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El mercado europeo de derechos de emision,
EU-ETS, es una de las principales medidas de la
Unién Europea en el dmbito de la lucha contra el
cambio climético. Establecido en 2005, este mer-
cado pretende reducir las emisiones de CO, de la
industria europea en 2020 en un 21% con res-
pecto a 1990, afio establecido como de referen-
cia para el Protocolo de Kioto. Para ello establece
un tope a las emisiones de CO, de la industria,
asigna derechos de emisiéon (nunca superiores a
este tope), y permite que los agentes compren y
vendan estos derechos buscando siempre la efi-
ciencia econdmica: compraran derechos aquellos
para los que reducir sus emisiones sea Mas cos-
toso que comprar el permiso; y los venderan aque-
llos que puedan reducir emisiones por debajo del
coste del derecho de emision. El resultado de este
mercado es un precio para las emisiones de CO,,
y de hecho, en teorfa, el sistema es equivalente a
un impuesto a estas emisiones (en la practica hay
diferencias que no se comentaran aqui).

El mercado europeo de emisiones ha sido elo-
giado en numerosas ocasiones (e.g. Ellerman y
Joskow, 2008), al constituir una de las primeras
aplicaciones en el mundo de instrumentos eco-
némicos a la regulacion de las emisiones de CO,,.
De hecho, la Unién Europea ha dado muestras
recientemente de mantener e incluso potenciar
este mercado, incorporando a nuevos sectores,
como la aviacién, retirando permisos del mercado
para estabilizar los precios, o estableciendo una
subasta obligatoria para algunos sectores como el
eléctrico.

Como instrumento econdmico de regulacion,
y al igual que los impuestos, en teorfa este ins-
trumento garantiza la consecucién de los objeti-
vos de reduccion a un minimo coste, ademas del
método de asignacion de los permisos de emision,
tal como propuso Coase (1960). Sin embargo, los
mercados reales no siempre se comportan como
los tedricos, lo cual puede dar lugar a desviacio-
nes con respecto a esta maxima eficiencia, que
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eventualmente podrian hacer cuestionarse la efec-
tividad de los mismos. Este trabajo trata de anali-
zar algunos de los elementos que pueden crear
estas desviaciones en el mercado europeo de
derechos de emision a partir del estudio de tran-
sacciones reales de derechos. Las desviaciones
citadas podrian derivar en falta de liquidez o en
precios que se desviaran del coste marginal de
la reduccion de emisiones; en un mayor coste de las
reducciones (al recurrir los agentes a reducciones
internas en lugar de al comercio de los derechos);
en una falta de equivalencia entre los resultados del
mercado cuando los derechos se asignaran gra-
tuitamente o cuando se subastaran; y finalmente,
también en una mayor o menor efectividad de las
politicas que se establecieran para evitar la fuga
de emisiones

Partiendo de la base de que el nimero de
agentes es muy elevado y por tanto parece remota
la posibilidad de que exista poder de mercado,
hay dos efectos que podrian afectar a la eficiencia
del sistema: el efecto endowment y los costes de
transaccion.

El efecto endowment es aquel por el cual los
agentes economicos valoran més aquellos bie-
nes que poseen que los que podrian adquirir en
el mercado. Este efecto, bien documentado en la
literatura (e.g. Bischoff y Meckl, 2008), hace que el
coste de oportunidad que los agentes asignan a los
permisos no sea el mismo, segiin cudl haya sido
el método de asignacion. Asi, un método como el
grandfathering por el cual los derechos se entregan
gratuitamente podria suponer que los agentes valo-
raran mas estos permisos regalados que los poten-
ciales compradores. Los andlisis realizados hasta
el momento, como el de Fowlie y Perloff (2008),
que estudiaron en sistema RECLAIM californiano, o
Ellerman y Reguant (2008) que analizaron el mer-
cado eléctrico espafiol, no han encontrado eviden-
cia de estos posibles comportamientos anomalos
hasta el momento. Sin embargo, otros estudios
como el de Fowlie (2010), o el mismo de Ellerman
y Reguant evidencian ciertos comportamientos
extrafios, y falta de internalizacion del precio de los
permisos que podria deberse a este efecto.

Otra posible fuente de anomalias (e ineficien-
cia) en el mercado es la existencia de costes de
transaccion, es decir, de costes asociados a la com-
pra y venta de permisos, o a la busqueda de infor-
macion sobre el proceso, que de nuevo pueden
crear diferencias en la valoracion de compradores
y vendedores. Esta situacion ha sido estudiada en
mercados de emisiones desde distintas perspecti-
vas. Por ejemplo, Kerr y Maré (1998) descubrie-
ron que los costes de transaccion redujeron en un
10-20% los excedentes potencialmente comer-
cializables en un mercado de Estados Unidos
creado para erradicar el plomo de la gasolina
en los afios ochenta. Un estudio para RECLAIM
(Gangadharan, 2000) encontré que, sin los cos-
tes de transaccion, las transacciones comerciales
de derechos se habrian incrementado un 32% en
1995 y un 16% en 1996. En este tipo de trabajos
también se sugiere que los costes de transaccion
son mas importantes en las primeras etapas de
implantacién de un programa de este tipo, para
luego disminuir a medida que madura el mercado
y los participantes aprenden cémo operar en el
sistema. El Programa de Lluvia Acida de Estados
Unidos, por ejemplo, estd considerado como uno
de los mas eficientes, y sus costes de transaccion
eran minimos (Joskow et al, 1998).

Sin embargo, los trabajos sobre el EU-ETS
en este sentido son escasos. Uno de ellos es el
de Jaraite y Kazukauskas (2012), que estudié la
importancia de los costes de las transacciones
y su repercusion en la eficacia de EU-ETS, divi-
diendo estos en dos tipos; costes de informacién
y costes de busqueda. Sus resultados concuerdan
con las preocupaciones de la Comision Europea
(Comisién Europea, 2008), que considera que los
costes de transacciéon pueden ser excesivos para
los pequerios participantes. Un trabajo empirico
sobre esta problemética para Alemania es el de
Heindl (2012). Este estudio cifra los costes de
transaccion promedios (costes de transaccion divi-
didos por las emisiones anuales) para pequefios
emisores hasta en 1 euro/ton. de CO, y hasta
menos de 0,03 euro/ton. de CO, para muy gran-
des emisores, empresas que emiten més de un
millén de toneladas de CO.,.
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Por tanto, y como se puede observar, existe un
cierto riesgo de ineficiencia en los mercados de
comercio de emisiones por estos dos efectos, una
ineficiencia que se puede traducir en varios resul-
tados. En primer lugar, el nivel de reduccion de
emisiones, o el coste de alcanzarlo, puede no ser
el optimo (por ejemplo, si las empresas no imputan
correctamente el coste de oportunidad de los per-
misos). En segundo lugar, la respuesta de los agen-
tes a distintos sistemas de reparto de emisiones
puede ser distinta, seglin se subasten o se asignen
gratuitamente. Esto puede ser especialmente rele-
vante desde el punto de vista de las politicas que
tratan de prevenir la fuga de emisiones (leakage).

Es interesante pues analizar hasta qué punto
estos efectos tienen lugar en el desarrollo normal
del EU-ETS. Para ello es necesario estudiar las tran-
sacciones reales realizadas por los agentes, identi-
ficando en primer lugar posibles comportamientos
anomalos, y posteriormente tratando de explicarlos
en funcion de dichos efectos. En este articulo se
presenta la primera parte de esta investigacion, el
andlisis del comportamiento en cuanto a transac-
ciones de derechos de emisién de distintos agentes
(pertenecientes a distintos sectores, y de distintos
tamanos) durante el primer periodo (2005-2007),
como paso previo para la explicacién posterior.

Descripcion del estudio

El objetivo de este trabajo, como ya se men-
ciond previamente, es esclarecer si el compor-
tamiento de las instalaciones participantes en el
EU-ETS es racional dentro de este mercado. Para
ello se analiza si las transacciones que se realizan
dentro del mismo, compras y ventas de permisos,
tienen sentido econémico, es decir, si reflejan el
coste de oportunidad de las emisiones. En con-
creto, lo que se pretende identificar es si las insta-
laciones venden sus permisos cuando les sobran
(bien porque se les hayan asignado més permisos
de los necesarios, o porque sus niveles de produc-
cion disminuyen) o cuando es més barato redu-
cir las emisiones antes que utilizar los permisos;
y también si las instalaciones, ante unas emisio-
nes mayores que los derechos de emisién que
poseen, compran permisos o prefieren reducir sus
emisiones internamente (algo que deberia depen-
der del precio del permiso).

En este apartado se realiza un primer andlisis
de cdmo han evolucionado desde 2005, y por
sectores, los niveles de produccién y emisiones
con el objetivo de aclarar la influencia de las baja-
das/subidas de produccion en las reducciones o
aumentos de emisiones. Las conclusiones macro

Grafico 1

Emisiones de GEI por sectores, 2005-2011
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obtenidas sirven para enfocar el estudio. A partir
de la base de datos central de la UE, el European
Union Transaction Log (EUTL), donde se registran
todas las transacciones de derechos de emision
que realizan los agentes, se puede analizar el
comportamiento de las instalaciones vy tratar de
entender sus decisiones con respecto a sus res-
ponsabilidades en el EU-ETS. En el EUTL estén
disponibles los datos de asignacion de derechos,
emisiones verificadas, cumplimiento de entrega
de derechos, asi como las transacciones de com-
pra/venta propias del mercado. Esta ultima infor-
macion estd disponible con un retraso de cinco
afios, de aqui que este estudio se centre en el
primer periodo (2005-2007).

El gréfico 1 muestra un descenso generalizado
de las emisiones verificadas desde 2005 a 2011
para Espafa, siendo mds acusada la reduccion
en sectores como el del cemento o los productos
cerdmicos. Como se mencionaba anteriormente,
es preciso analizar en qué medida estas bajadas
de emisiones se deben a proyectos de descarbo-
nizacién (y por tanto se deben al EU-ETS) o son
consecuencia de menor actividad en el sector.

En un orden de magnitud parecido al de las
emisiones, la produccién industrial presenta una
reduccién significativa desde 2007. Los sectores

més afectados por esta disminucion de la pro-
duccion son los relacionados con la construccion:
fabricacion de hormigones, cemento, etc. Esta
caida se concentra en el afio 2008, al igual que
el desplome de emisiones, tal y como se muestra
en el gréfico 2.

Por tanto, podemos observar cémo la reduc-
cién de emisiones puede explicarse, al menos
parcialmente, en funcion de la reduccién de la
actividad de produccién. Sin embargo, el analisis
de la intensidad de carbono muestra que algu-
nos sectores han empeorado en su intensidad,
mientras que otros la han mejorado. Es decir, que
algunos sectores podrian haber invertido en mejo-
ras tecnologicas o de otro tipo para reducir sus
emisiones (ladrillo, refino), y por tanto, sumado a
la reduccion de la actividad, podrian estar en con-
diciones de vender permisos; mientras que otros
necesitarian més derechos de emision para produ-
cir el mismo volumen. En la siguiente seccién se
estudian algunos casos particulares.

Resultados

A continuacion se detalla el comportamiento
de instalaciones espafiolas en el mercado de

Grafico 2
indice de produccién industrial en Espafia, base 2005
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derechos de emision europeo. Tal y como ya se
ha explicado, para ello se utilizan y tratan los datos
(transacciones, asignaciones, emisiones, etc.) del
primer periodo (2005-2007) disponibles en el
European Union Transaction Log (EUTL). El pro-
posito es analizar instalaciones y grupos de insta-
laciones tipo. Para ello se escogieron instalaciones
que cumplieran una serie de requerimientos
representativos. Se seleccionaron instalaciones y
empresas de distintos sectores y tamafios, para
tratar de recoger un buen niimero de situaciones
y comportamientos. Estas son:

m Instalacion pequefia en cuanto a emisiones
de GEI (menos de 25 ktCO_-eq al afio).

m Instalacion de gran tamafio en cuanto a emi-
siones de GEI (entre 50 <emisiones <500 kt
CO,-eq. al ano).

m Dos empresas con varias instalaciones den-
tro del EU ETS.

m Dos instalaciones sin sobreasignacion de
emisiones.

En el cuadro 1 se ofrecen cifras significativas de
las instalaciones examinadas. Para cada instalacion
se muestran los datos anuales de: la asignacién
de derechos de emisién (o EUAs, EU Emission
Allowances) que reciben mediante los Planes
Nacionales de Asignacion (NAP, por sus siglas en
inglés); las emisiones verificadas de CO,; las EUAs
entregadas para realizar el “acto de cancelacion”
(cumplir con el EU-ETS); el nivel de cumplimiento'
anual de cada instalacion (todas las instalaciones
escogidas han cumplido en plazo con la entrega
de EUAs, esto es lo que ocurrié en el 98% de
las instalaciones espafiolas en 2007). En la Ultima
columna se ofrecen porcentajes de sobreasigna-
cion de emisiones; diferencia entre las emisiones
de una determinada instalacion y los EUAs asigna-
dos gratuitamente.

A partir de los datos analizados de distintas
instalaciones y empresas (agrupaciones de ins-
talaciones) se han observado diferentes tipos de
comportamiento.

La instalacion 1 es el ejemplo empirico de que
las instalaciones pequefias son reacias a entrar
en el mercado, lo que se corresponde con los
estudios sobre el comportamiento de las instala-
ciones dependiendo de su tamario. Esta fabrica
de productos cerdmicos, a pesar de obtener en
torno al 40% de sobreasignacion durante el pri-
mer periodo (cuadro 1), no entra en el mercado,
“tirando” el exceso de EUAs asignados, los cua-
les, en el mejor de los casos estaban valorados en
mas de 80.000 euros?. Una posible explicacion de
esta ineficiencia es el muy bajo precio del derecho
de emisién en la fase final del periodo |.

El segundo ejemplo, una instalacion de fabri-
cacién de cemento, también parece confirmar
que las empresas de mayor tamafio tienen un
mayor conocimiento del EU-ETS. En este caso, en
2005, aflo con mayores emisiones que asignacio-
nes de derechos, se aprovecharon los excedentes
de 2006 para cubrir el déficit de 2005, de esta
manera no tuvieron que comprar derechos. Y aun-
que en el resto del periodo le sobraron EUAs, el
escaso valor de esos derechos al final del periodo
(=3.300 euros en el mejor de los casos), parece
no compensar su venta, si se tienen en cuenta los
posibles costes de transaccién.

En los casos de estudio de agrupaciones
de instalaciones que pertenecen a una misma
empresa, los dos ejemplos escogidos (la empresa
1y la empresa 2), instalaciones de combustion,
actian de forma razonable. En la empresa 1, la
instalacion estudiada, al tener sobreasignacién en
2005 y 2006, procede a la venta de la mayoria
del excedente de EUAs, obteniendo unos benefi-
cios estimados en 415.000 euros. En el caso de la
empresa 2, se traté de comprender cdmo interac-

! El simbolo “A" corresponde a las instalaciones que completaron la entrega de derechos de emision en plazo (antes del
30 de abril). El simbolo “B” se asigna a las instalaciones que teniendo dato de emisiones inscrito en RENADE (Registro
Nacional de Derechos de Emision Espafiol) no completaron la entrega antes del 30 de abril. “C" indica que las instalacio-
nes que no tenian un dato de emisiones inscrito con fecha 30 de abril.

2 Célculos a partir de las cotizaciones de los EUAs teniendo en cuenta el precio de cierre diario.
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Cuadro 1

Resumen de asignacion de derechos, emisiones verificadas, unidades entregadas y cumplimento

Periodo ETS

2005-2007
2005-2007
2005-2007

Periodo ETS

2005-2007
2005-2007
2005-2007

Periodo ETS

2005-2007
2005-2007
2005-2007

Periodo ETS

2005-2007
2005-2007
2005-2007

Periodo ETS

2005-2007
2005-2007
2005-2007

Periodo ETS

2005-2007
2005-2007
2005-2007

Periodo ETS

2005-2007
2005-2007
2005-2007

Periodo ETS

2005-2007
2005-2007
2005-2007

Nota: * El cddigo de cumplimiento A significa que se han entregado en plazo los derechos requeridos.

Fuente: EUTL.

Afio

2005
2006
2007

2005
2006
2007

2005
2006
2007

2005
2006
2007

2005
2006
2007

2005
2006
2007

2005
2006
2007

Afio

2005
2006
2007

Asignacion
(NAP)
9.360
9.360
9.360

Asignacion
(NAP)
82.867
82.867
82.867

Asignacion
(NAP)
64.561
69.175
69.175

Asignacion
(NAP)
211.153
211.153
211.153

Asignacion
(NAP)
124.055
124.055
124.055

Asignacion
(NAP)
366.100
366.100
366.100

Asignacion
(NAP)
151.137
157.786
157.786

Asignacion
(NAP)
22.455
22.455
22.455

INSTALACION 1

Emisiones Unidades thjléje
verificadas entregadas unidades
entregadas
6.693 6.693 6.693
6.552 6.552 13.245
6.689 6.689 19.934
INSTALACION 2
Emisiones Unidades Tr?itgl ((j:lee
verificadas entregadas unidades
entregadas
85.368 85.368 85.368
77507 77507 162.875
78.026 78.026 240.901
EMPRESA 1 —INSTALACION 1.1
Emisiones Unidades To.tjl éje
verificadas entregadas unidades
entregadas
47.078 47.078 47.078
56.153 56.153 103.231
75.973 75.973 179.204
EMPRESA 2 — INSTALACION 2.1
Emisiones Unidades thjl Se
verificadas entregadas unidades
entregadas
208.840 208.840 208.840
201.914 201.914 410.754
202.890 202.890 613.644
EMPRESA 2 — INSTALACION 2.2
Emisiones Unidades T[%tjl Se
verificadas entregadas unidades
entregadas
128.005 128.005 128.005
121.703 121.703 249.708
132.566 132.566 382.274
EMPRESA 2 — INSTALACION 2.3
Emisiones Unidades J;S;g;
verificadas entregadas
entregadas
383.286 383.286 383.286
374.951 374.951 758.237
357.497 357.497 1.115.734
INSTALACION 3
Emisiones Unidades Jr(\)igzla:jj;
verificadas entregadas
entregadas
158.927 158.927 158.927
161.998 161.998 320.925
159.587 159.587 480.512
INSTALACION 4
Emisiones Unidades Jr(\)itj;jss
verificadas entregadas
entregadas
25.968 25.968 25.968
26.397 26.397 52.365
27.144 27.144 79.509

Total de
emisiones
verificadas

6.693

13.245

19.934

Total de
emisiones
verificadas

85.368
162.875
240.901

Total de
emisiones
verificadas

47.078
103.231
179.204

Total de
emisiones
verificadas
208.840
410.754

613.644

Total de
emisiones
verificadas
128.005
249.708
382.274

Total de
emisiones
verificadas
383.286
758.237
1.115.734

Total de
emisiones
verificadas
158.927
320.925
480.512

Total de
emisiones
verificadas

25.968

52.365

79.509

Cddigo de
cumplimiento®
A
A
A

Cddigo de
cumplimiento
A
A
A

Codigo de
cumplimiento®
A
A
A

Cddigo de
cumplimiento
A
A
A

Cddigo de
cumplimiento
A
A
A

Cddigo de
cumplimiento
A
A
A

Cddigo de
cumplimiento
A
A
A

Cédigo de
cumplimiento
A
A
A

Sobreasignacion

39,8%
42,9%
39,9%

Sobreasignacion

-2,9%
6,9%
6,2%

Sobreasignacion

37,1%
23,2%
-8,9%

Sobreasignacion

1,1%
4,6%
4,1%

Sobreasignacion

-3,1%
1,9%
-6,4%

Sobreasignacion

-4,5%
-2,4%
2,4%

Sobreasignacion

-4,9%
-2,6%
-1,1%

Sobreasignacion

-13,5%
-14,9%
-17,3%
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cionan las instalaciones de una misma empresa.
Se puede observar, en las transacciones reflejadas
en el EUTL cémo se transfieren derechos desde
las instalaciones que tienen sobreasignacion a
cuentas deficitarias, minimizando asf la entrada en
el mercado. Sin embargo, se observa como com-
portamiento no racional que, a pesar de que la
instalacion 2.2 podia hacer borrowing (posibilidad
de utilizar derechos asignados en un afio determi-
nado para cumplir con compromisos del afio ante-
rior), comproé sobre 500.000 euros de derechos.

Los ultimos dos ejemplos muestran como
se comportan instalaciones que no han recibido
sobreasignacion de derechos en todos los afios del
periodo. El primer ejemplo de estas caracteristicas,
la instalacion 3, es grande en cuanto a emisiones.
Sin embargo, aunque tiene posibilidad de hacer
borrowing intraperiodo, se estima que realiz6 una
compra de EUAs de 200.000 euros para cumplir
con las emisiones del 2005. Esto se puede acha-
car a que sus perspectivas indicaban que el precio
ascenderfa en 2006.

La instalacion 4, una fabrica de arrabio o acero
de gran tamaro, tampoco tuvo sobreasignacion.
Pero al contrario que el ejemplo anterior, para cum-
plir con las emisiones de CO, verificadas de 2005,
opto por utilizar derechos de 2006. Esto provocd
que, aunqgue para los siguientes afios compraran
derechos, el coste fuera menor (87.000 euros).
Sin embargo, si hubiera hecho borrowing durante
todos los afios del periodo 2005-2007, en el mejor
de los casos el coste de la compra de derechos
serfa de uno pocos cientos de euros.

Conclusiones

Este trabajo presenta los primeros resultados de
una linea de investigacion que tiene como propé-
sito analizar la racionalidad de los comportamientos
de los agentes en el mercado europeo de dere-
chos de emisién de CO,. Como ya se mencion6
en la introduccioén, el hecho de que los agentes se
comporten de forma racional o no tiene muchas
implicaciones para el desarrollo del mercado:
puede derivar en falta de liquidez o en precios que

se desvian del coste marginal de la reduccién de
emisiones; en un mayor coste de las reducciones
(al recurrir los agentes a reducciones internas en
lugar de al comercio de los derechos); en una
falta de equivalencia entre los resultados del mer-
cado cuando los derechos se asignan gratuitamente o
cuando se subastan; y finalmente, también en una
mayor o menor efectividad de las politicas que se
establecen para evitar la fuga de emisiones.

La posible falta de racionalidad aparente de los
agentes puede derivarse de distintos efectos: el
efecto endowment, la existencia de costes de tran-
saccion significativos, y también otras motivaciones
dificiles de recoger en los modelos (como la incer-
tidumbre ante precios y producciones futuras). En
general, se ha observado ya en algunos mercados
que estos efectos tienden a desaparecer cuanto
mas expertos son los agentes (e.g. List, 2003).
Sin embargo, el mercado europeo de derechos
de emision es relativamente joven y puede estar
experimentando atin anomalias dignas de tenerse
en cuenta.

Nuestro andlisis preliminar, de hecho, muestra
algunas anomalias, como agentes que no venden
derechos a pesar de no necesitarlos, u otros que
compran en lugar de reducir internamente. Algu-
nos de estos comportamientos anémalos pueden
explicarse racionalmente, por ejemplo por cues-
tiones financieras (usar los derechos como garan-
tia) o por razones estratégicas (guardar derechos
esperando que se asignen més en futuras etapas).
También pueden tener su origen en costes de
transaccién o en comportamientos no racionales.

Se observa ademés que, tal como predice la
teorfa, los agentes de menor tamafio tienen com-
portamientos méas andmalos que aquellos con
mayor capacidad de negociacion y andlisis. Dentro
de los sectores cubiertos por el sistema europeo
hay algunos donde los agentes son relativamente
pequefios (como el sector cerdmico, por ejemplo).

Si se confirman estas anomalias podria con-
cluirse en la necesidad de reformar los meca-
nismos utilizados para regular las emisiones de
CO, en Europa. Por ejemplo, podria ser necesario
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recurrir a regulacion command-and-control como
estandares para asegurar las reducciones; o sacar
a algunos sectores del mercado de emisiones.
También seria conveniente revisar las politicas
para evitar el leakage, como la concesién gratuita
de permisos de emision, si ello resulta en mayores
o menores efectos de los tedricamente previstos.
Todas estas cuestiones se analizardn en fases futu-
ras del proyecto.
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