inver-
nadero, quedan fuera de este esquema
las instalaciones de generacion de
electricidad basadas en energias reno-
vables (fundamentalmente hidraulicas
y eodlicas) asi como las centrales nu-
cleares.
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Gréfico 1.

Esta sefial econémica sirve tanto pa-
ra la optimizacién de las emisiones en
el corto plazo (mediante la reduccién
de producciéon en las instalaciones
mas contaminantes en favor de las que
son mas respetuosas con el medioam-
biente) como para el fomento de las
inversiones en tecnologias limpias,
gracias a la senal de coste a largo pla-
zo recibida.

PLAN NACIONAL
DE ASIGNACION Y OBLIGACIONES
DE LAS EMPRESAS

Los derechos de emision existentes
en el mercado provienen de las asig-
naciones por instalacién, realizadas
por cada pafs y aprobadas por la
Comisién Europea, por medio de los
Planes Nacionales de Asignacion.
Estos derechos son inscritos en un
Registro de dmbito nacional (en el ca-
o) espanol gestionado por
IBERCLEAR), donde los titulares de las
instalaciones disponen de una cuenta
en la cual queda constancia de las
operaciones de compra y venta que se
vayan realizando.

El grafico 2 muestra la asignacion
realizada a las principales empresas
del sector eléctrico espafiol para el
afo 2005, asi como las producciones
de energia de cada una en el afo
2004.

El ratio TWh producido / derecho
asignado del gréfico 2 indica, de algin
modo, la calidad medioambiental de
la generacion eléctrica de la empresa
(@ mayor valor mayor componente de
energia exenta de emisiones de CO,).
En el caso concreto de IBERDROLA,
aun siendo la empresa mejor posicio-
nada, este ratio crecera fuertemente
con las producciones de los afos
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préximos debido a las importantes in-
versiones realizadas en plantas de ci-
clos combinados de gas y energia e6-
lica.

La Legislacién en vigor establece
que el 30 de abril del ano 2006 el ti-
tular de una instalacién debera tener
tantos derechos en su cuenta del
Registro como toneladas de COy haya
emitido durante el afio 2005 (y asi su-
cesivamente para los afios siguientes).
En caso de incumplimiento se debera
pagar una multa de 40€ por tonelada
(100€ en el periodo Kyoto, 2008-
2012), ademds de tener que reponer
los derechos necesarios.

De este modo, en caso de que la
asignacion establecida por el Plan Na-
cional de Asignacion haya sido insufi-
ciente para cubrir las emisiones de
CO, de una empresa, esta empresa
debera acudir al mercado para adqui-
rir los derechos necesarios. Los dere-

chos adquiridos tendran su origen en
empresas que han recibido una asig-
nacion superior a las emisiones efec-
tuadas (debido a su anticipacién, me-
diante las inversiones pertinentes, a la
entrada en vigor del Comercio
Europeo de Emisiones, o a una pro-
duccién inferior a la prevista).

Lo que queda claramente estableci-
do, por medio de la suma de los
Planes Nacionales de Asignacién de
los Estados Miembros, es un Iimite a
las emisiones totales de la Union
Europea, afectando este limite al pre-
cio de los derechos de CO,.

MERCADO DE DERECHOS DE CO;:
VOLATILIDAD Y SOLIDEZ

En la Unién Europea hay aproxima-
damente 12.000 instalaciones afecta-
das por la Directiva de Comercio de
Emisiones (957 en Espafia), lo que esta
provocando que el mercado de dere-
chos haya crecido de un modo impor-
tante desde su arranque con unos vo-
limenes totales declarados superiores
a 60 millones de toneladas de CO,.
Debe resaltarse que este volumen se
corresponde con las operaciones reali-
zadas por medio de “brokers” y mer-
cados organizados. Si se tuviesen en
cuenta, ademds, las operaciones bila-
terales realizadas sin la intermediacién
de “brokers” el volumen negociado
podria duplicarse.

Para poner en contexto la importan-
cia de los volimenes negociados, solo
indicar que la asignacion de derechos
realizada a IBERDROLA por el Plan
Nacional de Asignacién espanol para
todo el afo 2005 asciende a 12 millo-
nes de toneladas, y las emisiones de
un grupo de carbén que funcione a
plena carga durante un mes suponen
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0,25 millones de toneladas.

En el grafico 3 se pueden apreciar
tanto los volimenes negociados (del
orden de 3 millones de toneladas a la
semana durante los dltimos meses) co-
mo la volatilidad del precio de los de-
rechos de CO,.

Estas importantes cantidades nego-
ciadas hacen que el mercado de CO,
o EUA, acrénimo de European Union
Allowance (Derecho de la Unién Euro-
pea) sea un mercado sélido, robusto y
con profundidad suficiente para que
cualquier empresa pueda llevar a cabo
las operaciones de compra y venta
que necesite sin problemas de liqui-
dez.

El modo de actuacién de las empre-
sas consiste en tener en cuenta el cos-
te del COy en el mercado a la hora de
calcular sus costes variables para co-
nocer cual es el precio a partir del
cual existe margen de contribucién, y
por lo tanto interés en vender. Ademas
en el caso de ser necesario comprar
derechos, y debido a la volatilidad del
precio del CO,, las empresas acuden
al mercado de un modo continuo para
que el precio pagado sea coincidente
con el coste considerado. No actuar
de este modo continuo, esperando a
final de afno para comprar los dere-
chos de CO, requeridos, supondria
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y o

adoptar una estrategia especulativa.

La alta volatilidad del precio de los
derechos de emision de CO, es debi-
da a diversas causas, que afectan a la
composicion de los pardmetros funda-
mentales de este precio. Entre ellas ca-
be destacar:

e Las noticias sobre revisiones de
los Planes Nacionales de Asignacién
de algunos paises, que todavia no han
recibido la aprobacion definitiva de
Bruselas.

e Las condiciones meteorolégicas
(temperaturas extremas, condiciones
hidraulicas, niveles de viento, etc.).

e E| diferencial entre los precios del
carbon y el gas.

Con respecto a los Planes Nacio-
nales de Asignacién, como se ha ex-

plicado anteriormente, la totalidad de
los derechos asignados en la Unién
Europea establece la cantidad de dere-
chos existentes en el mercado, de mo-
do tal que (con la excepcién de los
créditos obtenidos por medio de los
Mecanismos de Desarrollo Limpio y
de Aplicaciéon Conjunta, que no apor-
tardn practicamente derechos en el
periodo 2005-2007) la oferta queda li-
mitada a esta cantidad total y cual-
quier variacién en la misma, por ejem-
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plo por reducciones de los derechos
asignados por el Plan Nacional de
Asignacion de algin pais a requeri-
miento de Bruselas, afectara al precio
del mercado.

Las condiciones meteoroldgicas
(fundamentalmente temperatura, hi-
draulicidad y viento) afectan de un
modo diferente al precio. Por un lado
las temperaturas extremas provocan
demandas de energia eléctrica mayo-
res a las previstas (tanto excesivo frio
en invierno con un mayor uso de dis-
positivos calefactores, como elevadas
temperaturas en verano que suponen
un aumento en el uso del aire acondi-
cionado) y por lo tanto se requiere una
mayor produccién de centrales de car-
bén, lo que hace que haya una mayor
demanda de derechos y el precio de
los mismos suba.

De este modo, las bajas temperatu-
ras sufridas en Europa en febrero y
principios de marzo han disparado las
emisiones de CO,, y por tanto la de-
manda de derechos, afectando al alza
al precio de los mismos.

Por el contrario las condiciones hi-
draulicas y de viento actdan sobre la
oferta de energia eléctrica, de modo
tal que en condiciones de alta hidrauli-
cidad o viento, se requerird un menor
funcionamiento de las centrales de
carbén bajando por lo tanto la deman-
da y precio de los derechos de emi-
sién de CO».

Para analizar el efecto que el dife-
rencial entre el precio de los combus-
tibles tiene sobre el precio del CO,, es
importante sefialar que las centrales de
carbon compiten habitualmente con
las centrales de gas en el “orden de
mérito” de generacién eléctrica, te-
niendo un mayor funcionamiento la
tecnologia que cuenta en cada mo-
mento con menores costes variables.
Es necesario tener en cuenta, ademads,
que las emisiones de CO, de las cen-
trales de gas son la tercera parte de las
producidas por las centrales de carbén
(0,32 toneladas de CO, por cada
MWh producido con gas frente a 1 to-
nelada de COy por cada MWh produ-
cido con carbén).

Partiendo de la estimacién de costes
en el afo 2004 para las centrales de
fuel oil, gas y carbén en Espana, y
considerando un coste de CO, de
16,50 €/t, se puede observar en el gra-
fico 4 que los ciclos combinados de
gas pueden ser ya mas eficientes y
competitivos que las centrales menos
eficientes de carbén, por lo que por
l6gica se deberfa ir dando una gradual
sustitucion de centrales de carbén por
ciclos combinados.

Por este motivo, el diferencial entre
los precios de combustibles afecta al
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precio_del CO,, ya que cuanto mads
competitivo sea el carbdn frente al

gas, hay un mayor funcionamiento de
las centrales de carbén, desplazando
al gas en el “orden de mérito” lo cual
provoca una mayor demanda de dere-
chos de CO, y un incremento del pre-
cio de los mismos. Puede observarse
este efecto en el grafico 5, donde el
aumento del diferencial de precios en-
tre el gas y el carbén ha coincidido
con la subida de precios del CO5.

Con respecto a su naturaleza conta-
ble, el coste de los derechos de emi-
siébn es un coste directo de produc-
cién, por lo tanto el consumo de los
derechos, bien sean adquiridos o asig-
nados, deben clasificarse en la cuenta

de pérdidas y ganancias dentro del
margen bruto de ventas.

CAMBIO HACIA EL USO BASE
DE UNA ENERGIA MAS EFICIENTE

Con la aplicacién de la Directiva de
Comercio de Emisiones, y gracias a la
internalizacion del coste de CO», las
centrales de ciclo combinado, mas
eficientes y menos contaminantes, se
convierten en centrales de produccién
base, sustituyendo a las tecnologias
basadas en el carbén, lo que redunda-
ra en conseguir la reducciéon de emi-
siones deseada.

Como muestra de ello, segln la
Agencia Internacional de la Energia,
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como valor medio para la Europa
Comunitaria, esta sustitucion de tec-
nologias base se producird en cuanto
la cotizacién de CO, alcance los 18,5
€/1CO,».

Podemos concluir que el coste de
los derechos de CO, es un nuevo
componente de los costes de produc-
cién de energia eléctrica para las cen-
trales térmicas convencionales, que
permite limitar la emision de gases
de efecto invernadero de un modo
eficiente, favoreciendo el funciona-
miento de la tecnologia mds competi-
tiva una vez tenido en cuenta también
el coste medioambiental, asi como
dar la sefial adecuada para que las in-
versiones en nuevas plantas se cen-
tren en las tecnologia mds cuidadosa
con el medioambiente.
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el Reino Unido, incluyendo los mercados
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