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Aviso

Las opiniones expresadas en el presente documento son atribuibles solo a los autores del informe, y no a ninguna
institucién asociada, ni a los patrocinadores del documento.

El presente documento ha sido objeto de consultas con agentes externos al ERCST, incluyendo reuniones previas
a la publicacién del presente informe por parte de sus autores y las partes interesadas, que incluye, ONGs, grupos
de reflexidn, universidades, legisladores, empresarios y representantes de industria.

Los autores agradecen al Ministerio Francés de Transicidon Ecolégica la subvencion otorgada al objeto de la
elaboracién del presente documento.

La ERCST (European Rountable on Climate Change and Sustainable Transition) es un centro de investigacién
con sede en Bruselas, creado como organizacion sin animo de lucro bajo la legislacion belga. La ERCST ofrece
analisis intelectual sobre la evolucidn y las politicas de la UE y a nivel internacional, en materia de cambio
climatico, utilizando la experiencia y la capacidad investigadora de su personal, asi como las aportaciones de los
grupos de interés que participan en sus actividades. La ERCST defiende sus propias ideas y pone gran esfuerzo
en garantizar su propia integridad e independencia.

BloombergNEF (BNEF) es un proveedor de asesoria analitica que cubre los mercados mundiales de materias
primas y las tecnologias de vanguardia que impulsan la transicion hacia una economia de bajas emisiones de
carbono. Los expertos de BNEF evaltan y analizan las mejores vias para que los sectores de la energia, transporte,
industria, construccion y agricultura se adapten a la transicion energética. BNEF apoya a los profesionales del
comercio de productos basicos, la estrategia empresarial, las finanzas y las politicas publicas, a la apuesta por el
cambio y la generacidn de oportunidades.

El Wegener Center for Climate and Global Change es un instituto interdisciplinario y de orientacién internacional
adscrito a la Universidad de Graz, que sirve como nucleo de investigacion de la Universidad en los ambitos del
cambio climdtico y los temas relacionados con, entre otros, fisica, meteorologia y economia del clima. Las
actividades de investigacion actuales que se desempefian el centro utilizan un enfoque basado en datos
contrastados para la transformacién de sistemas energéticos, la generacion de conceptos innovadores de
modelizacion analitica y el disefio de politicas energéticas y climaticas.

EcoAct es una consultora internacional y desarrolladora de proyectos creados en 2005, que a su vez se unié al
grupo Atos en 2020. EcoAct trabaja con sus clientes para satisfacer las demandas derivadas del cambio climatico.
Trabajamos con una gran variedad de entidades de calado multinacional, ofreciéndoles soluciones a los desafios
sostenibles.
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Ideas claves

Este informe marca el inicio de la fase 4 del Régimen de Comercio de Derechos de Emisién de la Unién
Europea (RCDE UE) que comenzd en 2021, y se encuentra marcado por el debate en consonancia con
un nuevo objetivo climdtico. La Ley Europea del Clima abre una nueva realidad para alcanzar el cero neto
en 2050. Sin embargo, el debate sobre el RCDE UE puede no ser tan visible como en el pasado, ya que
otros elementos del paquete Objetivo 55 como el CBAM, se han convertido en el centro de atencion,
mientras que el centro de atencién deberia ser el RCDE UE.

2021 no solo ha estado marcado por un periodo de finalizacién de la legislacidn derivada de la revision
de la Directiva RCDE UE en 2018, sino también por la propuesta de la Comisién para revisar el marco
actual. La aplicacion de la nueva normativa a partir de 2023 dependerd del resultado del préximo
proceso de negociacidn entre el Parlamento Europeo y el Consejo.

Si bien algunos elementos se encuentran aun por definir, 2021 ha sido el primer afio sin Reino Unido. La
falta de avances climaticos a nivel mundial y los recientes debates en foros internacionales (por ejemplo,
en COP 26) ha resaltado la importancia del RCDE UE en los mercados internacionales de carbono, de
cara a establecer mayores progresos con relacion al articulo 6 del Acuerdo de Paris.

En 2021, antes de la propuesta de revisién de la Directiva RCDE UE, la sociedad se mostraba optimista
sobre las posibilidades del RCDE UE para abarcar el objetivo climatico. La encuesta anual desarrollada
por la ERCST en 2022 pone ahora en cuestion el papel del RCDE UE en varios dmbitos. No obstante, los
encuestados aun consideran el RCDE UE como el pilar de la politica climatica de la UE y uno de los
mejores, si no el mejor, de los instrumentos para impulsar la descarbonizacién.

Siguiendo afios anteriores el presente informe muestra la dindmica de las emisiones en diferentes
sectores. Los datos preliminares indican un aumento del 9,1 % de las emisiones totales en 2021 con
respecto a 2020. Sin embargo, la caida de las emisiones de CO2 causada por una menor actividad
econdmica durante la crisis de la COVID-19 en 2020 aun no se habia superado en 2021.

No podemos ignorar que el afo pasado la UE se vio afectada por un aumento sin precedentes de los
precios de la energia. En este sentido, en 2021 el debate ha girado en torno a la relaciéon entre el
mercado de la energia y el carbono, y hacia el incremento de la volatilidad en el precio del CO2. El rol de
la especulacién y la diferente naturaleza de los actores participando en el mercado del CO,,
considerando que el RCDE UE tiene como principal objetivo la descarbonizacién y no la obtencién de
beneficios, ha planteado dudas sobre su capacidad para abordar fluctuaciones excesivas de precios, y la
necesidad de revisar el RCDE UE en esta direccidn.

El papel del RCDE UE después de 2030 requerird una mayor atencidn en los afios sucesivos.




1. Contexto

El Informe sobre el estado de la situaciéon del RCDE no pretende duplicar o sustituir el trabajo realizado por
la Comisidn, sino de identificar cuestiones y evaluar el rendimiento del RCDE UE en el momento en que se
elabora, proponiendo una recapitulacién que permita proporcionar a los responsables politicos y a las
partes interesadas una visidn util sobre el funcionamiento anual del RCDE UE. Tomando como referencia el
periodo comprendido entre abril 2020 y abril 2021, y considerando las limitaciones propias que plantea
bases publicas de datos, el informe analiza si el RCDE UE es apto para alcanzar su objetivo. Una vez revisado
y adoptado el RCDE UE a principios de 2018,* muchas partes interesadas asumieron que el RCDE UE era
apto hasta 2030. Sin embargo, mucho ha sucedido desde entonces. El Pacto Verde Europeo? y el respaldo
al objetivo de neutralidad climatica por el Consejo Europeo a finales de 2019, ha puesto® de manifiesto un
escenario diferente. La adopcién de la Ley Europea del Clima, proporcionando la base juridica para que la
economia y la sociedad de la UE reduzcan las emisiones netas de gases de efecto invernadero (GEI) en un
55% en 2030 (en comparacion a 1990), establece el objetivo de neutralidad climatica en 2050.

En la actualidad nos encontramos en medio de una nueva revisidon normativa, no solo del RCDE UE, sino
también de otras politicas climaticas y energéticas como parte del paquete «Objetivo 55», adoptado por la
Comisidn el 14 julio de 20214, El Parlamento Europeo y el Consejo estdn definiendo sus propias posiciones,
gue se espera sean adoptadas antes del verano. Las negociaciones entre el Parlamento, Consejo y Comisidn
(trilogos) ® deberian comenzar en septiembre bajo la Presidencia checa. El objetivo es que la hueva revisién
del RCDE UE entre en vigor en 2023, coincidiendo con el afio del BM. El BM se encuentra reconocido en el
articulo 14 del Acuerdo de Paris y evalla el progreso colectivo de los paises hacia el logro de los objetivos
marcados®. En su articulo 30, apartado 3, la Directiva RCDE UE obliga a la Comisidn a informar al Parlamento
Europeo y al Consejo en el contexto de cada balance global acordado en el marco del Acuerdo de Paris en
particular por lo que se refiere a la necesidad de medidas y politicas de la Unién adicionales con vistas a
que la Unidn y sus Estados miembros consigan las reducciones necesarias de GEIs’.

Como parte del paquete “Objetivo 55”, la Comisidn establecié una nueva meta para los sectores cubiertos
por el RCDE UE: reducir las emisiones en un 61 % para 2030 (en comparacion con los niveles de 2005),
incrementando el objetivo anterior del 43 %. Para acometer esta finalidad, se prevé un endurecimiento de
los pardmetros actuales del RCDE, incluida una reduccién del FRL y acelerando la reduccién de la asignacion
gratuita. Ademas de estas medidas, la Comisidn ha propuesto el denominado «ETS 2», que introduciria un
RCDE para los combustibles utilizados en el transporte por carretera y en los edificios a partir de 2026. Esta
propuesta ha dado lugar a un acalorado debate en el Parlamento Europeo y en el Consejo, en el que el

1 Directiva (UE) 2018/410. Disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32018L0410&from=EN
(Consultada el 12 de abril de 2022).

2 Comisiébn Europea (2019). ElI Pacto Verde Europeo. COM (2019) 640 final. Disponible en: https://eur-
lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b828d165-1c22-11ea-8c1f-01aa75ed71a1.0004.02/DOC 1&format=PDF (Consultada el 10 de mayo
de 2022).

3 Consejo Europeo (2019). Reunién del Consejo Europeo (12 de diciembre de 2019) — Conclusiones EUCO 29/19. Disponible en: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021DC0550&from=EN (Consultada el 10 de mayo de 2022).

4 Comision Europea (2021). «Objetivo 55»: cumplimiento del objetivo climético de la UE para 2030 en el camino hacia la neutralidad climatica.
COM (2021) 550 final. Disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021DC0550&from=EN (Consultada
el 10 de mayo de 2022)

5 Los didlogos tripartitos o trilogos son reuniones sobre propuestas legislativas entre representantes del Parlamento, Consejo y Comisién. Su
objetivo es llegar a un acuerdo provisional sobre un texto aceptable tanto para el Consejo como para el Parlamento. Parlamento Europeo.
(n.d.). «Negociaciones interinstitucionales». Disponible en: https://www.europarl.europa.eu/olp/en/interinstitutional-negotiations
(Consultada el 13 de abril de 2022)

6 ONU (s.f.). Global Stocktake. [Balance Mundial]. Disponible en: https://unfccc.int/topics/global-stocktake (Consultada el 10 de mayo de
2022)

7 Directiva (UE) 2003/87. Disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:02003L0087-
20180408&from=NL (Consultada el 10 de mayo de 2022)




debate sigue latente. El capitulo 4 del presente informe ofrece una visién general de los diferentes
elementos del RCDE UE, propuestos dentro del paquete «Objetivo 55».

Las medidas adoptadas para hacer frente a la COVID-19 y el conflicto bélico de Ucrania, han afectado al
RCDE UE a través un aumento drastico tanto de los precios del carbono como de la energia. En octubre, la
Comisién publicé una comunicacion & en la que se esbozaban las medidas disponibles para hacer frente al
aumento de los precios de la energia. Este asunto se aborda en mayor profundidad en el capitulo 6. 2021
ha estado a su vez marcado por la COP26 en Glasgow, trasladada desde noviembre de 2020 a noviembre
de 2021 debido a la COVID-19. Los resultados de la COP26 enfatizaron el compromiso de mantener el
calentamiento global lo mas cerca posible del objetivo del 1,5 °C, por encima de los niveles preindustriales
de referencia, asi como de seguir avanzando en la implementacion del Articulo 6. Las discusiones deberian
marcar la hoja de ruta de la UE para adoptar una perspectiva de mayor calado internacional con respecto
al RCDE UE. EI RCDE UE no debe concebirse dentro de un mundo ideal, sino con metas alcanzables para
abordar el cambio climatico. El RCDE UE y la politica climatica de la UE buscan la descarbonizacién de la UE,
sin socavar la generacién una Europa préspera e industrializada. EIl RCDE UE opera en un entorno
interconectado, afectado por el fenédmeno del cambio climatico en diferentes jurisdicciones: global, UE,
nacional y subnacionales. El RCDE UE debe sobrevivir bajo esta realidad y al mismo tiempo ser capaz de
reaccionar en consonancia.

2. Un RCDE UE adecuado a su finalidad

Para evaluar si el RCDE UE es apto para alcanzar su objetivo, primero debemos identificar los parametros
gue miden su consecucion. En pocas palabras, «iqué esperamos que ofrezca el RCDE UE?». Los indicadores
han evolucionado gradualmente, a medida que se adquiere experiencia a nivel europeo e internacional. El
ejemplo de otros mercados independientes del mercado del carbono también puede proporcionar
indicadores utiles. Es importante sefialar el potencial nivel de subjetividad y juicio (a veces influenciando
por el contexto politico) derivado de su andlisis.

El articulo 1 de la Directiva RCDE UE introduce dos objetivos de caracter general:

“La presente Directiva establece un régimen para el comercio de derechos de emision de gases de
efecto invernadero en el interior de la, denominado en lo sucesivo el «RCDE de la UE», a fin de fomentar
reducciones de las emisiones de estos gases de una forma eficaz en relacion con el coste y
econémicamente eficiente. La presente Directiva prevé, asimismo, reducciones mds importantes de las
emisiones de gases de efecto invernadero para contribuir a alcanzar los niveles de reduccion que se
consideran necesarios, desde el punto de vista cientifico, para evitar un cambio climdtico peligroso.”’

Mientras que algunos de los objetivos estdn claramente enunciados, otros pueden ser percibidos como
implicitos. El presente informe trata de responder las siguientes cuestiones:

1. Alcance ambiental. ¢EI RCDE UE tiene en cuenta el efecto medioambiental de la medida en
términos absolutos?

2. Resultados socioeconémicos. (Ofrece eficiencia macroecondémica y rentabilidad para su
cumplimiento? ¢Proporciona proteccion efectiva y proporcional contra el riesgo de fuga de
carbono? ¢Es un conductor de cambio? ¢ Garantiza una transicidn justa?

3. Funcionamiento del mercado. EIl RCDE cémo mercado regulador, debe Unicamente ser un
instrumento de eleccidn si funciona bien y conduce a la formacién de precios.

8 Comision Europea (2021): Un conjunto de medidas de actuacion y apoyo para hacer frente al aumento de los precios de la energia. COM
660 final. Disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=COM%3A2021%3A660%3AFIN&qid=1634215984101
(Consultada el 10 de mayo de 2022).

9 Directiva (UE) 2003/87.




Con el tiempo, algunos de los indicadores anteriormente no aptos para medir tendencias o con dificil
comprension, han llegado a identificar el buen funcionamiento del RCDE UE, erréneamente en nuestra
opinién, con la constitucion de un precio ideal para incentivar determinadas tecnologias o posicidn
ideoldgica. Este informe no aborda el éxito o el fracaso del RCDE UE en funcién del objetivo precio. El RCDE
UE, tecnoldégicamente neutro, no debe ser un instrumento para aumentar el precio del CO2 y los ingresos
derivados de este incremento.

Competitividad a largo plazo

Un indicador no mencionado explicitamente es la capacidad del RCDE UE para situar a Europa en una
situacion de ventaja (competitiva) a largo plazo. El Pacto Verde, ensalzado por la Comisidon como una nueva
estrategia de crecimiento, pretende transformar la UE en una sociedad justa y prdspera. La cuestion
principal es la magnitud del alcance y el origen del desembolso inicial que debe situar a Europa en una
nueva y sdélida senda de crecimiento sostenible e integrador. Cdmo gestionar la transicidn es otra cuestion
por responder. El RCDE UE es a veces percibido como un instrumento econdmico y social clave, que
contribuye a acelerar la transicién hacia una economia baja en carbono de diversas maneras:

e Proporcionando una sefial de precio que acelere la transicién econdmica, asi como el cambio en
los valores sociales y en el comportamiento;

e Redirigiendo el impacto socioecondmico derivado de la transicidon hacia una economia baja en GEls;

e Contribuyendo a generar mercados de productos con bajo contenido en carbono.

Algunos de los objetivos pueden considerarse mas explicitos. Estos objetivos, plasmados en la legislacién,
incentivan la inversidn en tecnologias bajas en carbono, evitando impactos socioeconémicos indeseados y
facilitando una «transicidn justa». Para estos objetivos, los indicadores clave de rendimiento pueden
alcanzarse con mayor facilidad, por ejemplo, en cuanto a la generacién de inversidn, creacién de nuevos
puestos de trabajo; reeducacién laboral, etc. Otros indicadores son menos maduros y opacos en el debate
politico, y por tanto son mas dificiles de alcanzar.

Promocion de la fijacion de precios del carbono

El RCDE UE es pionero en la promocion de los mercados del carbono para hacer frente al cambio climatico.
Diversos estudios, incluido el Informe anual del ICAP® y el informe anual sobre el estado y las tendencias
de los precios del carbono del Banco Mundial'!, demuestran que la fijacién de precios del carbono se estd
extendiendo por todo el mundo. Algunos otros actores como por ejemplo el FMI advoca por un precio
minimo para las emisiones de carbono establecido a nivel internacional®?. El potencial del RCDE UE para su
vinculacién con otros RCDE a nivel internacional, asi como la utilizacion del articulo 6 del Acuerdo de Paris
para la compensacion del carbono, debe considerarse durante el periodo transitorio.

La UE utiliza multiples enfoques para promover el uso de los mercados del carbono en todo el mundo. En
primer lugar, dando ejemplo a través de la accion diplomatica por el clima, lo que ha permitido que otras
jurisdicciones se inspiren en el modelo europeo. En segundo lugar, la UE es capaz de promover el
compromiso climdtico o la creacidén de nuevos mercados de carbono como requisito inherente a los
acuerdos de libre comercio, y en los procesos de adhesidon. Por ultimo, la UE persuade a otros paises para
que adopten politicas climaticas mas ambiciosas y/o mecanismos de fijacion de precios. EIl CBAM es un
ejemplo de esta tendencia.

10 |CAP (2021). Comercio de emisiones en el mundo. Resumen ejecutivo. Status Report 2021. Disponible en:
https://icapcarbonaction.com/system/files/document/210324 icap executive-summary spanish 2.pdf(Consultado el 10 de mayo de 2022)

11 Banco Mundial (2021). Situacién vy Tendencias de la Fijacion del Precio al Carbono 2021. Disponible en:
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/35620 (Consultado el 10 de mayo de 2022)

12 Parry, I. Black, S. Roaf, J. (2021). «Proposal for an International Carbon Price Floor Among Large Emitters» (en inglés). EL FMI. Disponible
en: https://www.imf.org/en/Publications/staff-climate-notes/Issues/2021/06/15/Proposal-for-an-International-Carbon-Price-Floor-Among-
Large-Emitters-460468 (Consultada el 11 de abril de 2022).




3. Fase 3: un analisis exhaustivo

3.1. La fase de recuperacion del RCDE UE

La segunda fase (2008-2012) del RCDE UE estuvo marcada por un bajo precio del carbono. En particular, el
colapso del precio de los EUAs en 2009 puso de manifiesto diversos problemas estructurales que impedian
al RCDE UE hacer frente a las eventuales contracciones econdmicas y al mismo tiempo evitaban el
establecimiento de una formacién adecuada de precios, dada la propia naturaleza legislativa del RCDE UE.

Durante la tercera fase (2012-2020) se llevaron a cabo una serie de reformas para constituir un RCDE UE
eficaz generador de una sefial de precios en linea con al objetivo UE a largo plazo. El excedente de derechos
de emisién acumulado, en parte consecuencia de la falta de un enfoque politico integrado unido a la
recesidén econdmica, se abordé mediante la acumulacién de derechos de emisién subastados y la reduccidn
progresiva de la asignacion gratuita. Ademads, se puso en marcha un nuevo mecanismo REM para mejorar
la resiliencia del RCDE UE frente a la contraccion de la demanda. Finalmente, la revisién de la Directiva RCDE
en 2018 introdujo un nuevo objetivo para 2030, acorde con el objetivo marcado por el Acuerdo de Paris. El
anuncio del Pacto Verde volvié a poner de relieve el compromiso con la ambicién climatica de la UE para
2050 y manifesté de nuevo la voluntad de la UE, de disponer de un RCDE UE acorde.

3.2. Consecucion climdtica Figura 1: Series temporales de emisiones verificadas en el

La tercera fase del RCDE UE sobrepasé los RCDE UE.
objetivos de reduccién de emisiones. De
hecho, el objetivo de reduccion del 21 %

o 2.000
delos GElen 2020 enrelacidnalos niveles &
de 2005, ya se habia alcanzado en 2014. % 1.500
Atendiendo a los datos de AEMA®, las 3
instalaciones fijas disminuyeron un 29 % g 1.000
sus emisiones de CO2' durante latercera £
fase del RCDE EU (un 20 % excluyendo 500
2020 de manera excepcional debido a la
COVID-19. Esta reduccién fue impulsada 0
en gran medida por instalaciones de N YNV ZgOdNMMTETVYNRAQQ
combustién, cuyas emisiones RRR]IRJIRKIRKRKIIKRKRKIKRERR
disminuyeron un 38 % con durante la B Aviacién B Combustién
tercera fase. Por el contrario, las :EEﬁ"eft"aYCOque .g"‘itr:'i‘:;gia
emisiones de otras instalaciones fijas .P:g:j”o B o
disminuyeron un 9%. El sector de la
combustién no solo incluye los
suministros eléctricos, sino también las
instalaciones de combustién de otros Fuente: EcoAct basada en datos del EEE.

13 para reflejar los cambios en el alcance entre los periodos de comercio (es decir, la adicién de nuevos paises y sectores excepto para la
aviacion), se retratd los datos para obtener una serie temporal para instalaciones estacionarias a partir de 2005 en consonancia con el alcance
del tercer periodo de comercio. Véase la nota de antecedentes del EEE para obtener mas informacién en https://www.eea.europa.eu/data-
and-maps/dashboards/emissions-trading-viewer-1 (Consultada el 12 de abril de 2022).

14 La informacion sobre el tipo de actividad de las entidades cubiertas por el RCDE UE se basa en la clasificacion del DTUE (que difiere de la
nomenclatura de la CMNUCC para las categorias de fuentes de emisiones de GEl o los cédigos de la NACE).
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sectores en los que el umbral de participacion es superior a 20 MW?>,

Las emisiones de otros sectores en la Figura 1 recoge por tanto las emisiones de proceso Unicamente.
Ademas, la categorizacion por parte del DTUE podria no ser la mas precisa, como por ejemplo ocurre con
las emisiones combinadas de calor y energia (no incluidas en los sectores industriales), las cuales no se
encuentran representadas en esta figura.

Durante la tercera fase del RCDE, la tasa de disminucidn de las emisiones superé el doble del LRF, con una
disminucién media del 5% anual (6,4 % en las instalaciones de combustidn, 1,3 % en el resto de las
instalaciones fijas). La mayor disminucién anual de las emisiones ocurrié entre 2019 y 2020 debido al
impacto de la COVID-19 en la actividad econdémica, con una disminucién del 11 % en las instalaciones fijas.
Las emisiones derivadas del transporte por aviacién disminuyeron un 63 %, ya que el transporte aéreo
practicamente se paralizd durante la pandemia. Hay varios indicadores que explican la descarbonizaciéon
durante la tercera fase. La intensidad de carbono en las instalaciones de combustidn disminuyé alrededor
de un 30 % entre 2013 y 2019 debido a una mayor penetracidn de renovables y alternatives fésiles.'® En la
mayoria de los sectores a parte del sector energético, las mejoras en la intensidad del carbono fueron
modestas pero consistentes?’.

Mientras que la mayor parte de las reducciones durante la tercera fase se lograron en el sector de la energia
y aunque el RCDE UE desempefidé un papel relevante, no se le reconoce como el principal instrumento de
cambio. La descarbonizacion, en su lugar, se debe en gran medida a otras politicas y medidas, asi como a
las subvenciones recibidas por el sector eléctrico. Esto, junto con los bajos precios del carbono, ha
posibilitado al sector eléctrico alejarse de los combustibles fésiles.

3.3. Consecucion economica Figura 2: Excedente anual y acumulativo de derechos de
3.3.1. Figuras clave emision, instalaciones fijas excluyendo las emisiones /de

combustion.
La segunda fase del RCDE UE se

caracterizé por una acumulacién de 1.500 50%

Q
derechos de emisién debido a las 8 1.300 .
deficiencias estructurales ya detectadas. £ 1.100 40%
. - @
Las medidas de reduccion de la oferta 5 ggg 30%
aplicadas durante la fase 3 y la reduccién ] 700
gradual de la asignacién gratuita dieron fy 500 20%
lugar a una estabilizacion del excedente E
V)
acumulado de derechos de emisién 300 10%
(Figura 2) desde 2011. Desde 2017, el 100 0%
0
sector manufacturero experimenté un -100
& DL LD P
déficit de entre el 2% y el 3 anual de 300 A AT DT DT DT DT A -10%
derechos de emisiones. Si bien la Figura , o
. ., . Surplus cumulativo  essssSurplus anual (% de emisiones)
2 proporciona una vision
macroecondmica del equilibrio entre la Fuente: EcoAct basada en datos del EEE.

asignacion gratuita y las emisiones
verificadas, el desglose de estos volumenes por sector revela una heterogeneidad importante. Como se
recoge en la Tabla 1, las instalaciones de la industria de combustién experimentaron un déficit de derechos

15 El RCDE UE incluye todas las instalaciones de combustion superiores a 20 MW y todas las instalaciones en las que se llevan a cabo las
actividades enumeradas en el anexo | de la Directiva RCDE (UE, 2003). Por lo tanto, el sector de la combustion incluye la produccién de
electricidad (hasta el 54 % de las instalaciones segun euets.info), pero también otras actividades econémicas que utilizan calderas,
quemadores, turbinas, calentadores, hornos, incineradores, calcinadores, secadoras, motores, pilas de combustible, unidades de combustion
en bucle quimico, llamaradas y unidades de postcombustion térmica o catalitica que superen el umbral de participacion de 20 MW.

16 \Véase detalles del LMDI andlisis en la seccion 7.

17 Detalles en la seccion 6.
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Tabla 1: Superdvit anual de derechos de emision (en verde) y déficit (en rojo), en porcentaje de emisiones
y por sector de actividad, durante la tercera fase RCDE.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ecn;::t‘::::?édne Z‘;‘ifgrf: -73% | -74% | -718% | -80% | -83% | -84% | -84% | -85%
Refinerfay | 1700 | _16% | -20% | 22% | -22% | 22% | -23% | -19%
coque
Metalurgia 26% 22% 20% 21% 17% 15% 18% 26%
Emisiones de proceso | Cemento 16% 4% 4% 3% -2% -6% -5% -1%
Quimicos 11% 9% 2% 2% -2% -1% 2% -2%
Papel 19% 20% 16% 12% 7% 6% 6% 9%
Otros 40% 32% 18% 8% 0% -7% 8% 18%
Todas las instalaciones. fijas 11% 6% 3% 3% 1% 3% 2% 2%
excluyendo combustion
Aviacion -40% -41% -44% -49% -49% -55% -56% 21%
Total -47% -48% -51% -52% -55% -55% -53% -49%

Fuente: EcoAct basada en datos del EEE.

Clasificacion RCDE UE. Metalurgia: tostado o sinterizado de mineral metalico, produccién de fundicién o de aceros brutos, producciény
el procesado de metales no ferrosos, produccion de aluminio primario y secundario; cemento: produccién de cemento clinker, cal o
calcinaciéon de dolomita/magnesita, ceramica, lana mineral; quimicos: produccién de &cido nitrico, dcido adipico, acido, glioxal y &cido
glioxilico, amoniaco, productos quimicos a granel, carbonato sdédico y bicarbonato de sodio, produccion de carbono negro, hidrégeno o
gas de sintesis; papel: produccién de yeso o placas de yeso, pasta, papel o cartdn; otros: captura de gases de efecto invernadero,
actividades recogidas en el articulo 24.

de emisién anual desde 2013, que alcanzé el 85 % en 2020, principalmente debido a la progresiva
eliminacion de la asignacidn gratuita en el sector energético. En cuanto a las emisiones de procesos (en
aquellas instalaciones fijas distintas de la industria de combustién), el déficit agregado experimentado
desde 2017 fue encabezado por la industria del refinado de petréleo mineral, el de la produccién de coque,
asi como cemento y la industria quimica en menor medida. Por otro lado, la industria metalurgica y del
papel mantuvieron un saldo positivo de asignaciones durante la tercera fase.

La diferencia en los saldos de derechos de emisidon puede explicarse por el alto nivel de agregacion de los
datos y las diferencias en el origen de las emisiones por sector, por ejemplo, si la actividad metalurgica
dispone de una gran proporcién de instalaciones de combustién, el total de derechos derivados de las
emisiones de procesos de metalurgia parecera grande en comparacion otra actividad cuyas emisiones
provienen principalmente de instalaciones con emisiones de proceso.

La Tabla 1 proporciona una visién estatica del saldo de derechos de emisién por actividad, pero ignora el
arrastre de derechos de emisidn. El arrastre ofrece a los titulares de cuentas la opcién de guardar derechos
de emisién no utilizados para su uso en periodos futuros. De hecho, desde 2013, los derechos de emisidn
entregados en una fase pueden utilizarse en otra fase futura, de conformidad con el articulo 13 de la

Directiva 2003/87/CE.

Tabla 2 trata de cuantificar el déficit real de derechos de emisidn, incluyendo el arrastre de derechos de
emisiéon. El numero de emisiones que exceden el total de las tenencias de derechos de emisién por parte
las instalaciones, es decir, la asignacion gratuita anual mas el arrastre de emisiones acumulado, en su caso,
puede interpretarse como el nimero de derechos adquiridos en el mercado secundario. En su conjunto, el
arrastre de derechos de emisidon entre fases permitié que las instalaciones fijas en la mayoria de los
sectores, excepto en las instalaciones fijas de emision de combustién, mantuvieran un saldo positivo de
derechos durante la tercera fase. En otras palabras, las instalaciones fijas con emisiones de proceso podrian
utilizado el arrastre acumulado para cubrir su saldo negativo de emisiones, sin necesidad de comprar

derechos en el mercado secundario.
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Por el contrario, las instalaciones de encuadras en la industria de combustién y las instalaciones de proceso
de los sectores de refineria y coque’ se habrian visto obligadas a adquirir derechos de emisién en el mercado
debido a la falta de reserva de derechos desde 2013.

Tabla 2: Compras estimadas de derechos de emision en la fase 3 por el sector del RCDE, teniendo en
cuenta la banca de derechos de emision desde 2013, en porcentaje de las emisiones verificadas por el
sector.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
i’::";:;?éd: Z‘;‘i;’;'e": 73% | 74% | 78% | -80% | -83% | -84% | -84% | -85%
Refineriay | 170, | -16% | 20% | -22% | 22% | -22% | -23% | -19%
coque
Metalurgia 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Emisiones de proceso | Cemento 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Quimicos 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Papel 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Otros 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Todas las instalaciones- fijas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
excluyendo combustion
Aviacién -40% -41% -44% -49% -49% -55% -56% 0%
Total -47% -48% -51% -52% -55% -55% -53% -49%

Fuente: EcoAct basada en datos del EEE.

El arrastre anual se calcula como la diferencia positiva entre la asignacidn gratuita y las emisiones, mas el arrastre del afio anterior.
Como el arrastre no puede ser negativo, se presupone que cuando no queda ningln derecho para cubrir el nivel de emisiones, el
sector (actividad) tiene que comprar asignaciones en el mercado.

El andlisis presupone que los derechos de

emisién bancarios permanecieron en Figura 3: Coste de las emisiones de gases de efecto
manos de los operarios de las invernadero en EUR/tCO2e.
instalaciones, lo que puede no ser el caso -

en la préctica, ya que parte de los

derechos de emisidn en circulacion se 20

encuentran en manos del sector bancarios

y otros agentes financieros con el objeto 15

de proporcionar. Estos resultados

deberian considerarse mas bien como una 10

indicacion de que la flexibilidad bancaria

puede ser eficaz para suavizar los costes a >

largo plazo derivados de la compraventa o N I L | B B
de derechos de emisién. Habiendo 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
estimado la necesidad de derechos de — Aviacion Combustién

emisiéon por parte de las instalaciones Refineria y coque mmmmm Otras instalaciones fijas
operando en el EU RCDE, la Error! —Total

Reference source not found. cuantifica el
coste generado por las emisiones de GEI
en EUR/tCO,e, dividiendo el producto de
las compras de asignaciones estimadas, entre el precio medio anual de EUA por las emisiones agregadas
para cada sector. El coste generado no debe interpretarse como un indicador de del precio del carbono. El
precio del CO2 proporciona un incentivo similar de descarbonizacién para cada instalacidn,
independientemente del montante recibido de derechos de asignacién gratuita.

Fuente: EcoAct, a través de base de datos de la AEMA.

La Error! Reference source not found. también demuestra que, en su conjunto, el coste efectivo del
carbono se ha multiplicé por siete durante el periodo comprendido entre 2013 y 2020, probablemente a
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causa de la reduccién gradual de los derechos de asignacién gratuita, sumado al aumento en el precio del
carbono. Esta tendencia alcista se ha visto favorecida por la escasez de derechos de emisién en la aviacidn,
en las instalaciones de la industria de combustidn y en las instalaciones encuadradas dentro de la refineria

y el coque. Las emisiones de proceso en
otros sectores manufactureros podrian Fiqura 4: Porcentaje de ingresos de las subastas

haberse cubierto casi en su totalidad por  destinados a objetivos's climaticos en 2013-2020. EU-27.
derechos de asignacion gratuita (Tabla 1). El
efecto del coste derivado de las emisiones
de GDI tiene un peso menor para estos

sectores. 80%
75%
3.3.2. Ingresos por subasta de 70%
asignaciones 0%
60%

Los ingresos recibidos por los 27 Estados 559 I
miembros procedentes de las subastas de 50%

90%
85%

EUA, se vieron favorecidos por la subida 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
generalizada del precio del CO2, pasando de
3,1 mil millones de euros en 2013 a 14,4 mil Fuente: EcoAct basada en el documento de trabajo de los servicios

de la Comision que acompaiia al informe de situacion de la UE

millones de euros en 2020 (fFigura 5). Los sobre Ia accion por el clima (2021).

informes anuales estiman que el 75 % de los
ingresos totales (56,5 mil millones de euros) se emplearon en actividades climaticas y energéticas durante
la tercera fase y manteniéndose de manera relativamente constante a efectos porcentuales (72 %), en 2020

19 Bien por encima del 50 % exigido por la legislacion, el porcentaje de ingresos destinados a fines climaticos
y energéticos ha variado sin mostrar una pauta constante desde 2013, con un minimo del 63 % alcanzado
en 2018 (Figura 4)%°.

En 2021, los Estados miembros comunicaron por primera vez el objeto las ayudas nacionales?!. En 2020, la
mayor parte de los ingresos notificados se gastaron en ayudas directas Figura 5, a modo de ejemplo, en la
instalacion de tecnologias permitiendo la reduccién de emisiones de CO2. Los ingresos de las subastas se
utilizaron en medidas enfocadas a la promocidn de energias renovables para cumplir los objetivos marcados
por la UE, un transporte publico bajo en emisiones, y hacia la consecucién de eficiencia energética. A modo
anecddtico, alrededor del 60 % de los ingresos del RCDE UE se reinvirtié en sectores no pertenecientes al
EU RCDE. Si se analiza mas de cerca la forma en que los Estados Miembros utilizaron los ingresos de las
subastas en 2020 (Figura 6), es posible identificar diversas pautas. En particular, los paises del norte y del
sur de Europa emplearon los ingresos en el desarrollo de energias renovables para cumplir el objetivo de la
UE, mientras que en Europa Central y Oriental se otorgd preferencia al transporte publico y de bajas
emisiones. Europa del Este invirtié principalmente en medidas de eficiencia energética. Los paises mas
grandes de la UE en términos poblacionales como Alemania (75 %), Francia (42 %) e Italia (20 %); destinaron
una parte considerable de los ingresos en otras medidas de reduccién de GEls.

18 Solo se consideran los ingresos que se destinan a fines climaticos y energéticos, por lo que este grafico no es representativo del gasto
doméstico total en clima y energia. En algunos Estados miembros, los ingresos de las subastas pueden agruparse en el presupuesto general
y emplearse en actividades climaticas. Fuentes de ingreso adicionales también pueden financiar objetivos climaticos.

19 Comision Europea (2021). Catalizar la accién europea por el clima hacia un futuro verde, justo y préspero. COM(2021) 960. Disponible en:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021DC0960&from=EN (Consultado el 25 de Mayo de 2022)

20 Sin embargo, cabe destacar que solo una parte de los ingresos de las subastas se destina a fines climaticos y energéticos, ya que una cuarta
parte de ellos se destina al presupuesto general de los Estados miembros.

21 De conformidad con el articulo 5 del Reglamento de Ejecucion (UE) 2020/1208 de la Comisidn, de 7 de agosto de 2020, relativo a la
estructura, el formato, los procesos de presentacién y la revision de la informacidn notificada por los Estados miembros de conformidad con
el Reglamento (UE) 2018/1999 del Parlamento Europeo y del Consejo y por el que se deroga el Reglamento de Ejecucién (UE) n.2 749/2014
de la Comisidn (Texto pertinente a efectos del EEE).
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Figura 5: Uso notificado de los ingresos por subasta en 2013-2020 (millones de euros), EU-27.
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Fuente: Informe de progreso de la accién climdtica de la UE 2021 COM (2021) 960.

Figura 6: Utilizacion de los ingresos derivados de la subasta de asignaciones del EU RCDE en 2020.
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Fuente: EcoAct, procedente de Reportnet.
3.4. Resiliencia del RCDE UE

La tercera fase del RCDE UE logré volver a generar la escasez de derechos de emisién en el mercado del
carbono. Como se esperaba, se generd un impacto en el precio del carbono. Esta fase también se caracterizé
por un cambio estructural importante, gracias a la REM, implementada en 2019 para i) abordar el superavit
existente de derechos de emisidn y ii) mejorar la resiliencia del sistema frente a eventuales shocks. La REM
es una herramienta modificadora de la CTDC, en funcidn de normas predefinidas y cancelando o extrayendo
derechos de emisidn del mercado cuando el REM supera el umbral previamente definido por el legislador.

No hay mucho que decir en cuanto al impacto de la REM en cuanto al desempefio medioambiental y
econdémico del RCDE UE, pero esta claro que su implementacidn se encuentra asociada con un fuerte
incremento del precio del CO,. No obstante, el papel desempefiado por el REM en la reciente subida de
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precios se encuentra aun por definir, de manera que la ausencia de una correlacién?? directa entre el precio
del EUA y el volumen de derechos de emisidn.?® Para aquellas personas habiendo identificado el éxito del
EU ETS con una subida generalizada del nivel precios, el REM has sido todo un éxito, puesto que los precios
permanecieron altos durante la pandemia de COVID-19. Sin embargo, la reciente escalada de precios
(+ 50 % entre octubre de 2021 y febrero de 2022) genera dudas sobre el éxito del RCDE UE para incentivar
la descarbonizacidn.

Diversos estudios han sefialado la capacidad de la REM como un elemento dinamizador de estabilidad en
mercado. En primer lugar, la REM se basa en volimenes de CTDC generados en afos anteriores. Este
funcionamiento no ha estado exento de criticas por ser contrario a la propia naturaleza del RCDE UE,
enfocado en el horizonte futuro. A modo de ejemplo, la decisién de arrastrar derechos de emisién para su
posterior utilizacién en el futuro puede resultar en una mayor cancelacién de derechos de emision por parte
de la REM una vez aplicada, reforzando aun mas la escasez de derechos de emisién en el mercado y
contribuyendo alin mds si cabe al aumento del precio del C0,.2* En segundo lugar, el mecanismo de
cancelacién ha sido sefialado como un factor potencial generador de volatilidad en el corto plazo,
contribuyendo a la incertidumbre sobre el limite anual de emisiones futuro .

4. Desarrollo normativo

4.1. Desarrollos EU

4.1.1. Legislacion secundaria durante la cuarta fase del RCDE UE

El desarrollo de la

legislacién secundaria Figura 7: Calendario normativo del RCDE UE.
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de datos de emisién por parte de los Estados miembros, el desarrollo normativo se ha centrado
principalmente en establecer el nuevo marco para la asignacién gratuita de derechos de emision durante
el primer subperiodo (2021-2025) de la cuarta fase. El calendario normativo se presenta en la Figura 7.

Fuente: ERCST (2022).

22 M. Pahle, S.Quemin (2020): La REM deberia actuar en el precio del carbono y no en volumen de derechos de emisién. EnergyPost (en
inglés). 16 de junio. Accesible: https://energypost.eu/eu-ets-the-market-stability-reserve-should-focus-on-carbon-prices-not-allowance-
volumes/ (Ultimo acceso 30 mayo 2022)

23 Otros factores como la cobertura y la especulacion podrian haber desempefiado un papel igualmente importante a la hora de impulsar los
precios.

24 El TNAC se calcula sobre la base de la diferencia entre los volimenes pasados de derechos de emisién libremente asignados o vendidos
(suministro) y las emisiones mas los derechos de emision en el MSR (demanda). Por lo tanto, no representa el equilibrio del mercado, que
también depende de la anticipacion de los precios futuros y los comportamientos de cobertura.
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El 25 de febrero de 2021, la Comisién adoptd los MNAs,?> (o NIMs por sus siglas en inglés). Siguiendo la
pauta de afios anteriores, la Comisién requirid a los Estados Miembros que presentaran el estado de las
instalaciones cubiertas por la Directiva 2003/87/CE y operando dentro de su territorio durante el periodo
2014-2018. Los MNAs incluyen informacidn relativa a los niveles de produccidn, las transferencias de calor
y gases, electricidad y emisiones de cada subinstalacidn. Los MNAs permiten a la Comision el calculo de los
valores de referencia (“benchmarks”), a su vez utilizados para determinar el nivel de asignacién gratuita.

El 12 de marzo de 2021, la Comisién adoptd el Reglamento incluyendo la actualizacién de los valores de
referencia utilizados para la asignacion gratuita de derechos de emision. Estos valores seran utilizados
durante el primer periodo de la cuarta fase del RCDE EU (2021-2025).2° Dos meses més tarde, el 31 de mayo
de 2021, la Comisién aprobd la Decisién sobre el FCI?7. El FCI ajusta la asignacidn gratuita de derechos de
emisién de manera uniforme para todos los sectores de actividad, si asignacién gratuita preliminar otorgada
por los Estados miembros supera el porcentaje de asignacidn gratuita exigida por la Directiva RCDE UE.
Durante el periodo comprendido entre 2021 y 2025, el FCl sera del 100 %, por lo que el FCI no reducird aun
mas el nivel de asignacidn gratuita que el ya establecido en la asignacién preliminar.

La publicacién de los PNAs?® el 29 de junio de 2021, fue la ultima fase del proceso legislativo para la
actualizacién de los valores de referencia en el primer subperiodo del RCDE UE. Utilizando los valores de
referencia revisados, los PNAs determinan la lista de instalaciones que pueden recibir asignacién gratuita
en el marco del RCDE UE, asi como el nivel de asignacién gratuita anual que estas reciben. El dltimo acto
legislativo adoptado en 2021 es el Reglamento sobre la exclusién de los vuelos los vuelos procedentes de
aerédromos situados en el Reino Unido con destino a aeréddromos situados en el EEE??, en base al
articulo 25 de la Directiva RCDE UE.30

En 2021 no se ha elaborado ninguna legislacién secundaria, ni tampoco una modificacién del articulo 29a
de la Directiva RCDE UE. Este articulo, haciendo frente a las fluctuaciones excesivas de los precios,
constituye un elemento a considerar debido a su impacto en el precio del CO,, mds si cabe durante el actual
escenario de crisis energética.

25 Decision (UE) 2021/355 de la Comisidn, de 25 de febrero de 2021, relativa a medidas nacionales s de aplicacién para la asignacion gratuita
transitoria de derechos de emisién de gases de efecto invernadero con arreglo al articulo 11, apartado 3, de la Directiva 2003/87/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo [notificada con el numero C(2021) 1215]. Disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021D0355&from=EN (Consultada el 31 de mayo de 2022)

26 Reglamento de Ejecucion (UE) 2021/447 de la Comisién de 12 de marzo de 2021 por el que se determinan los valores revisados de los
parametros de referencia para la asignacion gratuita de derechos de emision en el periodo comprendido entre 2021 y 2025 con arreglo al
articulo 10 bis, apartado 2, de la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo. Disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ES/TXT/?uri=CELEX:32021R0447 (Consultada el 31 de mayo de 2022)

27 Decision de Ejecucién (UE) 2021/927 de la Comision de 31 de mayo de 2021 por la que se determina el factor de correccién uniforme

intersectorial para el ajuste de las asignaciones gratuitas de derechos de emision para el periodo 2021-2025 [notificada con el niumero
C(2021) 3745]. Disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32021D0927 (Consultada el 31 de mayo de 2022).

28 Decision de la Comisién, de 29 de junio de 2021, por la que se dan instrucciones al administrador central del Diario de Transacciones de la
Unién Europea para introducir en el Diario de Transacciones de la Unién Europea los cuadros nacionales de asignacion (2021/C 302/01).
Disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021D0728(01)&from=EN (Consultada el 31 de mayo de
2021).

29 Reglamento Delegado (UE) 2021/1416 de la Comisién, de 17 de junio de 2021, por la que se modifica la Directiva 2003/87/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a la exclusion de los vuelos procedentes del Reino Unido del régimen de comercio de
derechos de emisién de la UE. Disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:32021R1416&from=EN
(Consultada el 31 de mayo de 2022).

30 Comisidn Europea (2021). Preguntas frecuentes. El impacto del Brexit en el régimen de comercio de derechos de emision de la UE para la
aviacion (en inglés). Septiembre de 2021. Disponible en: https://ec.europa.eu/clima/system/files/2021-
09/policy transport aviation faq aviation brexit en.pdf (Consultada el 31 de mayo de 2022).
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4.1.2. Objetivo 55

El 14 de julio de 2021, como parte del paquete “Objetivo 55”, la Comisidén publicé su propuesta legislativa
para la revision del RCDE EU y de la REM.3! La Ley Europea del Clima3? establece el objetivo intermedio de
reduccidn de las emisiones de GEl en un 55 % en 2030 (en comparacién con 1990) y la neutralidad climatica
en 2050. En el caso del RCDE UE, esto se traduce en un aumento del objetivo actual de descarbonizacidn
de -43 % al -61 % de aqui a 2030 (en comparacion con 2005). La revision del ETS propuesta por la Comision
se caracteriza por los siguientes elementos:

e  Modificacién del FRL del 2,2 % al 4,2 %, ademas de la destruccion de 117 millones de cuotas de
emision («rebase») en 2024. Esta mayor ambicidn también se encuentra reflejada en la reduccién
minima propuesta por la Comisién, empezando en 2026, en el indice de referencia que determina
la reduccion anual de asignaciones gratuitas otorgadas a la industria (1,6 % al 2,5 % de reduccién
anual). La revisién del RCDE también ha iniciado un debate sobre el futuro de la asignacion gratuita,
establecida para contrarrestar el riesgo de fuga de carbono.

e Laasignacidn gratuita podria tener sus dias contados, y su existencia es incierta mas alla del 2030.
A esto se suma la posibilidad de que el FCI se aplique con anterioridad. En el Pacto Verde Europeo
la Comisiéon anuncié que, en caso de que persistieran las divergencias en cuanto al nivel de
ambicion climatica de la UE con respecto a otras jurisdicciones, el paquete “Objetivo 55” incluiria
una propuesta de CBAM para garantizar un precio de las importaciones reflejando con mayor
precisién el CO,. Para los sectores cubiertos por este mecanismo de ajuste3, la Comisién propone
una eliminacién progresiva del 10% anual en la asignacion gratuita, eliminandola completamente
en 2035. Los derechos de emisidén gratuitos, en la actualidad reservados a las actividades
industriales que se espera sean cubiertas por CBAM, se utilizaran para incrementar la cuantia del
Fondo de Innovacion, de 450 a 650 millones de derechos de emisidn. La propuesta de la Comisién
también incluye un incremento del Fondo de Modernizacién de un 2% a un 2,5 % del total de
asignaciones subastadas en el mercado del carbono.

e El CO; que se encuentran unido quimicamente y de manera permanentemente en un producto
podria no generar obligaciones atendiendo a la Directiva revisada. Al mismo tiempo, la Comisiéon
se compromete a proponer un CRC-M para 2023, de cara a incentivar la eliminacién de CO; de la
atmosfera y las tecnologias CCU.

e Extension de la REM hasta 2030, atendiendo a los pardmetros actuales y manteniendo la actual
duplicacidn de la tasa de incorporacidn (24 %) hasta el 31 de diciembre de 2030. El umbral superior
propuesto es de 1096 millones de derechos de emisién y el inferior de 833 millones. Ademas, la
propuesta propone una invalidacién de derechos de emisiéon almacenados en la reserva cuando
estos superen el umbral de 400 millones. Como novedad adicional, la REM debera incluir los
derechos generados por la aviacion (en el RCDE EU pero no considerados hasta ahora) y el
transporte maritimo.

31 propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo que modifica la Directiva 2003/87/CE por la que se establece un régimen
para el comercio de derechos de emision de gases de efecto invernadero en la Unidn, la Decision (UE) 2015/1814, relativa al establecimiento
y funcionamiento de una reserva de estabilidad del mercado en el marco del régimen para el comercio de derechos de emisidn de gases de
efecto invernadero en la Unidn, y el Reglamento (UE) 2015/757. COM/2021/551 final. Disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ES/TXT/?uri=celex%3A52021PC0551 (Consultada el 31 de mayo de 2022).

32 Reglamento (UE) 2021/1119 del Parlamento Europeo y del Consejo de 30 de junio de 2021 por el que se establece el marco para lograr la
neutralidad climatica y se modifican los Reglamentos (CE) n.o 401/2009 y (UE) 2018/1999 (‘Legislacion europea sobre el clima’). Disponible
en: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX%3A32021R1119 (Consultada el 31 de mayo de 2022).

33 La propuesta CBAM de la Comisidn incluye los sectores del hierro y el acero, cemento, fertilizantes, aluminio y electricidad. Propuesta de
Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se establece un Mecanismo de Ajuste en Frontera por Carbono. COM(2021)
564 final. Bruselas, 14 julio de 2021. Disponible en: https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:a95a4441-e558-11eb-
ala5-01aa75ed71a1.0022.02/DOC 1&format=PDF (Consultada el 2 de junio de 2022)
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e Con respecto al sector de la aviacidn, la Comision ha propuesto una eliminacién progresiva de los
derechos de emisién gratuitos de las aeronaves, empezando con una reduccién del 25 % en 2024,
50 % en 2025, 75 % en 2026, y 100% en 2027. La Comisidn también propone aplicar el mismo FRL
que en las instalaciones fijas (4,2 % en lugar del actual 2,2 %) rebasar el nimero total de derechos
de emisidn en 2023. El dmbito de aplicacion del RCDE UE seguiria abarcando los vuelos dentro del
EEE, ademas de los vuelos desde el Reino Unido y Suiza. Estos vuelos quedarian exentos de
CORSIA3* cuya fase voluntaria comenzé en 2021.

e Uno de los puntos que ha suscitado mayor discusion es la propuesta para la extensién del RCDE al
CO, generado en el transporte por carretera y en los edificios. La propuesta también incluye
extensién del RCDE al CO, generado en el transporte maritimo, que actualmente representan
alrededor del 4 % del total las emisiones de CO, de la UE?. Para el sector maritimo, la Comisién
propone que las emisiones de CO; de aquellos buques con una dimensién superior a 5000 tonelajes
brutos3® estén cubiertas por el actual RCDE UE?’.Por su parte, Las emisiones del transporte por
carretera y las emisiones generadas en los edificios de la UE representan actualmente el 30 % de
las emisiones GEls. Para estos sectores, la Comisién propone un RCDE independiente comenzando
en 2026 y con un FRL del 5,15 % anual.

La extension del RCDE del transporte por carretera y edificios, si bien, aunque a través de un RCDE
independiente, es incierta en la actualidad y la decision final dependera del resultado de la negociacidn
entre el Parlamento Europeo y el Consejo. En caso de que esta fuera efectiva, duplicaria la cobertura de
emisiones de GEls del RCDE, que pasaria del 45 % actual a cifras cercanas al 80 %.

4.2. Evolucion de los precios internacionales del carbono

4.2.1. Implicaciones del Brexit para el RCDE UE

La separacién de Reino Unido del RCDE EU es efectiva desde 2021 como parte del acuerdo comercial y de
cooperacién entre con la UE y después del Brexit. En el sector de la aviacidn esto ha supuesto la separacion
entre el registro del RCDE de UE y el RCDE del Reino Unido, puesto que los vuelos salientes del Reino Unido
y con direccidn al EEE entran ahora en el ambito de aplicacion del RCDE UE (véase el capitulo 4.1.1). En este
sentido, todos los operadores de aeronaves, previamente administrados por la autoridad competente del
Reino Unido, han tenido que migrar en 2021 a un Estado incluido dentro del ambito del RCDE UE.

4.2.2. Vinculacion con otros sistemas de comercio de derechos de emision

RCDE Suiza

El acuerdo de vinculacién entre Suiza y la UE entré en vigor en enero de 2020. El RCDE suizo cuenta con 51
instalaciones estacionarias y 3 operadores aéreos, y las emisiones verificadas alcanzaron los 5.500 millones
de t CO2 en 2020. Comenzando en septiembre, la vinculacion de ambos regimenes de comercio ha
permitido la transferencia de derechos de emisién, efectuadas bimensualmente, en fechas predefinidas.

34 CORSIA comprende el Plan de Compensacion y reduccion de Carbono para la Aviacion Internacional, constituido en 2016. Gobierno de
Espafia (n.d.): CORSIA. Disponible en https://www.seguridadaerea.gob.es/es/ambitos/comercio-de-emisiones/sostenibilidad-del-sector-
aereo.-medidas-de-mitigacion-frente-al-cambio-climatico-y-preservacion-de-la-calidad-del-aire-local/mecanismos-de-mercado/corsia
(Consultada el 2 de junio de 2022).

35 DG CLIMA (2021). Paquete Objetivo 55. Alcanzando nuestro objetivo climatico 2030. Revision del RCDE UE. 12aConferencia de Cumplimiento
del RCDE UE (en inglés). Diapositiva 14. Disponible en: https://ec.europa.eu/clima/system/files/2021-12/20211124 pl en.pdf (Consultada
el 2 de junio de 2022).

36 Buques regulados por el Reglamento (UE) 2015/757 que realicen viajes de transporte de pasajeros o trafico de mercancias.

37 Con un periodo de introduccion gradual donde las compafiias navieras deberan comunicar al menos el 20 % de emisiones verificadas en
2023, el 45 % en 2024, el 70 % en 2025 y el 100 % desde 2026.
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Los datos de mercado 2020 se publicaron por primera vez en el Informe de la Comisidn 2021 sobre el
funcionamiento del mercado del carbono. Del cTabla 3 se interpreta que los intercambios entre las
instalaciones fijas cubiertas por los dos sistemas apenas se han producido de cara a eventuales
cumplimientos. En cambio, los operadores aéreos utilizaron esta flexibilidad con mayor frecuencia: mas del
2 % de las emisiones del RCDE UE fueron cubiertos por derechos de emisién suizos, mientras mas del 40 %
de las emisiones del RCDE suizo fueron cubiertos por derechos de emisién del RCDE EU.

Tabla 3: Transferencia de derechos de emision entre el RCDE de la UE y Suiza en 2020.

Transferencia de derechos de emision en 2020 (% sobre el total)

% de % de cuotas % de cuotas
: del RCDE UE | %de cuotas | del RCDE
cuotas del ara la RCDE suiz iz r RCE
RCDE UE p suizo suizo para

aviacion la aviacién

Instalaciones fijas ‘ 99,99 %
RCDE UE

Operadores de aeronaves ‘ 48,2 % 49,4 % 0% 23%

Instalaciones fijas ‘ 02% 97,6 % 22%
RCDE Suiza

Operadores de aeronaves ‘ 0,1% 40,5 % 0% 57,5% 19%

Fuente: EcoAct, a partir del Informe de la Comision 2021 sobre el funcionamiento del mercado del carbono
(octubre, 2021).

Nota de lectura: Las instalaciones fijas cubiertas por el RCDE suizo utilizaron el 0,2 % de los derechos de emisién del RCDE UE para cubrir
su cuota de emisiones.
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RCDE britanico han sido de media un

8 % mas altos, en comparacién con Fuente: EcoAct basada en datos de Ember (tasa de cambio: 1,20 EUR/GBP).
el RCDE UE. Esta situacion se ha mantenido desde mayo de 2021, alcanzando una diferencia del 30 % en
precios entre UKAs y EUAs. La posible justificacién de esta divergencia en precios podria venir dada por baja
capacidad de almacenamiento de gas en el Reino Unido, por la migracién de servicios de suministro publico
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entre ambos regimenes de comercio de emisiones®®, y por una baja la falta de liquidez en el mercado
britdnico. Esto podria condicionar el debate sobre la re-vinculacidn potencial entre los dos regimenes de
comercio.

4.2.3. Articulo 6 del Acuerdo de Paris

El Pacto Climatico de Glasgow se adoptd en noviembre de 2021 durante la COP26. Las negociaciones se han
visto marcada por la “visidn progresista” liderada por la UE, que prevalecié en gran medida. Con respecto
al articulo 6, se produjo una mayor claridad en cuanto a su relacién con los mercados voluntarios. De hecho,
la consecucidn del articulo 6 podria afectar a diversos elementos del RCDE UE, entre los que son digno de
mencidn: 1. Garantizar la correcta contabilizacion, previa a la potencial vinculacién de diferentes RCDE, de
cara a impulsar la vinculacién, y 2. Compensaciones internacionales en el RCDE UE, especialmente las
procedentes del articulo 6.4. En el pasado, la UE ha reducido el vinculo entre el RCDE UE y los mercados
internacionales de carbono para no perjudicar su credibilidad medioambiental. Puesto que la UE ha
conseguido alcanzar sus demandas durante las negociaciones del articulo 6, hay una expectativa racional
de que al menos se examine el vinculo del RCDE UE con respecto a otros mercados de carbono. Hasta el
momento, este parece seguir siendo un tema tabu en la actual revisién del RCDE UE.

5. Encuesta de sentimiento de mercado

El sentimiento del mercado ha desempefiado en el pasado un papel importante para entender el
comportamiento del RCDE UE. La opinién derivada del propio desarrollo normativo sigue desempefiando
un papel importante, mas si cabe, considerando que no todos los objetivos climaticos se encuentran
plasmados aun en la legislacion. Por quinto afio consecutivo, este informe se encarga de recoger esta la
opinién de aquellos expertos considerados como “agentes clave y formadores de opinién” en el RCDE UE,
a través de una encuesta de sentimiento de mercado. La muestra seleccionadaincluye diferentes sectores
de la sociedad civil, abarcando expertos, responsables politicos, operadores industriales y de servicios,
comerciantes y “traders” entre otros; sin pretender ser estadisticamente representativa.

Si lo comparamos con los resultados obtenidos en 2020, en 2021 alrededor de un tercio de los encuestados
(Figura 9) considera que el RCDE UE es capaz de proporcionar una primera ventaja competitiva a la
comunidad empresarial de la UE como elemento generador de cambio en el comportamiento, produccidn
e inversion hacia la neutralidad climatica. Si bien antes de la propuesta revisada de la Comision en 2021 los
encuestados eran optimista en este sentido, la confianza de las partes interesadas ha disminuido
atendiendo a los resultados observados en 2022.

Figura 9: Encuesta de Sentimiento de Mercado — Resultados

1. EI RCDE UE proporcionara una primera ventaja competitiva al tejido empresarial de la UE

a6%  48% 2019
39% 36% 2020
25% w2021
20% 21%19%18% ° 20%
13% 13%13% 2022
9% o, 8% 0
6% o, 6%
1% 0% . 2%

Completamente de Si Ni de acuerdo ni en No Completamente en

acuerdo desacuerdo desacuerdo

39 Informe de la Comisién al Parlamento Europeo y al Consejo sobre el funcionamiento del mercado europeo del carbono en
2020 en virtud del articulo 10, apartado 5, y del articulo 21, apartado 2, de la Directiva 2003/87/CE sobre el funcionamiento
del mercado europeo del carbono en 2020 en virtud del articulo 10, apartado 5, y del articulo 21, apartado 2, de la Directiva
2003/87/CE]. COM (2021) 962 final.
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2. El RCDE UE, en su forma actual, puede impulsar 3. La préxima revision requiere cambios significativos

la descarbonizacion de la UE después de 2030 para que el RCDE sea «apto para cumplir su
propdsito»
51% 2020
46%
44% m2021 42,9%
2021
31% 31% 2022 34,3% 34,9% 5022
23% 25,5%
20,6% 20,6%
13% 10%
8% MN11% 12% 9% 8% 0.8% 9,8%
. 4% 9
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de acuerdo en desacuerdo en desacuerdo de acuerdo en desacuerdo en desacuerdo
4. La actual propuesta de revision del RCDE por 5. éImpulsara la innovacién tecnolégica el RCDE UE
parte de la Comisién aborda adecuadamente las propuesto en el paquete "Objetivo 55”7?
preocupaciones planteadas
52,3% 2022 57% 2022
26,2% 35%
16,9%
4,6% 6% 2%
Completamente Si No Completamente Completamente de Si No Completamente en
de acuerdo en desacuerdo acuerdo desacuerdo

6. La actual gobernanza del RCDE UE permite 7. La combinacion de las propuestas RCDE UE y CBAM
reaccionar a las eventualidades del mercado abordara el problema de competitividad y riesgo de
fuga de carbono

9
3% 2022

34% 38%2022
)
18% 23% e
12%
5%
Completamente Si No Completamente Completamente Si No Completamente
de acuerdo en desacuerdo de acuerdo en desacuerdo

Los encuestados se dividen en dos grupos principales de opinién en cuanto a la capacidad del RCDE UE
como motor de descarbonizacién post 2030 (Figura 9.2). Este es un cambio significativo comparado con los
resultados del afio anterior, destacando el nivel de desacuerdo, que ha aumentado del 9 % al 51 %*°. Al
mismo tiempo, el nimero de encuestados apoyando la necesidad de una modificacién significativa de los
parametros del RCDE UE (figura 9.3) aumentd del 59 % en 2021 al 78 % en 2022, estando la mayoria de los
encuestados completamente de acuerdo.

40 podria ser que esta evolucion haya sido condicionada por el rapido aumento de los precios del carbono, asi como por la inquietud sobre la
especulacion en el RCDE UE.
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La falta de acuerdo entre los encuestados también se puede constatar cuando se pregunta si la actual
propuesta de la Comisién para el RCDE aborda de manera acertada las preocupaciones planteadas por los
grupos de interés (Figura 9.4) !, Mientras varios grupos de interés han cuestionado la capacidad del RCDE
UE para para impulsar la innovacién en el corto y largo plazo, mas de la mitad de los encuestados (63 %)
consideran que el RCDE UE propuesto dentro del paquete Objetivo 55, impulsara la innovacién tecnolégica
(figura 9.5). Contrariamente, los encuestados no consideran que el actual sistema de gobernanza del RCDE
UE (Figura 9.6) es el adecuado para reaccionar a las eventualidades del mercado del carbono. De hecho,
alrededor de tres cuartas partes de los encuestados desconfian de que, en los actuales instrumentos a
disposicion de la administracidn, como el articulo 29a de la Directiva RCDE UE, sean adecuados. Cambios
en la Directiva podrian ser necesarios tanto en términos de ejecucion temprana, asi como en términos de
toma de decisiones, de cara a generar un equilibrio adecuado entre una intervencién eficaz transparencia
y prevision. La mayoria de los encuestados (64 %) considera que la combinacion de las propuestas del RCDE
UE y CBAM no sera suficiente para evitar problemas de competitividad y riesgo de fuga de carbono (Figura
9.7). La Comisidn ha propuesto la eliminacion gradual de la asignacion gratuita entre 2026 y 2035 para los
sectores CBAM, seguida de una revision después de tres afios desde su entrada en vigor.

Es posible concluir que en general los encuestados muestran opiniones diferentes y a menudo opuestas
sobre cémo debe avanzar el proceso legislativo del RCDE UE en funcion de su estatuto. Sin embargo, siguen
considerando que el RCDE UE constituye una ventaja para la comunidad empresarial de la UE en su avance
hacia una economia neta cero. Los resultados muestran que tras la publicacién de la propuesta por parte
Comisién sigue reconociéndose el potencial del RCDE UE, si bien el optimismo sobre el RCDE UE ha
disminuido. Esta es otro fenémeno a destacar, indicador de cambios adicionales requeridos en la Directiva
RCDE UE durante el venidero proceso de negociacion.

6. Consecucion medioambiental

El RCDE UE debe percibirse como un instrumento de formacién de precios de cuotas de emision,
consecuencia de la escasez de asignaciones en el mercado, determinada por el limite de emisiones. La
consecucién medioambiental, o consecucidén con respecto a este limite, es clave para que el RCDE UE sea
percibido como exitoso. Sin embargo, esta entrega del RCDE EU debe analizada en varias fases, atendiendo
su ejecucién durante el periodo de comercio tal como establece la Directiva, pero también su contribucion
en el largo plazo, siendo este uUltimo un objetivo mas subjetivo. El ritmo correcto de descarbonizacién es
mas bien una cuestion de caracter politico y desarrollo tecnolégico.

6.1. Consecucion del objetivo de la cuarta fase

La Comision publicd en julio de 2021 el paquete “Objetivo 55”, persiguiendo el objetivo intermedio marcado
por la Ley Europea del Clima de reduccién neta de al menos un 55 % de las emisiones de GEls de aqui a
2030, y la neutralidad climatica de aqui a 2050. La propuesta de revision de la Directiva RCDE UE tiene por
objeto reducir las emisiones generadas por las instalaciones industriales y de combustién %2, tal como se
indica en la Figura 10(a)*. La Figura 10(b) muestra la evolucién entre los derechos subastados y los
derechos de emisidn gratuitos.

41 Las inquietudes de los grupos de interés en el marco de la revision del RCDE UE incluyen el impacto en los hogares de bajos ingresos, la
distribucion entre Estados miembros, el riesgo de fuga de carbono, la competitividad industrial, el uso de los ingresos, la eficiencia energética,
el ritmos de descarbonizacién del sector industrial, las tecnologias de neutralidad climatica, alcance, reduccién de las emisiones,
incertidumbre normativa y transparencia, volatilidad de precios, el rol de la especulacién, etc.

42 “Instalaciones de combustion” es la categoria otorgada a la actividad 20 en el DTUE. El resto de las actividades se agrupan en “industria”.

43 Los datos anteriores a 2021 incluyen las emisiones de las instalaciones del Reino Unido.
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Los principales elementos de la propuesta
para la reforma del RCDE EU, que afectan a
la escasez de asignaciones en el mercado del
carbono durante la cuarta fase comprenden:

- Un objetivo mds ambicioso de
emisiones: 61 % de reduccién de GEls en
2030 (en referencia a 2005) y un
incremento del 4,2 % en el FRL anual.

- Un REM con mejor capacidad de
respuesta: Una reaccidn mds temprana
frente a las variaciones de la CTDC,
aumentando el porcentaje de extraccidn
de derechos y permitiendo la cancelacidn
de cuotas.

- Una eliminacion gradual de |la
asignacion gratuita de derechos de
emisidn, alineada con el CBAM, tasando
las importaciones con alto contenido en
carbono.

Durante la tercera fase, las emisiones
generadas por las actividades industriales se
mantuvieron a un ritmo constante en
comparacién con las emisiones generadas
por las actividades de combustién y calor, las
cuales disminuyeron principalmente
durante el final de la tercera fase. Esta
disminucién refleja el abandono progresivo
de los combustibles fésiles y la reduccidn de
la recesion econdmica durante la COVID-19.

Atendiendo a las proyecciones, el comienzo
de la cuarta fase parece indicar que (Figura
10):

* El objetivo de reduccién de

Figura 10: Proyeccion de emisiones y objetivos en la fase
4, en las instalaciones de combustion e industriales (a) y
en el tipo de asignacion de cuotas de emision (b).
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Fuente: Wegener Center basado en los datos del DTUE (2022),

AEMA (2022), Comision Europea (2021).

emisiones, estimando un crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB) entre el 0 % y el 2 % anual,
podria alcanzarse durante la cuarta fase.

* Hasta 2021 la consecucion del objetivo de reduccion de emisiones en el RCDE UE ha sido favorecido

por las actividades de combustién.

* Una creciente escasez de derechos de asignacién gratuita en el mercado afectara principalmente

a las actividades industriales.

RCDE UE en la fase 3 y en 2021

El 2021 ha sido un afio marcado por dos eventos importantes: la implementacion del RCDE en Reino Unido
tras Brexit y el repunte econdmico tras la crisis COVID-19; a lo que se une la disminucién continuada del
excedente de derechos de emision el mercado del carbono. De hecho, las emisiones en la EU han vuelto a
los niveles experimentados en 2019, alcanzando los 1.352 MtCO; en 2021. La rapida recuperacion
econdmica en Europa post COVID explica este fenémeno.
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Los elementos relevantes de la tercera Figura 11: CTDC, limite de emisiones y emisiones

fase que ayudan a clarificar la prestacion verificadas en la UE 2013-2020.,
medioambiental del RCDE UE, son el

objetivo limite maximo de emisiones, la 2.500
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RCDE UE. La autoridad europea establecié
un limite maximo de 2.084 millones de
emisiones en 2013, con una reduccion
anual del 1,74 % (32 Mt/afio) durante la
tercera fase, dando como resultado un
objetivo limite de 1.816 Mt de emisiones
en 2020 (figura 11).
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Las estimaciones basadas en datos

preliminares**, indican un incremento de
las emisiones del 9,1% en 2021 (en
comparacién con 2020), resultado de un
crecimiento del 10,8 % de las emisiones
en las actividades de combustion y de un 6,2 % en las actividades industriales. La caida del nivel de
emisiones, consecuencia de una menor actividad econdmica debido a la crisis de la COVID-19 en 2020, aun
no se ha compensado en 2021%. Desde el comienzo de la tercera fase las emisiones generadas por las
actividades industriales cubiertas por el RCDE EU se han mantenido estables, mientras que las generadas
por las actividades de combustién han experimentado una reduccién pronunciada desde 2018. El sector de
la refineria, el acero y el clinker de cemento representan alrededor de dos tercios de las emisiones
generadas por las actividades industriales. La crisis COVID-19 ha tenido un efecto mayor en el sector
siderurgico, mientras que, en comparacion con el inicio de la tercera fase, las emisiones de la refineria y el
acero han disminuido un 10 %.

Fuente: Wegener Center basado en los datos del DTUE (2022),
AEMA (2022) & Trading Economics.

Tirantez del mercado y liquidez

Al inicio de la tercera fase el CTDC en 2013 el objetivo limite de emisiones se encontraba parejo la CTDC
(Figura 11), mientras que al final de la tercera fase en 2020, la CTDC volvié a superar el volumen total de
emisiones verificadas. Durante este periodo, la evolucién de la CETC* se vio afectada por el llamado
“backloading”, consistente en retrasar la subasta de 900 millones de derechos que se preveia realizar en
2014-2016 a 2019-2020%.

44 La informacién estadistica no incluye las emisiones generadas por las instalaciones localizadas en el territorio del Reino Unido.

45 Las emisiones de GEI de las instalaciones del RCDE UE disminuyeron un 13,3 % en 2020 en comparacién con los niveles de 2019. Fuente:
DG CLIMA (2021): Comercio de derechos de emisidn: las emisiones de gases de efecto invernadero se redujeron un 13,3 % en 2020. Noticias
(En inglés). 15 de abril. Disponible en: https://ec.europa.eu/clima/news-your-voice/news/emissions-trading-greenhouse-gas-emissions-
reduced-133-2020-2021-04-15 en (Consultado el 8 de junio de 2022).

46 La composicién de la CTDC es importante para evaluar la liquidez real del mercado del carbono y requiere una evaluacién de la estrategia
de cobertura de riesgos (“hedging”) y del porcentaje de derechos de emision en manos de otros agentes del mercado. Este tipo de andlisis
requiere un mayor ambito de estudio y no se considera en el presente informe.

47 Ministerio de Agricultura y Pesca, Alimentacién y Medio Ambiente del Gobierno de Espafia (2017): Séptima Comunicacién Nacional de
Espafia. Convencidn Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico. Diciembre. (pp. 62).
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6.2. Consecucion del compromiso medioambiental UE en el largo plazo

¢Hasta qué punto los objetivos marcados
durante una fase de comercio llevan a la
UE a cumplir sus objetivos y compromisos

Figura 12: Posibles escenarios a largo plazo, mds alld de
2030, para el RCDE UE.
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primer escenario, mas ambicioso, prevé la Fuente: Wegener Center basado en EUTL (2022), EEA (2022),
consecucién de la neutralidad climatica Comision Europea (2021).

antes de 2040, mientras que el segundo,

menos ambicioso, la prevé en 2050. De la diferencia entre ambos escenarios surgen varias preguntas que
requieren atencion: ¢ Qué FRL debemos vislumbrar mas alla de 20307 ¢Estara entre el rango 2,2 %y 4,2 %?
éDeberia ser “cero emisiones” el objetivo final del RCDE UE?

7. Consecucion socioecondmica

El RCDE UE es considerado por muchos como el principal exponente de la politica climatica de la UE. Tiene
como objetivo “promover la reduccién de las emisiones de estos (en referencia a los EGIs) de una manera
rentable y econdmicamente eficiente”™®, de manera que se espera que el RCDE UE impulse la
descarbonizacién de forma socialmente justa y garantizando la competitividad de la industria de la UE al
mismo tiempo. En este capitulo se examina si el RCDE UE cumple en este sentido. La pregunta mas relevante
y apremiante en este momento es si el mercado, en su versidn actual, genera los estimulos necesarios para
alcanzar una descarbonizacion eficiente y sostenible: ¢ cuales son los estimulos adecuados si la UE pretende
seguir siendo una sociedad industrializada?

La respuesta se encuentra ligada al nivel de precios del RCDE UE y a su volatilidad. Existe la preocupacién
de que, si el precio del CO; aumenta demasiado rapido, las EGIs se veran reducidas en detrimento de una
disminucién o incluso desindustrializacion de la economia, y no gracias a un proceso natural de
descarbonizacidn, o lo que es lo mismo, el alto precio del carbono en el corto plazo (desencadenante de la
reduccion de emisiones) podria socavar una transicion sostenible. El coste total tolerado por las
instalaciones emisoras de CO; bajo el RCDE EU es otro indicador del impacto socioeconédmico del RCDE UE
en la descarbonizacidn. Este coste (bien sea directo e indirecto) es también un indicador del riesgo de fuga
de carbono, ya que puede dar lugar a una pérdida de competitividad para las instalaciones reguladas vs las
instalaciones emisoras de otras jurisdicciones econédmicas con una regulacién mds laxa.

48 Comision Europea (2018). Un planeta limpio para todos. La vision estratégica europea a largo plazo de una economia prdspera, moderna,
competitiva y climaticamente neutra. COM/2018/773 final. Disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0773&from=EN (Consultada el 8 de junio de 2022).

49 Comisién Europea (2019). El Pacto Verde Europeo. COM (2019) 640 final. 11 de diciembre.

50 Directiva (UE) 2018/410 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2018, por la que se modifica la Directiva 2003/87/CE
para intensificar las reducciones de emisiones de forma eficaz en relacién con los costes y facilitar las inversiones en tecnologias
hipocarbdnicas, asi como la Decision (UE) 2015/1814 (Texto pertinente a efectos del EEE). Recital 1.
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Otro de los objetivos del RCDE UE es ofrecer un grado de proteccidn real contra el riesgo de fuga de carbono
en sectores clave.

7.1. ¢éEs el RCDE UE un motor de cambio?

Andlisis del sector energético Figura 13: Determinante de las variaciones de GEIs en el
sector energético en la UE (2013-2020).

El esclarecimiento del efecto causal entre
precio y reduccion de las emisiones del CO;

, . 700 49
en sector de la energia no es una tarea facil. o 593 s
En esta interaccion contribuyen multiples  soo .
. ofe .7 S —.
factores, incluyendo la planificacion de g 4 18623 324

politicas, el precio de la energia y el entorno
macroecondmico.

Los estudios ex-post han demostrado que la
mayor contribucién a la reduccién del CO,
durante la segunda fase del RCDE EU fue
consecuencia de la recesién econémica que
tuvo lugar durante este periodo, con el
precio del carbono jugando un papel
relevante, pero no determinante en la
descarbonizacién. Por desgracia, ningln estudio econométrico se ha centrado suficientemente en el analisis
de la tercera fase del RCDE EU, donde la subasta de derechos fue el método de asignacién estandar y los
precios aumentaron significativamente.

Fuente: EcoAct, utilizando la metodologia de I4CE. Informacion
estadistica de Eurostat.

Figura 14: Motores de las variaciones anual de emisiones en el sector energético de la UE (2013-2020).
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Aplicando la identidad de Kaya®® al desglose de las emisiones de GE| en el sector energético, la Figura 13
demuestra que la penetracién de renovables en el “mix” energético fue el principal motor de la reduccidn
de emisiones en el sector energético, alcanzando una contribucién total de 186 MtCO,e (69 % del total)
sobre los 270 MtCO;e reducidos a lo largo de todo el periodo. Las variaciones en el “mix” energético de la

51 La «identidad kaya» es un marco matematico simple, introducido en 1995, para evaluar los principales factores que rigen las emisiones
mundiales de CO; (Kaya, 1995): [1.1] F=P* (G/P) *(E/G)*(F/E) en la que F, emisiones globales de CO;; P, crecimiento de la poblacién mundial;
G, producto interno bruto mundial; E, consumo global de energia. Feron. P. Absorption-Based Post-Combustion Capture of Carbon Dioxide.
[En inglés] Elsevier UK. 2016.
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produccidn térmica, consecuencia del cambio de fuentes de energia de mas a menos intensivas en carbono,
ha dado lugar a una disminucién de 97 MtCO,e (36 % de la disminucidn total).

La Figura 14 desglosa en base anual, los
principales desencadenantes de la variacidon
de las emisiones en el sector energético. El
despliegue de las renovables en |Ia

Figura 15: Generacion de energia a carbon y gas en la
EU-27 mis el Reino Unido desde enero de 2018.
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del abandono del carbdn en detrimento de
un mayor uso del gas desde finales de 2018,
ha contribuido a una creciente mitigacion de
emisiones (Figura 15). La tendencia se Fuente: Elaboracion de EcoAct sobre datos de Ember.
invirtié a finales de 2021, a medida que una

reducida oferta de los flujos de gas ruso aumentd la competencia por los suministros de gas.
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Si consideramos la Figura 16, recogiendo los diferentes origenes de la electricidad generada, las renovables
(sin contar la energia hidroeléctrica) disponen en la actualidad de una mayor proporcién en la generacién
de electricidad en la UE. En lo que respecta a las centrales energéticas de combustibles fésiles, el uso del
carbén esta disminuyendo, mientras que el uso de gas se estd expandiendo. El uso de la energia nuclear ha
disminuido y la energia hidroeléctrica ha aumentado ligeramente. Como consecuencia las emisiones de CO;
han disminuido en aproximadamente un tercio durante la tercera fase en cuanto al sector eléctrico. El
desafio en los préximos afos sera garantizar la continuacién en la reduccién de las emisiones de CO,, al
mismo tiempo que se mantiene el funcionamiento de la red y el incremento de las renovables.

Figura 16: Estructura y emisiones en la generacion energética.
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7.2. Impacto social

En 2021 la crisis energética dio lugar a precios récord de electricidad. Mientras que algunos analistas no
han tardado en culpabilizar al RCDE UE y a los altos precios del carbono por este aumento, la crisis
energética es el resultado de factores de demanda y oferta, habiendo diversos estudios demostrados que
el RCDE contribuyé en parte, pero no en la totalidad que algunos han afirmado. De hecho, la Comisidn
Europea estima que “el efecto del aumento del precio del gas sobre el precio de la electricidad es nueve
veces mayor que el efecto del aumento del precio del carbono” °2, mientras que el Banco Central de Espafia
atribuye el 20 % de la evolucidn de los precios mayoristas de la electricidad entre diciembre de 2020y junio
2021 al encarecimiento en los precios del CO,>3, y Ember>* menciona que el incremento del precio debido
a la emision de una tonelada de carbono (en el RCDE UE) equivale al 10 % del aumento del coste de
generacion de gas en 2021. Queda pues patente, que si bien limitado, el precio de la energia tiene un
impacto en el precio del carbono y en la sociedad.

El impacto social hacia una transicion baja en carbono puede adoptar diferentes formas: 1) sistémico,
cuando afecta a la estructura econdmica; 2) regional °°; 3) sectorial, a la hora de crear ganadores y
perdedores entre empresas y trabajadores; y 4) distribucional, cuando impacta a los hogares mas
desfavorecidos. La equidad debe considerarse una parte integral de la transicidn hacia una sociedad con
bajas emisiones en carbono. EI RCDE UE aborda el impacto social de diferentes maneras, gracias a la
mitigacién del riesgo de fuga de carbono y a través de instrumentos de financiacién como el Fondo de
Modernizacién®®. El Mecanismo para una Transicion Justa también es digno de mencién, apoyando a
aquellas regiones mds impactadas durante la transicion.

El Fondo de Modernizacidn se operacionalizé en 2021 para apoyar la descarbonizacién en los Estados
miembros del centro y este de Europa. Dos decisiones de desembolso tuvieron lugar en 2021:

e Enel primer ciclo de desembolso bianual®’, se confirmaron seis programas plurianuales en Hungria,
Polonia y Chequia por un volumen total de 304 millones EUR. Los programas comprenden
inversiones en renovables, eficiencia energética, redes inteligentes, desarrollo de redes eléctricas
y comunidades energéticas.

e Enlasegunda decision bianual de desembolso®®, se confirmaron veinte programas plurianuales en
Chequia, Estonia, Croacia, Lituania, Hungria, Polonia, Rumania y Eslovaquia. Los programas
incluyen inversiones en nuevas fuentes de energia renovable, mejora de los edificios del sector
publico, transporte publico, generacién de electricidad, eficiencia energética, calefaccion urbana,
estabilizacion de la red, cogeneracién, uso de combustibles alternativos, digitalizacién vy
almacenamiento de energia.

52 Comision Europea (2021 Un conjunto de medidas de actuacion y apoyo para hacer frente al aumento de los precios de la energia. COM
(2021) 660 final. (pagina 2).

53 Pacce M. & Co (2021): El Papel del coste de los derechos de emision de CO2 y del encarecimiento del gas en la evolucidn reciente de los
precios minoristas de la electricidad en Espaiia. Banco de Espaiia. Pp.5. Disponible en: en:
https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/17351/1/d02120.pdf (Consultada el 13 de junio de 2022).

54 Moore, C. (2022): Revisidn de la Electricidad Europea. 1 de febrero. Disponible en: https://ember-climate.org/insights/research/european-
electricity-review-2022/ (Consultado el 14 de junio de 2022).

55 Por ejemplo, determinados sectores intensivos en energia y regiones de la UE sufrirdn un revés en términos econémicos y de empleo, con
un nimero importante de sectores afectados requiriendo apoyo estatal: regiones, empresas, trabajadores, etc.

56 Reglamento de Ejecucién (UE) 2020/1001 de la Comision, de 9 de julio de 2020, por el que se establecen las modalidades de aplicacion de
la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta al funcionamiento del Fondo de Modernizacion de apoyo
a las inversiones dirigidas a modernizar los sistemas energéticos y mejorar la eficiencia energética en determinados Estados miembros.

57 Decisién C (2021) 5802 de la Comision, de 28 de julio de 2021, relativa al desembolso de los ingresos del Fondo de Modernizacién en virtud
de la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y del anexo.

58 Decision C (2021) 9135 final de la Comisién, de 6 de diciembre de 2021, relativa al desembolso de los ingresos del Fondo de Modernizacion
en virtud de la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y del anexo.
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Algunos retos que persisten son como la medicidn del impacto social en diferentes ambitos, como la
pobreza en el transporte, el acceso a las infraestructuras, la desigualdad de ingresos a nivel regional, el nivel
de asistencia técnica de la UE/nacional/regional, el grado de innovacién técnica y la financiacidon en sectores
dificiles con mayor dificultad para reducir emisiones, estrategias de recapacitacidon del empleo e mayor
inversién para apoyar la transicién hacia una economia descarbonizada.

7.3. Descarbonizacion de la industria

Intensidades de emisiones en la produccion industrial

La obtencidn de datos analizando la intensidad de carbono de la produccién es de dificil acceso al no
encontrarse siempre disponible plblicamente, y los casos en los que estd informacidn esta disponible, suele
ser presentada en niveles agregados que dificultan su extraccién. En ediciones anteriores de este informe
solo se presentaron datos sobre intensidad de carbono proporcionados por determinadas asociaciones
sectoriales para un limitado ndmero de

sectores. El hecho de que resulta complicado Figura 17: Intensidad de emisiones en sectores
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diferente clasificacién de sectores otorgada

por los cédigos STS y PRODCOM®, el

. 150
presente informe presenta resultados
s6lidos®?.
]
Para entender el perfil de la intensidad de s s
o . . S 2 8 125
emisiones es necesario analizar la dinamica £ %
Q
representada en la Error! Reference source s g Cemento
not found.. En esta figura, puede observarse s d
. . ., . . - 3
una disminucién de la intensidad de las 3 5 100
=
emisiones por parte de determinados £~

sectores industriales. En el caso de la Acero — ==

produccidn del acero, la fuerte reduccién de Cristal

emisiones viene reflejada por el impacto de 75— T oo

. . L . 2008 2013 2017 2021
las inversiones en hornos eléctricos, mientas
que el clinker de cemento ha conseguido Fuente: Wegener Center basado en datos EUROSTAT STS y
reducir su intensidad de emisiones en casi un PRODCOM.

20 % entre 2008 y 2021.

Balance de derechos de emision

La Figura 18 muestra el coste neto derivado de las compras de derechos de emisién, distinguiendo entre el
sector de la combustion®?, representado en gran medida por la generacién de electricidad y calor, y la
industria, tal como se definen en los cddigos de actividad DTUE.

59 El sector quimico no estd representado en esta figura debido a su diferente naturaleza y variacién en el ndmero de instalaciones
experimentadas desde 2013. Para evitar una comparabilidad errénea entre sectores, las conclusiones del sector quimico no se incluyen en
este capitulo.

60 STS (Short Term Business Statistics) es la clasificacion otorgada por Eurostat a las actividades industriales, mientras que (COMmunity
PRODuction) PRODCOM es la clasificacion EU para las actividades de la industria extractiva y manufacturera.

61 En el caso del sector de la refineria, los afios 2012-2013 pueden considerarse no representativos y comenzar el andlisis en este afio podria
sobreestimar las mejoras de intensidad de emisiones realizadas por el sector.

62 Clasificacion de la actividad 20 en el DTUE. Las actividades restantes se agrupan en “industria”.
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Figura 18: Costes netos derivado de la compra de derechos de emision.
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Fuente: Wegener Center basado en EUTL (2022), EEA (2022).

En coste neto en sector de la combustién de carburantes alcanzd los 20 000 millones EUR en 2019 y 2021,
mientras que las instalaciones industriales obtuvieron superdvits que disminuyeron a lo largo de la tercera
fase, alcanzando en 2021 pérdidas cercanas a los 2 000 millones EUR. Por su lado, la Figura 19 proporciona
informacidn sobre el coste que los sectores dificiles de abatir tienen que enfrentar. El analisis se centra en
tres sectores, que en su conjunto comprenden alrededor de dos tercios de las emisiones totales de la
industria.

El sector de la refineria comenzé la tercera fase con un leve superavit de derechos de emision. Esta
tendencia alcista cambio en a partir de 2013, alcanzando un déficit que asciende a unos 160 millones de
toneladas de CO, en 2021. El sustancial excedente de derechos generado en el sector del acero durante la
segunda fase del RCDE EU se vio disminuido durante la tercera fase®, y el cemento clinker comenzé a
reducir su superdvit en 2021 (Figura 19). Los incentivos para la innovacién y la transformacién son
impulsados por el propio coste derivado de la participacidon en el RCDE UE, por el coste directo generado
por la compra de derechos de emisidn (que a su vez depende tanto de la asignacion de derechos gratuitos
como del precio del EUA), asi como por los costes indirectos de la energia y los materiales, que también
forman parte del RCDE UE.

Figura 19: Balance acumulado de los derechos de emision.
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Fuente: Wegener Center basado en EUTL®3 (2022), EEA (2022).

64Es importante destacar que, en los datos del DTUE, las instalaciones siderurgicas reciben una asignacion gratuita para los gases residuales
que se transfieren a las centrales energéticas. Estas emisiones se notifican como instalaciones de energia. Esta asignacidén gratuita
proporcionada al acero cuando las emisiones se notifiquen como instalaciones de energia deberia proporcionar un nivel de asignacion
gratuita inferior que el presentado en este informe.
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7.4. Innovacion

Los ambiciosos objetivos climaticos de la UE, reduccién de emisiones GEls en al menos un 55 % en 2030 y
neutralidad climdtica de aqui a 2050, confieren al RCDE UE un papel primordial. Se espera que ademds de
la utilizacién de los ingresos generados por subasta de derechos de emisién, los nuevos instrumentos
vinculados al RCDE UE como el Fondo de Innovacidon, aumenten los incentivos a la innovacion. Los sectores
con una mayor dificultad para reducir emisiones, como por ejemplo el acero, el cemento vy las refinerias,
proporcionan la perspectiva del de desafio para la innovacion. En particular la produccién del acero y del
cemento, donde sus productos son demandados en gran cantidad al mismo tiempo que se producen
emisiones de procesos inevitables derivadas del propio proceso productivo. Estas son solo varias de las
razones por las que estas industrias pueden ser clave para alcanzar los objetivos climaticos de la UE®®.

Pero si hay algun ajuste en el RCDE UE, no bastara con considerar solo las emisiones generadas en la
produccion de estos productos (como por ejemplo el acero o el cemento), sino en las emisiones generadas
durante toda la cadena de valor. Este es el caso en el sector edificios y en el transporte. En estos casos, el
reciclaje de carbono puede convertirse en una opcién viable, pero para su implementacién efectiva, se
requiere cooperacién intersectorial en la industria y nuevas infraestructuras para la energia, sobre todo
para el hidrégeno. El cambio conceptual de descarbonizacidon a gestion del carbono (o reciclaje de carbono),
el fomento de soluciones integradas a lo largo de toda la cadena de valor, o la financiacién adicional, son
solo algunos ejemplos de los nuevos instrumentos necesarios para apoyar la transicion de la industria. Un
paso importante para incentivar y posibilitar estas transiciones se ha conseguido con la apertura del Fondo
de Innovacién de la UE, que cuenta con una financiacidn generada por la venta de EUR 450 millones de
derechos de emisidn (alrededor de 30 000 millones de euros si consideramos los precios actuales de EUA).
Los proyectos financiados dentro del marco de la primera convocatoria de proyectos a gran escala del
Fondo de Innovacién, con 1 000 millones de euros, tienen por objeto impulsar la innovacién en el acero
procedente del hidrégeno renovable, y en la captura, almacenamiento y reutilizacién del CO,, entre otros.
Este tipo de proyectos demuestra que las cadenas de valor con captura, utilizacién y almacenamiento de
carbono (CCUS) son esenciales para transformar las industrias con mayor dificultad para reducir emisiones,
y no siendo su desarrollo viable tan solo a partir de un precio mas alto de la EUA, sino de una financiacién
efectiva, consecuencia del alto lo riesgo tecnoldgico y financiero en su fase de desarrollo e implementacidn.

La literatura econdmica empirica ha investigado el impacto del RCDE EU en la innovacion mediante el
analisis de indicadores comparando instalaciones reguladas y no reguladas por el RCDE EU. Los estudios
indican que, durante la primera y segunda fase, el RCDE UE contribuyé a que las instalaciones reguladas
aumentaran la inversién en tecnologias de reduccién de la contaminacién. Este fenédmeno fue incluso mas
plausible sobre todo cuando son integradas, es decir, cuando alteran el proceso de produccion, en lugar de
al final de la tuberia (por ejemplo, en el caso de CAC)®®. La adopcidn de tecnologias bajas en carbono®” ha
contribuido a una disminucién de la intensidad de carbono durante la etapa de produccién en las
instalaciones reguladas, mientas que un estudio empirico centrado en la tercera fase demuestra un
aceleramiento el ritmo de inversidn en tecnologias bajas en carbono. El RCDE UE hizo que las empresas
reguladas invirtieran, en promedio, un 38 % més que las empresas no reguladas comparadas .

Los estudios empiricos, centrados en indicadores econémicos, como el valor afiadido, el empleo o los
activos fijos, también muestran que las empresas del RCDE UE obtuvieron mejores resultados que las no

5 Lang, R.W., S.P. Schleicher (2022). Lang, R.W., S.P. Schleicher (2022). Steps towards a roadmap for hard-to-abate industries — From linear
to circular designs (En inglés). Wegener Center de la Universidad de Graz.

6 Colmer et al (2020) centra su analisis en el sector manufacturero francés durante la primera y segunda fase del RCDE EU. Utilizando una
metodologia “diferencias en diferencias”, el estudio compara instalaciones dentro de un mismo establecimiento gestionando sub-
instalaciones térmicas por encima del umbral de participacion del RCDE UE por un lado, y sub-instalaciones que funcionan por debajo del
umbral. Esto permite comprender las diferencias sistematicas entre las instalaciones reguladas y no reguladas por el RCDE EU.

67 Calel (2020) encuentra que el cambio tecnoldgico inducido ha aumentado mas répido en las empresas britanicas reguladas por el RCDE
EU. La medicidn utiliza indicadores tales como el gasto en 1+D y las patentes de tecnologias bajas en carbono.

68 Georger (2021) utiliza un modelo de efecto fijo de regresion basado en la inversién autoinformada y fuentes estadisticas de 2011 a 2016.

32



reguladas durante la primera y segunda fase . Los resultados apuntan a una validacion de la hipdtesis de
Porter, es decir, una regulacién ambiental bien disefiada puede estimular la innovacién y la eficiencia, lo
que conlleva a un incremento de la productividad y el rendimiento econémico superior a la de los beneficios
medioambientales’®. Hasta el momento, no hay ningtin estudio centrado en la tercera fase.

7.5. Fuga de carbono

La fuga de carbono es el proceso resultante de la reaccion al coste generado por la implementacién de
politicas climdticas asimétricas, pudiendo ser resultado de la deslocalizacién de la produccién, la inversion
o del impacto en las exportaciones. Los costes derivados de la fuga de carbono pueden ser directos (coste
generado al adquirir derechos de emisidn para cubrir las emisiones) o indirectos (coste energético).
Tradicionalmente el riesgo de fuga de carbono se ha evitado a través de la asignacion gratuita, pero dada
reduccién progresiva y creciente escasez de asignacién gratuita, en la actualidad se examinan nuevos
medios para abordar este fendémeno, como por ejemplo el CBAM propuesto por la Comisién en 2021.

Coste directo

Diversos estudios econométricos se han dedicado al analisis de indicadores econdmicos, bien a nivel de
empresa o a nivel de sector, tratando de identificar signos de la existencia de fuga carbono. Mientras que
varios de los indicadores utilizados para identificar la fuga del carbono han comprendido el estudio de los
flujos de inversiones o comerciales hacia y desde la UE, la literatura econémica no ha encontrado evidencia
alguna de fuga de carbono durante la primera y segunda fase del RCDE EU. Si bien es cierto, ningln analisis
empirico considerando la actual situacién del precio del CO;y de la energia ha sido realizado hasta la fecha.
La escasez de EUAs en el mercado del CO,, si bien de forma indirecta, puede proporcionar una indicacién
del riesgo de fuga de carbono.

En este sentido, la figura 18 ha demostrado el déficit de asignaciones para el conjunto sectores industriales
regulados por el RCDE EU. Dada la creciente escasez de derechos y el incremento en el precio de la EUA,
podriamos decir que el riesgo de fuga de carbono es cada vez mayor. Considerando que la asignacion
gratuita y el CBAM actual tratan de abordar el riesgo de fuga de carbono ex-ante mds bien que a posteriori,
a esto hay que sumar que el FCl se ha aplicado durante la tercera fase del RCDE y se espera que se
desencadene también al final de la cuarta fase, disminuyendo auin mas el nivel total de asignaciones
gratuitas. Los estudios ex-ante basados en modelos de equilibrio general o parcial computables encuentran
gue hasta una cuarta parte de la reducciéon de emisiones, inducida por una politica unilateral, estd
contrarrestada por un aumento de las emisiones en otros lugares. En particular, para aquellas actividades
industriales expuestas en mayor grado a los flujos comerciales e intensivas en carbono (como el acero, el
clinker de cemento, el aluminio y el refinado de petrdleo), el riesgo de fuga de carbono es mayor incluso a
precios inferiores a 100 EUR/t CO,"*.

Una evaluacidn realizada por ERCST’2 sobre el efecto del RCDE UE sobre la industria de la ferroaleacién y
del silicio también demuestra que el coste directo derivado de la implementacién del RCDE EU ha
aumentado significativamente desde 2018, en consonancia con el aumento del precio del carbono y la
reduccion gradual de la asignacidn gratuita. El estudio concluye que la asignacidn gratuita podria mitigar el
coste directo durante la Fase 4 del RCDE EU, mientras no se active el FCI.

8 Dechezleprétre et al (2018) encuentra un aumento importante y estadisticamente significativo de los ingresos y activos fijos de las
empresas reguladas de 2005 a 2014. El RCDE UE tampoco tuvo un impacto negativo en el nimero de empleados y beneficios.

70 Rosendahl et al (2020) constata que el RCDE UE tuvo un gran efecto positivo en el valor afiadido y la productividad de las instalaciones
noruegas reguladas durante la segunda fase del RCDE EU.

71 Partnership for Market Readiness, 2015. (En inglés).

72 ERCST (2021): Estudio sobre el impacto del (propuesta para la revision) RCDE UE en la industria de las ferroaleaciones y el silicio. Informe
final para Euroalliages. [No publicado]
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Coste indirecto

El coste indirecto se refiere al coste regulatorio que
es posteriormente transferido por las empresas
eléctricas a sus clientes a través de un incremento
del precio de la electricidad. Se estima que el coste
transferido se situd en torno al 76 % del coste total
en 2018,73 lo que significa que el coste del RCDE UE
generado en la produccién de electricidad se
reflejan en gran medida en el precio de la energia.
La Comisidon ha autorizado ayudas estatales para
mitigar el impacto del coste indirecto en la industria
de alto consumo de energia (tabla 4) en 15 Estados
miembros a partir de 2020. En 2021, la Comision
aprobd dos nuevos regimenes en Chequia e ltalia.
Consistente con el aumento del precio del carbono,
el importe total pagado por los Estados miembros
en 20207 por el coste incurrido en 2019 ascendid a
1.358 millones EUR, mas del doble del importe
pagado en 2019.

El andlisis llevado a cabo por el ERCST sobre efecto
de los costes indirectos en la fabricacion de
ferroaleaciones y el silicio muestra que los costes
indirectos (incluso tras compensacién estatal), son
considerablemente superiores a los costes directos
y por tanto podrian peligrar la competitividad vy
viabilidad financiera de estos sectores. La ayuda
estatal cubre una proporcién menor del coste
indirecto en comparacién con lo que la asignacion
gratuita cubre para los costes directos. Se espera
que, incluso con las medidas actuales para limitar el
riesgo de fuga de carbono, el coste indirecto
aumentard a niveles incontrolables al final de la
cuarta fase. Este fendmeno incrementara aun mas
el riesgo de fuga de carbono. La Figura 20 cuantifica
los costes indirectos de los cuatro principales
sectores energético-intensivos expuestos al riesgo
de fuga de carbono, reconocidos en las directrices
sobre ayudas estatales del RCDE EU.”> El coste
indirecto para estos sectores oscilé entre 2 y 3.000
millones de EUR entre 2013 y 2018, y casi se
cuadruplicé hasta mds de 8 000 millones de EUR en
2020, debido al aumento del precio del carbono.”®

73 Li & Roques (2020) — Documento de trabajo.

Tabla 4: Compensacion indirecta del coste del
carbono pagada por los Estados miembros de la
UE en 2020.

Compensacion
pagada en 2020
por los costes
indirectos
incurridos en 2019
(millones de EURs)

% de ingresos de las
subastas gastados en
compensacion del
coste indirecto

Estado

miembro

Dinamarca 546 17,4 %
Bélgica 119,4 30,9 %
Paises Bajos 110,1 25,3 %
Grecia 42,2 8,3%
Lituania 0,66 0,7 %
Eslovaquia 4 4,1%
Francia 266,4 37,4 %
Finlandia 74,6 34,3%
Espaiia 61 5%
Luxemburgo 10,6 63 %
Polonia 76,6 3%
Rumania NA NA

Fuente: Informe de progreso de la accion climdtica de la
UE 2021.

Figura 20: Estimacion del coste para cuatro
sectores en riesgo de fuga de carbono debido
costes indirectos (en millones de euros)
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Fuente: EcoAct (2022) basada en datos de Eurostat.

74 Siendo este el afio mas reciente para el que se dispone de datos de consumo de electricidad.

7> Comision Europea (2020). Directrices relativas a determinadas medidas de ayuda estatal en el contexto del régimen de comercio de
derechos de emisién de gases de efecto invernadero después de 2021. (2020/C 317/04). Disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020XC0925(01)&from=EN (Consultada el 16 de junio de 2022).

76 Cabe destacar que los datos de Eurostat abarcan todos los sectores industriales y no solo los cubiertos por el RCDE UE y que se consideran
en riesgo de fuga de carbono.
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Considerar estas cuantias como una estimacidn de las ayudas estatales concedidas a los sectores
industriales seria caer en el error, sino mas bien, como una estimacién aproximada de los costes indirectos
a los que se enfrentan estos sectores. De hecho, no se tiene en cuenta los contratos de electricidad
especificos que algunas instalaciones podrian tener en vigor, el hecho de que algunas instalaciones generan
su propia electricidad, o que algunos sectores puedan (parcialmente) transferir estos costes.

8. Funcionamiento del mercado

8.1. Indicadores sobre el funcionamiento del mercado

El rol del mercado es facilitar una efectiva formacién Tabla 5: Indicadores de funcionamiento del
de precios y, en aras de alcanzar este objetivo, su mercado.
funcionamiento es esencial. Este efectivo

Indicador 2019/2020 2020/2021

funcionamiento del mercado tiene que ser
acompainado por la generaciéon de liquidez en el  Volumen
mercado secundario y participacidon en la subasta,
garantizando la transparencia, la facilidad de acceso
al mercado y a la informacién. En el presente informe
se examinan ocho indicadores clave de rendimiento
(KPIs) para evaluar si el RCDE UE funciona de manera
6ptima o si hay aun cabe un margen de mejora. Sibien  subasta frente al
los indicadores son utiles por si mismos para analizar ~ margen al contado
el funcionamiento saludable del mercado, es crucial  coste de posicién
ponerlos en el contexto de la evolucién histérica y Diferencial compra-
opinion de las partes interesadas. Esto proporciona  enta

una imagen real de su bien funcionamiento, y su esta
mejora o empeoramiento en comparaciéon con afos
anteriores. Fuente: BloombergNEF. Nota: Verde indica mejora

Interés abierto

Participacién en
subastas

Cobertura de subastas

Volatilidad

En general, el RCDE UE tuvo un buen afio en 2021 a del indicador, el rojo empeoramiento, el dmbar estable.

pesar del impacto negativo generado por la pandemia

de COVID-19 en la economia. De hecho, la mayoria de los indicadores clave de rendimiento se mantuvieron
en niveles similares a los del informe del afio anterior, si bien las reformas en curso han seguido reforzando
la oferta, con la correspondiente generacion de escasez en el mercado. La consecuencia mds inmediata ha
sido un precio del carbono superior a 95 EUR por tonelada en ultimé afio, que, a pesar de su nivel, no es lo
suficientemente alto como para impulsar el cambio del combustible de carbdn a gas, en gran parte debido
a un aumento en los precios del gas natural en Europa. En Ultima instancia esto ha provocado que el
aumento de la quema de carbdn en el sector energético haya impulsado una mayor demanda de derechos
de emision de carbono, aumentado las emisiones y los precios.

El sector de suministros continué siendo el mayor grupo de empresas con obligaciones en 2021, aunque los
inversores financieros estan cada vez mas interesados en el mercado. Esto ha generado demanda adicional
y liquidez al mercado de carbono y es otra razén por la que el precio ha aumentado tan rapidamente. El
sector industrial también estd prestando una mayor atencién a su exposicién al carbono y se prepara para
la futura escasez de derechos de emisidn, ya que se prevé que la cantidad de derechos gratuitos disminuya
hacia 2030. El aumento del precio del carbono enfatiza la necesidad de que el sector industrial haga del
carbono una consideracién estratégica.
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8.1.1. Volumen

El andlisis del volumen comercializado es Figura 21: Voliimenes de EUA negociados.
crucial ala hora de determinar la liquidez del
mercado. Un mercado liquido permite sus
participantes abrir y cerrar posiciones
(entrar y salir del mercado) siempre que lo
deseen, mantenerlos activos sin que esto
afecte indebidamente al mercado vy
generarles la confianza de que sus
expectativas futuras son reflejadas en el
precio.

=

ORPNWPARUIONXWOOLR

Miles de millones de EUA
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En 2021 hubo un incremento interanual del a1 Q2 Q3 Q4 e Annual

13% en el volumen total de EUAs
comercializados en comparacién con 2020.
Los volimenes alcanzaron un récord de 3.370 millones de EUA en el cuarto trimestre de 2021 y se vieron
reforzados por el repunte de las emisiones desde la pandemia. Las altas emisiones generadas en el sector
energético impulsaron la demanda de EUA y el incremento de la participacidn de inversores especulativos.
Un mayor incremento en el intercambio de contratos de futuros se produjo durante el segundo semestre
de 2021, probablemente debido al impacto de las politicas climaticas de la UE y al aumento de la confianza
en el mercado por parte de los especuladores.

Fuente: ICE, EEX, BloombergNEF.

8.1.2. Interés abierto

Las posiciones de interés abierto
representan el niUmero total de contratos
pendientes de ser cerrados que son
mantenidos por los participantes del

Figura 22: Estacionalidad agregada de interés abierto.

mercado al finalizar la jornada bursatil, 2:500

permitiendo medir el numero de

contratos que han sido comprados o 2.000 2021
vendidos sin completar la transaccion < 2020
mediante una compraventa posterior, o E 1500 2019
mediante la recepcién efectiva del ¢ —2018
instrumento financiero o mercancia S 1000 2017

s

fisica. El interés abierto también sirve 2016
para medir los niveles de actividad en el 500
mercado de futuros. En general, cuanto

mayor es el interés abierto, mds se 0
comercializa un contrato en particular y

por lo tanto mayor el nivel de liquidez.

Jan Mar Mav Jul Sen Nov
Fuente: ICE, EEX, BloombergNEF.

Si consideramos el periodo entre enero y octubre, el interés abierto en mercado del carbono fue mayor en
2021 que en 2020. Esta tendencia se invirtiéd en noviembre ya que el interés abierto de 2021 fue inferior al
de 2020 para el resto del afio. En general, el interés abierto en 2021 se mantuvo consistente con los niveles
observados desde 2019, después de un afio excepcional en 2018 cuando el precio del carbono se dispard.
Los elevados precios del gas, que hacen el cambio de combustible de carbén a gas menos atractivo, asi
como la recuperacién de la pandemia de COVID-19, probablemente fueron las causas que contribuyeron a
un mayor interés abierto el afio pasado.
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8.1.3. Participacion en subastas

La participacion de subastas cuenta el
numero de participantes en subastas diarias
en el European Energy Exchange (EEX) y
cuantos participantes estan pujando en
subasta, reflejando asi el interés en la oferta
primaria. La participacién en subastas se
mantuvo relativamente estable en 2021,
con una media de 23,2 participantes por
subasta. Hubo menos participantes durante
el segundo semestre del afio, con un
promedio de 22 participantes por subasta
en comparacién con los 25 del primer
semestre de 2021.

8.1.4. Cobertura de subastas

La tasa de cobertura de subastas refleja el
numero total de pujas en una subasta
dividida por el numero de EUAs disponibles,
indicando la demanda real de subastas en
comparacién con la oferta en el mercado
primario. En 2021 la ratio de cobertura de
subastas continud su tendencia constante a
la baja con una ratio medio de 1,72
pujas/EUAs en comparacién con 1,79 en
2020. Una tasa media de cobertura inferior
ser
preocupante si la tendencia continda, pues

a 2 puntos porcentuales puede

Figura 23: Participacion media mensual en la subasta.
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Fuente: EEX.

Figura 24: Ratio de cobertura de las subastas.

w

Ratio de cobertura
N

[any

2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: BloombergNEF

podria facilitar una concentracién del poder de mercado o manipulacién de la subasta futura.

8.1.5. Diferencial subasta-precio
al contado (spot)

El KPI diferencial subasta-precio al contado
mide la diferencia en el precio del EUA
entre las subastas y el mercado
secundario, donde una diferencia alta
podria ser sinébnimo de una mayor
capacidad de los especuladores para
ejercer poder de mercado.

El diferencial cayé en 2021, alcanzando un
minimo de 0,26 EUR en junio. Si bien esto
puede ser motivo de creciente
preocupacion, el efecto es limitado al ser el
precio de la EUA también
significativamente mas alto este afio. A
modo de ejemplo, un diferencial de puntos

Figura 25: Diferencia media mensual entre el precio de la
subasta y precio al contado.
EUR/t
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Fuente: EEX, BloombergNEF.

de subasta de 0,26 EUR por tonelada a un precio del carbono de 5 EUR por tonelada podria ser motivo de
preocupacion, si bien es mucho menos dramatico en comparacion con un precio de 50 EUR por tonelada.
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La disminucidn de la diferencial experimentada en el ultimo periodo bursatil podria ser una indicacién de
menor riesgo, simbolo de una menor diferencia en el precio que el postor estd dispuesto a pagar, por un
lado, y el precio que el vendedor esperan recibir por otro. No obstante, la diferencia interanual es tan
marginal que no puede extraerse una conclusién clara de la evoluciéon del diferencial.

8.1.6. Coste de mantenimiento de

posiciones abiertas Figura 26: Cost of carry — EUAs versus bonos AAA UE

El coste generado por el mantenimiento de a5 arios.

posiciones abiertas (“cost of carry”) puede 25%
emplearse como un indicador de las

expectativas generadas por los agentes

sobre el funcionamiento futuro del 15%
mercado, a través de la diferencia entre el 10%
precio en el mercado al contado y el precio
con entrega futura. El coste de posiciones
abiertas nos indica el interés o prima el

20%

5%

0%

mercado adjudica a los contratos futuros. El 5%
coste por mantenimiento se redujo en 2017 2018 2019 2020 2021
. .. L] 0, -
menos del 1 % en 2021, lo que significa que Cost of carry (%) >-year EU bond
los operadores del mercado tasaron con una Fuente: ICE.

prima mas pequeia la evolucién futura del

precio en el mercado del carbono. Un menor coste de mantenimiento no refleja necesariamente menores
expectativas de precio, sino un mayor valor de los contratos spot, en nuestro caso, consecuencia del
elevado precio del gas y las oportunidades limitadas de reduccién de emisiones a un bajo coste, en el
mercado del carbono en 2021.

8.1.7. Diferencial compraventa
(“ask-bid spread”)
EUR/t

La diferencial compraventa muestra la 1,0
diferencia entre el precio mas bajo que el
comprador esta dispuesto a pagary el precio
mas alto que el vendedor estad dispuesto a
ofrecer oferta en el momento de cierre del g4
mercado. La media de este indicador
aumentd significativamente en 2021, con un
promedio mensual de 0,05 en comparacién 00

con el 0,02 alcanzado en 2020. Un Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Oct 2021

diferencial mdas amplio puede indicar Daily spread Monthly average

menores pujas o precio demandado, Fuente: ICE, BloombergNEF.
sintoma de riesgo de reducida liquidez en el

mercado. El incremento del indicador también representa un mayor riesgo, ya que indica una diferencia
creciente entre el precio que el postor esta dispuesto a pagar y el precio que el vendedor espera recibir. En
nuestro caso, la diferencia interanual en relacidn con el precio de los derechos de emisién no es lo
suficientemente grande como para extraer una conclusion clara de la evolucién de este indicador.

Fiqura 27: Diferencial compraventa (“ask-bid spread”).

0,8

0,6

0,2
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8.1.8. Volatilidad

Junto al diferencial compraventa la
volatilidad es otra medida de seiial riesgo, %

representando la evolucion de precios sobre 120
precio medio. Una alta volatilidad puede ser 100
negativa para aquellas teniendo que adquirir 80
derechos de emisiéon ya que las empresas de

Figura 28: Volatilidad.

servicios de suministros e industriales iz
requieren una sefial de precios previsible al
basar sus estrategias de inversién en el largo 20
plazo. Al contrario, una alta volatilidad de 0
2017 2018 2019 2020 2021

precios puede ser positiva para traders y
otras entidades financieras que buscan la
rentabilidad financiera en movimiento especulativos.

Fuente: BloombergNEF.

En 2021 la volatilidad aumenté consecuencia de una oferta energética reducida - debido al desincentivo del
uso de carbdn y nucleares -, y de un mercado reducido. Entre las externalidades afectando al precio del
carbono caben mencionar los cortes de servicio en centrales nucleares, dificultades experimentadas por las
entidades reguladas para adquirir EUAs y la incertidumbre de suministro en el mercado del gas. Si bien es
cierto, en el RCDE UE cabe esperar un mayor grado de volatilidad, ya que es un mercado relativamente
reducido que no responde solo a fundamentos.

8.1.9. Articulo 29 bis de la Directiva , , ,
Figura 29: El mecanismo de contencion de costes del

RCDE UE RCDE UE (articulo 29 bis), puede actuar en el
El articulo29 bis de la Directiva RCDE vy mercado para corregir el precio del COs.
establece que: “Si, durante mas de seis meses .,
consecutivos, el precio de los derechos supera :zg TiggerPrice | mmmmme=e
el triple del precio medio de los derechos en el 110 o Historic Tﬂ» —eecce=a
mercado comunitario del carbono durante los b I T, T T T Y Tk
dos afios anteriores, la Comisién convocara de NS, T x, ¥, ¥, T T
inmediato una reunién del Comité establecido ;g Actual Price (daily)
por el articulo 9 de la Decisién no 50
280/2004/CE”.77 “ (monthiy average)

30
A pesar del rdpido aumento del precio del 2
carbono, el mecanismo de contencidn de costes 0
no se activo, en 2021 ni durante |a primera mltad Feb 2021 May 2021 Aug 2021 Nov 2021 Feb 2022 May 2022
de 2022. Esto ha generado el debate sobre la Fuente: BloombergNEF.
reforma del mecanismo para hacerlo mas adecuado a los drasticos aumentos de precios y limitar los
movimientos especulativos. La AEMA inicié una investigacidén sobre la especulacién en el RCDE UE el afio
pasado y sus conclusiones se publicaron en marzo de 202278, El informe no encontré deficiencias
importantes en el funcionamiento del mercado en base a los datos disponibles, pero establece
recomendaciones politicas para mejorar la transparencia y el seguimiento del mercado.

77 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 emisidn de gases de efecto invernadero en la Comunidad y por la que se modifica la Directiva 96/61/CE del Consejo (Texto
pertinente a efectos del EEE), pp. 32-46.

7% AEMA (2022): “Informe Final. Derechos de emision vy derivados asociados”. 28 de marzo. Disponible en:
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-its-final-report-eu-carbon-market (Consultado el 17 de junio de
2022).
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8.2. Balance oferta-demanda y evolucion de la CTDC

El legado de los defectos de disefio
durante la segunda fase del RCDE UE dio Figura 30: Oferta y demanda de EUAs y CTDC.

lugar a un superavit significativo de

d h d . ez | 3,000 Tirantez del mercado
erechos de emisién que se acumularon del RCDE EU
en el mercado hasta al comienzo de la — 2500 iiteiivia
. . . . Q
tercera fase. De hecho, la crisis financiera 89 oo =T
. . .re . QS w 7
de 2008-09 dio lugar a una significativa 2 g . —
disminucién de la demanda de EUAs, no g & 150 i Backloading
ajustada en la oferta debido a la rigidez de S CERYERUS
) § ] 1,000 mmmm Subastado

las subastas y al método de &5 s Asignacion gratuita
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. Emisiones verificadas
gratuitos. La oferta total de derechos fue N A EENEEEEEEERERER] 2021

incluso mayor que el limite de emisiones
debido a la afluencia de créditos Fuente: Wegener Center basado en EUTL (2022), EEA (2022),

internacionales en el RCDE EU. Comision Europea (2021).

El nimero de EUAs en circulacién alcanzd casi los 2.100 millones de derechos de emisién en 2013
alcanzando su punto maximo, valorado en un volumen superior a mas de un afo de oferta de mercado.
Para abordar este exceso de oferta, la UE postpuso como medida temporal la subasta de 900 millones de
derechos de emisiéon entre 2014 y 2016, e introdujo el REM en 2019. En consecuencia, la CTDC (indicador
del excedente de derechos publicado cada afio por la Comisidn en mayo) ha ido disminuyendo a lo largo de
la tercera fase. La reduccién de las emisiones verificadas en 2020 combinada con el aumento considerable
de la oferta y la salida del Reino Unido, dio lugar a que la oferta volviera a ser superior a la demanda. La
retirada de 354 millones de EUAs por parte de la REM (Figura 30) no fue suficiente para paliar este efecto.
En su computo se estima que la CTDC aumentdé en 194Mt en comparacién con el afio precedente,
alcanzando los 1579Mt en 2021.

8.3. Estimacion de precios

Para acometer el objetivo de este informe Figura 31: Previsiones de precios de la EUA.
de hacer un seguimiento de los cambios que

han tenido un impacto en el RCDE UE, es ih’g/t
interesante  seguir cdémo cambia Ia

percepcién del mercado a lo largo del 120

tiempo. 100

La Figura 31 nos ensefia las previsiones de 80

precios del mercado del carbono de varios 60

analistas. Atendiendo a los precios 20

representados, la actualizaciéon de precios

llevada a cabo en 2022 muestra un fuerte 20

consenso entre los analistas de que el precio -

del carbono continuara su tendencia al alza 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
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Europeo, con un claro enfoque en un
objetivo de reduccién de emisiones mads
ambicioso para la UE, se ha trasladado en un
aumento de las previsiones de precios durante el Ultimo afio, si bien los precios para 2030 (con respecto a
las previsiones presentadas el afio pasado) solo se han revisado ligeramente al alza.

Fuente: BloombergNEF, Aspectos Energéticos, Refinitiv. Nota: Los
precios estdn en 2 021 EUR reales por tonelada métrica.
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Las previsiones recogidas y la metodologia utilizada para la estimacion de precios en el RCDE EU puede
variar de un afio a otro, pero como valor afiadido dan una impresién aproximada de la opinién del mercado.
Los tres analistas considerados en este informe coinciden en una expectativa alcista del precio del carbono,
en paralelo a una expectativa bajista de la oferta sea inferior a lo largo de la cuarta fase del RCDE EU. La
magnitud de ese aumento varia entre las previsiones, pero todas ellas alcanzan al menos 90 EUR por
tonelada en algin momento.

8.4. Participacion de mercado

El nimero medio de entidades invirtiendo en EUAs futuros y no reguladas por la Directiva RCDE aumenté
un 67 % en 2021 en comparacion con 2020, alcanzo un total de 730 titulares de derechos en 2021. Esta cifra
es digna de mencidn pues los especuladores pueden aumentar la volatilidad del precio del carbono y crear
picos de precios si operan estratégicamente. Al mismo tiempo, también cabe mencionar que su rol en el
mercado es clave pues aportan estabilidad de precios en el largo plazo (horizonte temporal superior al afio)
e inversion desde una perspectiva fundamental.

Los movimientos de precios de los EUAs a menudo se han alineado con los cambios de tendencia en las
posiciones mantenidas por los fondos de inversiéon (Figura 33), dando a entender que los especuladores
especialmente en un contexto de falta de liquidez pueden influenciar la direcciéon del mercado. Cuando los
activos en el mercado del carbono se negocian en volimenes reducidos, este flujo reducido de operaciones
puede causar grandes movimientos de precios.

Figura 32: Titulares de posiciones netas. Figura 33: Posiciones netas de los fondos de inversion.
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Fuente: ICE, EEX, BloombergNEF. Nota: Los datos Fuente: ICE, EEX, BloombergNEF. Nota: Los datos provienen
provienen de Commitment of Traders (CoT). de Commitment of Traders (CoT).

De hecho, la evolucién del precio de los EUAs a lo largo de 2018-2021 ha seguido en general un ritmo
paralelo al cambio en las posiciones de los fondos de inversién. Esto pone de manifiesto que los
especuladores pueden influenciar la direccién del mercado, especialmente cuando el mercado opera en
volumenes reducidos. En 2021, el precio del carbono se movié al alza con momentos puntuales de
retroceso, siendo muy probable que estos retrocesos estén asociados con la busqueda de ganancias por
parte de algunas entidades financieras a medida que el precio del CO; se disparé.
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