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SUMARIO: l. CONSIDERACIONES PREVIAS. LA CONVENIENOA DE LA CONFI­
GURAOÓN JURIDICA DEL SISI'EMA DE COMERCIO DE DERECHOS DE 
EMISIÓN DE GASES DE EFECfO INVERNADERO COMO UN SJSrEMA 
DE NEGOCIACIÓN DE INSfRUMENfOS FINANCIEROS.1.1.l.A correspon­
dencio entre lA estructura del Sistema EuropetJ de Comercio de Derechos de Emi­
si6n de goses de efoéto invenuu:lero y lA de un mercado o sistema de 1regocioción 
de instrumentos foumcieros: mermdo primario, merCJido secundario, transmisioneS 
bilatmtles y tnmsmisiones multilaterales. 1.2. lA importancÍil de la supervisión de 
lA lldividtlli '* negociación sobre activos en mercados o sistemas organizados. I .3. lA 
proced.encio de 14. íncluslón del derecho de emisión de gases de efecto invenuulero en 
lA aztegorúz genérica in~trum.ento financiero. Los pronunciRmientos diversos y par­
ci4les sobre 111 cuestión contenidos en los ordenamientos jurúliros de algunos EsllfliDs 
miembros de la Unión E~. 2..LA DISTINOÓN ENTRE TRANSMISIONES 

. BILATERALES Y MULTILATERALES DE DERECHOS DE EMISIÓN DE 
GASES DE EFECTO INVERNADERO. 3. EL DERECHO DE EMISIÓN DE 
GASES DE EFECfO INVERNADERO CONSIDERADO COMO OB}EfO DE 
NEGOCIAOÓN.EN EL MERCADO. 3.1. El concepto y lA naturalem jurúliCll 
~ de los derechos de emisión de gases de qmo invenuulero. úz -parquethul 
~~ ordemmriento jurfdic:o en su actual Cllliftazción de esltl institución romo meros 
«~Lrtdtss IUbjetivos»··y.llz procederrcio de su mtalogrJción doctrintll romo valortS 
ntgociables atfpiros. 3.2. El objeto de la contratnción: los derechos de emisión, IDs 
Reducciones Certifo::odas de Emisiones (RCEs) y las Unidml.es de Reducción dé Emi­
siones (UREs). 4. LOS SUJETOS Y ENTIDADES INfERVINIENTES EN LA 
CONTRATACIÓN BILATERAL DE DERECHOS DE EMISIÓN DE GASES 
DE BFECfO INVERNADERO. 4.1. lAs partes contnrbmtn: los SMjetos titulares 
de instr11Dci6n, los optradDres alreos y los sujetos no titulmt:s de insta1Dci6n. 4.2. El 
Begistto Nllriortdl d8 Ilmchos de Emisión (RENADE), administrador Mdoruú del 
Registro Comurúbzrio ú nic:o ( RCUJ de derechos de emisión de gll!tS de efectD inver-
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rectas. 7.2. Las tra1!Smiswnes bilaterales intermediadas: transmisiones de merauro 
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l. CONSIDERACIONES PREVIAS. LA CONVENIENCIA DE LA 
CONFIGURACIÓN JURÍDICA DEL SISTEMA DE COMERCIO 
DE DERECHOS DE EMISIÓN DE GASES DE EFECTO INVER­
NADERO COMO UN SISTEMA DE NEGOOACIÓN DE INS­
TRUMENTOS FINANCIEROS 

En 1968 John Harkness DALES propuso por primera vez la confi­
guración de un sistema de libre comercio de derechos ·de contaminación, 
como procedimiento para propiciar la reducción de emisiones a la at­
mósfera de gases polucionantes por parte de la industria1

• En aquel 
momento se habían comenzado a sentar las bases para la formación 
de un nuevo mercado de activos financieros con subyacente no finan­
ciero. Los mercados de derechos de emisión de gases de efecto inver­
nadero ya son Uil4l realidad. Su catalogación y consiguiente regulación 
como un mercado financiero, sin embargo, es algo que todavía no ha 
terminado de realizarse adecuadamente. 

Estados Unidos, gracia!; al marco legal creado por medio de las 
enmi~das introducidas en 1990 a la Clean AirAd de 197()2, fue el pri­
mer país que constituyó un mercado para la negociación de derechos 

1. Cfr. OALES, J. H., Pollution, property & prices: An Ess.ay in Polky-Mding and Eamo­
mícs, Edward EigarPublishing Limited, Cheltenham., 2002. p.77. Para la consulta 
de la primera edición, vid. DALES, J. H., Polltdion, ,.,my f:l prices: An Ess.ay in Po­
licy-MIIIr:ing arul Economics, University of Toronto Press., Toronto, 1968. 

2. 1990 Cltml Air Act Amtndments, H. Rep. No. 490 (PT 1), 101.-t: Congtes. 2d. Sess. 
366 {1990 FW 12). . , 
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de emisión de gases polucionantes. Se trata del mercado de permisos 
de emisión de dióxido de azufre(~), cuya operativa comenzó en 
199.9. En 2003 se constituyó en Estados Unidos un .mercado·de dere­
chos de emisión de gases de efecto invernadero, el Chicago Climate Ex­
change (CCX)". 

La Convtnci6n Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climá­
tico, aprobada el9 de mayo de 1992 en la Conferencia de las Naciones 
Unidas .sobre el Medio Ambiente y el ~llo, en Río de Janeiro, 
supuso el primer reconocimiento explícito por parte de la comunidad 
internacional del aumento de gases de efecto invernadero en la abn(>s.. 
fera fruto de la actividad desarrollada por la actividad humana5

• 

El Protocolo de Kioto de la Convención Marco de las Naciones UnidJzs 
sobre el Cambio Climático, aprobado elll d~ diciembre de 1997, consti­
tuye un paso decisivo por lo que se refiere a la adopción de medidas 
concretas para la reducción de emisiones de gáses de efecto inver­
nadero a la atmósfera6

• Un aspecto ~tacal>le de su contenido es la 
creación de tres :mecanismos o procedimientos para ~ reducción de 
emisiones de gases, conocidos como «mecanismos de flexibilidad»: (i) los 

3. Vui., publicados en fechas cercanas . a su puesta en funcionamiento, COGGINS, 
J. S./ SWINTON, J. R.1 «The Price of Pollution: A Dual Approach to Valuing ~ 
Allowances», Journal of Environmentttl Eeonomics 47111 Managrmtent, n. 30 (1), 1996, 
pp. 58-'72; ELLERMAN, A. D./ SCHMALENsEE, R./ }OSKOW, P. L./ MONTERO, J. P./ 
BAILEY, E. M., Emissicms 1hldúag wuler tM U.S. Acid RAin Progrtml, Mass.achusetts 
Inatitute of Tedmology, Cambridge. MA. t997 .. VuL también BUIITaAW, D./ SzAM­
BELAN, S. J., U.S. Emissions TrlldiiJ.g Morkds for SOzll~ NOX, Dilcu$s.ion PRper n. 
4, Resources For The Fu~, October 2()09, p. 5; SANZ RUBIALES, 1./ CARo-PATóN 
CARMONA, 1., «El mercado de emisiones: antecedentes y origen,., en SANZ RUBIA­
LFS, f. (dir.), El mtrcado de derechos a contaminttr. Régimen juridico-públ.ico del merca­
do conrunitario de dm!r:ho5 tk tmisi6n en ~' Lex Nova, ValladOlid., 200'7, p. 77; 
UNITEO STATES EN'VIRONMENTAL PRarF.cnON AGENCY (U .S. EPA) 2009-a. AllowRn­
ce MaTket Ass.ess.ment: A Closer l.ook tlt the 1Wo Biggest ~ Changes in the Federal 
S~ and NOx Allowmtce Markds, White Paper, Washington, OC, April 23, 2009. 

4. Vtd. DoMlNGUBZCoNoE, 'M. J./ GldáA MAaiADO, J. J., «Mercados derivados de 
los derechos de emisión del protocolo de Kiotn. ¿Un nuevo m~ de futuros?», 
Boldln Econ6mico4eiCE, n. 2888,·11-.24 septiembre, 20061 p. 39. 

5. Esta convención entró en~ el21 de.marzo de 1994. Su te1rto completo está dis­
ponible en http:l/unftxc.ird/jiles/ess.entisd_badc~nd..publialticms_html­
pdfi"PPiialtion/pdfl~.pdf (óltima consulta 18/ 04/2013). 

6. FJ.~ de·Kioto éntróeA ~ el.16de.febrero de 2005. Su texto completo 
está disponible en http:/hmfccc.mt/mource/docs/convkplkpsptzn.pdf(ó!tima consulta 
18/64/2013~ . 
VitL GIU!s CAui!RO, R., t.rane: mr t»~~trt~itlaqrt•deoz.ot~e y·tl. ~d:imdtico: res­
puesltt jurfdico-intern~Jcitmat, Universidad de Huelva. 2003. 
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Mecanismos de Implementación Conjunta (en adelante, MIC, aunque se 
ha generalizado más la expresión equivalente a ésta Mecanismos de 
Aplicación Conjunta, MAC7, (ii) los Mecanismos de DesarrolloLirnpio (~ 
adelante, MDL)S y (iii) el comercio de derechos de emisilm9

• Cada uno de 
ellos está vinculado a la atribución de titularidad sobre cuotas de emi­
sión de gases de efecto invernadero, que reciben el nombre genérico 
de unidades de Kioto. Los Mecanismos de Aplicación ConjWlta permi­
ten generar Unidades de Reducción de Emisiones (URE o Emis.síon Reduc­
tion Unit, ERU); los Mecanismos de Desarrollo Limpio dan lugar al 
reconocimiento de Reducciones Certificadas de Emisiones (RCE o Certified 
Emission Reduction, CER); en el régimen de com~,de derechos de 
emisión la Unidad de Kioto negociada son los derechos de emisión (sin 
que se haya generalizado en espaf\ol el uso de sus siglas, conocidos 
también como European Union Allowance, EUA). Cada Unidad permite 
a su titular emitir a la abnósfera una tonelada de gas de efecto inver­
nadero sin ser penalizado por tal emisión. De estos tres mecanismos, el 
comercio de derechos de emisión es el más importante, pues las unida­
des de Kioto o cuotas de emisión generadas por medio de los otros dos 
mecanismos son negociables en el ámbito del comercio de derechos de 
emisión, junto con las unidades de Kioto específicas de este tercer me­
canismo de flexibilidad10• 

La Directiva 2003/87/CE del Parlamento y del Consejo, de 13 de octubre 
de 2003, por la que se establece un régimen para el comercio de derechos de 
emisión de gases de efecto invernadero en la Comunidad y por la que se mo­
diftmla Directiva 96/61/CE del Consejo (en adelante, Directiva 2003/87/ 
CE), es uno de los hitos más destacables~ la política de reducción de 
emisiones antropogénicas de gases de efecto invernadero a la atmós­
fera, pues por medio de ella se crea W1 régimen para el comercio de 
derechos de emisión de gases de efecto invernadero en el interior de 
la Unión Europea, denominado Sistema Eurupeo de Comercio de Derechos 

7. Artículo 6 Protocolo de Kioto. Son también conocidQS como Joint lmpler1senMtion 
Meduznism. (JIM). 

8. Artículo 12 Protocolo de I<ioto. Són también conocidos como Clttm Der1elopment 
Medulmism (CDM). 

9. Artículo 17 Protocolo de Kioto. 
10. El comercio de emisiones admite como objeto de negociac:ién las ,tJRE.laS RCE 

y, además de éstas. las Umdsks de :Omtidtul Afribuidtl (UCA) y las Unidluiés dt 
Absorci6n (UDA). . . . .. ; . . . 
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Vid. RAMos VIU.A.R. 1., «La concertación de derivados -ouer the COIUtter-BObre de­
rechos de emisión europeos•, en Revisúl tk DeredtD del ,M,taftkNl~. V~ núJn. 
t, Julio-Diciembre 200'7, p. 5. 
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de Emisión11 o, en expresión.tipificada por la propia Directiva 2003/871 
CE el «régimen.oomunitario»u. Este mercado comenzó a desarrollar su 
operativa el 1 de enero de 2005, siendo entonces, y lo sigue siendo en 
el momento actual, el mercado de emisiones de gases de efecto inver­
nadero más importante a nivel mundial, ~r su volumen. de negocio 
y por el número de pafses que lo integran . La transposición de la Di­
rectiva 2003/871 CE al ordenamiento español se realiza poc medio de 
la Ley 1 12005, de 9 de marzo, de romercio de derechos de emisión de 
gases de efecto invernadero (en adelante, Ley·t/2005).; 

A pesar de que el funcionamiento del Sistema Europeo de Co­
mercio de Derechos de Emisión es satisfactorio en muchos aspectos, 
hay otros en los que ha sido necesaria su reforma para mejorarlo tanto 

11. CQI\Ocido en el ámbito internacional como .. Et~rope~tn f..hUon Emissions Trading 
Scheme (E1S)». 
Vul. DE ~ENDitA DE LARRAGAN, J., «La visión de la Unión Europea sobre la cons­
trucción de un mercado global de carbono», en SANZ RlJBIALES,· f. (coord.), El 
mercado europeo de derechos de emisión. &lance de su apli.au:f6n dtsde Unll perspectiva 
jurfdico-públiCil (2008-2012), Lex Nova, Valladolid, 2010, pp. 193-214; ELLERMAN, 
A D./ BUCHNER. B. K., ~Th.e European Union Emissions Tnlding Scheme: Ori­
gins, Allocation, and IUvly Results»~ en Rtview ofEnuironmel1-llll tconomics and 
Policy, vol. 1, issue 1, 2007, pp. 66-ffl; MAR11N ARRIBAS, J. J., La Uni6n Europea ante 
el fenómeno del Cllmbio climdhcv, Burgos, 2005; PARKER, L., Climate Change and the 
EU Entissions Trading Sdreme (ETS): Kyoto and Beyond. CRS Report for Cangress., 
2008; PÉRU DE LAS ~, B., «El régimen ewropeo de comercio de emisiones ,en 
el período post-Kioto: un mecanismo miis armonizado y de responsabilidad di­
ferenciada, paradigma de un mercado mun4ial de carbono», en Revista General 
de DerfCho Europeo, núm. 26, 2012, pp. 1-25; SANZ RUBiALES, t, «Mercado europeo 
y Mercado de Kioto», en SANZ RUBIALES, f. (coord.), El mercado europeo de dere­
cbo5 ile emisión. Ba1lulce 4e su aplialción desde uua per5p8dímj~ (2008-
2012), Valladolid, 2010, pp. 151 yss. 

12 Artículo 1 Directiva 'JJ.IIJ3lff7/ffi 
Sobre la función complementaria que tiene un mercado oomo éste respecto de 
las técnicas tradicionales de policfa. para la -consecución de un objetivo de inte­
rés públko, vid. SANz RIJBJALES, 1./ CARo-PATÓN CARMON~ 1.; «El mercado de 
emisiones: antecedentes y origen», en SANZ lWBlAI..Es.l. (d$)., El met'C1lllD de de­
recho611.etmtrnnúurr. Rlgi1wn ~litrrdel raemulo cmrnmitsJrio de derechos de 

. emisilm en f.spdtl, Lex Nova, ValladOlid. 2.fX11, pp. 81 y ss. 
13. Vul. RAMOSVIU.AR, L, «Laconcertacióndederivados~the~sobrede­

~os.de emisión europeos», en &Wsm de Dmcllo del Melrado de. Vtllon!s, núm. 
~ }ulio-Diáembte 'JJX'f/, p. 6; T~P~. J. -El .mea:cado de ·emisio­
nes de COz .m 2006. &rito y cmcimiento expooencial. pero, ton deleqUijibrlos», 
en RAMos CASTEU.A.Nos_, P.,.EnNgfas ~ CIUIIbio dimtJI;ico. XH•/omtldRs Ambientales, 
Bdiciones'Uniw!rsidad ·.~ Salaoumca,:Sal~.200St P• 215 y, del .mismo au­
toe «Bl.m.el'a\do de:·tQisionesde.COz»;.tm UNE..: Boletín Melwlal.de Amor, núm. 
213, 2007, pp; 22 y 23; .. 
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desde el punto de vista de su eficiencia eronómica como desde el de 
su mayor seguridad jurídica. Siguen siendo necesarias más reformas en 
esa línea. Por lo que se refiere al incremento de la seguridad jurídica, 
es preciso que la normativa reguladora de este sistema de comercio lo· ca­
lifique como un mercado de fndole jinJJnciera y lo someta a la supervisitm 
de las autoridmies de los mercados de instrumentos foumcieros14, no tan sólo 
con el fin de evitar que se produzcan nuevos fraudes acumulados a los 
que ya han tenido lugar, sino también para facilitar un correcto fun­
cionamiento del mercado y la mejor consecución del fin para el que se 
ha creado: la reducción de emisiones de gases de efecto invernadero15• 

1.1. LA CORRESPONDENOAENTRE LA ESTRUCTURA DEL SIS­
TEMAEUROPEO DE COMEROO DE DERECHOS DE EMISIÓN 
DE GASES DE EFECTO INVERNADERO Y LA DE UN MER­
CAOO O SISTEMA DE NEGOCIACIÓN DE INSTRUMENTOS 
FINANCIEROS: MERCADO PRIMARIO, MERCADO SECUN­
DARIO, TRANSMISIONES BILATERALES Y TRANSMISIONES 
MULTILATERALES 

La estructura del Sistema Europeo de Comercio de Derechos de 
Emisión de gases de efecto invernadero se corresponde con la de un 
mercado o sistema de negociación de instrumentos·financieros. 

Durante las últimas décadas del siglo XX y los af\os transcurridos 
del presente siglo la nonnativa reguladora de los mercados de instru­
mentos finanderos16, especialmente la comunitaria, ha ido perfilando, 

14. Afortunadamente, esta reforma se encuentra en vías de producirse, pues, como 
comentaremos en líneas inferiores, hay dos pro= de nonnas COJJ\unitarias 
que apuntan en esta dirección: la PropueSta de · ·va del Parlamento Euro­
peo y del Consejo relativa a los mercados de instrumentos financieros, por la que 
se deroga la Directiva 2004/39/ CE del Parlamento Europeo y del Consejo (Bru­
selas,. 20;102011, COM {2011] 656 final) y la Propuesta de Reglamento del Parla­
mento Europeo y del Consejo relativo-a los mercados·de instrumentoS-financie­
ros y por el que se modifica el Reglamento (EMIR) relativo a los derivados OTC, 
las entidades de contrapartida (mltral y los registros de operaciones (Bluselas, 
20.10.2011, COM [2011] 652 final). 

15. Vid. nmnero 1, p¡itTafo tercero de la Exposición de Motivos de la 1Ry1/2005. 
16. Desde la promulgación de la Directiva 1JXJ4/39/. CE del Parlamento Europeo y 

del Consejo, de 21 de abril de 2004, relatWa a los merea4os de instrumentos fi­
nancieros, por~ que ese modifican las D.im:tivils 85/611/ CEE y 93/61 ~E del 
C~ y la Dift!Ctiva 200/12/ CE del Parlamento Europeo y del ConBi!JO y se 
deroga la Dift!ctiva 93/ '12./CEE del Consejo (en adelantl!, la citanm\os, tal c.omo 
es romúnmente conocida, por medio de sus siglas de su S10tnbre a'breWldo en 
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detallando y consolidando la estructura y el régimen que éstos tienen 
actualmente17• · . 

A grandes rasgos, las normas de ordthad6tt ·de los mercados de ins­
trumentos financieros dividen éstos en dos grandeS ámbitos: el mer­
cado primario, en el cual tienen lugar las emisiones de instrumentos 
financieros y, en consecuencia, la adquisición originaria de éstos por sus 
primeros tih.tlares18, y los mercados secundarios, en los cuales tiene lugar 
toda adquisición ulterior de un instrumento financiero, sea fruto de la 
transmisión que realiza su primer titular ·O cualquier otra transmisión 
posterio~ razón por la cual la negociación-en los mercados secundarios 
da lugar a adquisicicnes derivativas de instrumentos financieros19• 

También a grandes rasgos, podemos destacar de las normas de con­
tratación de los mercados de instrumentos financieros que éstas com-

inglés, MiFID), «mercados de instrumentos financiero6» y ((sistemas de negocia· 
ción de instrumentos financieros» son los términos que han sustituido a la ex­
presión ~mercados de valores». 
Vld. ARRANZ PuMAR. G., <tOtros proyectos y disposiciones. Comunitarios: refor­
ma de la MiFID», en Derecho de los Negocios, núm. 257, 2012, pp. 67 y ss. 

17. En Espat\a encontram05 el reflejo de esta tendencia en la ordenación de los mer­
cados de :instrumentos financieros en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del merca­
do de valores (en adelante, LMV), y en sus normas de desam>Uo. Una y otras 
son, en gran medida, transposición de la normativa de la Unión Europea sobre 
la materia. 

18. Cfr. CoRrts DoMtNGUEZ, L. J., Lecciones de contratos y mercados jiTIIlncitros, Thom­
son.:.Cvitas, Madrid, 2004;. p. 2J9..240: PERNANDBz·ARMBSro, J./ DE CARLa> BER­
TRAN, L., El Derecho del MErauio Fimmciero, Civitas, Madrid, 1992. p. 499; MAR-
11N MARtN, J. L./ TRUJIU.O PoNcl!, A., Monual de Memidos Firumcieras, Thomson, 
Madrid, 2004,. pp. 93-95; ZUNZUNEGUJ. F .. Derecho del Meraldo fÍ1UlndllTo, Marcial 
Pons, Madrid, 2000, pp. 189 y ss. Vid. también sobre el particular CALVO, A./ 
PAREJO, J. A./ RooltfGUBZ; L./ CI.JfiRVO, Á., Mat.twtl del Sistmt4 Fintmciero espatlol, 
24" ed.~Arie1, Barcelona, 2012; SANomzFERNA.Nt>EzDE V~ J. L. (dir.), 
Ctmo de BoiM y Mncíulos fíntlncieros, Arie4 Bat"'!!ona, 2Wl; URlA, F. (coord.), Ré­
gimen jur(dico de los rnerauiDs M wlores y de llts ~ de úwersión colectiva, 
La Ley, Madrid, 20C17. 

19. Cfr. COR'I1s DOMfNGUEz, L. J .. l..ecciotu!s de contratos y llleMido6 jirumcierrJs, Thom­
son-Civitas, Madrid. 2004. pp. 240 y ss.; PBINANDBz·AIUGS'I'O, J.l DE CARLos 
8Bit.I'AAN, L.. El.Dertdro tlt4 Ml:retld.o fillllfiCWro, OWtas,.Mad:rid, 1992, pp. 499 y 
118.; MAKriN MARIN, J. L./ TtiJJIUO ·PoNa. A., Mlmwd de Mm:ruJos FiluiiJcieros, 
Thomson, Madrid, 2004,· pp. 95,y ss.;ZUNZUNRGUI, ·R, DtredttHiel.Merrado Finan­
ciero, Maldal Pon&, Madrid. 2000,. pp. 203 y ss. Vi4. ~ sobre ti particular 
CALvo,A:.FPARBJCf,-J.A..:/ Ra>RIGUBZ,L./CUBRVO, Á..;M.nUiiJ.Ml9is#mlll fiTIIln· 

· CÍ60esp8tfol. 24" .~ Arlel. Baftlelona, 2012; SANoiEz J8RNANDEz DE V ALDERRA­
~J. L. (d&), C#rso deBolstl y~~ ArieL Bam!kma.. 2f.KY1; URlA, 

·;,~~~~:~~*.1Jtlor~,Y.~'~i~tacitJtres·.intJer-
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prenden dos grandes categorías de transmisiones, las bilaterales y las 
multilaterales, existiendo en estas últimas un sujeto o entidad que ejeroe 
la función de contraparte de los dos sujetos situados en los extremos 
o polos de la transmisión y que, en algunos casos, permite estructurar 
en torno a la.entidad de contrapartida un amplio mercado organizado 
con un elevado volumen de negociación de instrumentos financieros20. 

Esta estructura, sin duda, ha inspirado la que encontramos en el 
Sistema Europeo de Comercio de Derechos de Emisión. En él existe un 
mercado primario en el que tiene lugar la emisión o creación de las uni­
dades de·Kioto. En un primer momento, en la primera y segunda fases 
del comercio de derechos de emisión21, esto se ha producido por medio 
de los Planes Nacionales de Asignaci6n22, procedimiento de asigna­
ción gratuita de derechos de emisión que, a ~ de la tercera fase23, 
ha sido sustituido por el sistema de subasta 4, subrayándose todavía 
más el carácter de este ámbito negocia! como un mercado primario. 
También se puede considerar integrada dentro del mercado primario 
la generación de unidades de l<ioto por medio de Mecanismos de De­
sarrollo Limpio y de Mecanismos de Aplicación Conjunta -que, como 

20. Vid. COR'f25 DoMtNcuu, L. J., l..ecciolfes de contraros y meraulo6 fouancimls, Thom­
son-Civitas, Mádrid, 2004. pp. 265 y ss.; FERNANDEZ-ARMEsro, J./ DE CARLOS 
BElmtÁN, L, El DereCho dd Meraulo FiNmCiero, Civitas, Madrid, 1992, pp. 527 y 
ss.; ZUNZUNEGUI, F., Derecho del Mercado Financiero, Marcial Pons, Madrid, 2000, 
pp. 60S y SS. ' ' . . 

21. Los periodos comprendidos desde 2005 hasta 2001 y desde 2008 hasta 2012. res­
, pectivamerrte. 

22. Vtd. CARo-PAroN CARMONA, 1., ~La asignación nacional de derechos de emisión 
de gases de efecto invernadero: balance de su aplicación y crónica de su muer­
te,., en SANZ RUBIALES, t. (roord.), El merClldo turopto de dem:hos de anisi6n., 'Bakm-

. a de su llpliclu:i6n desde uu pmpectiVIl jurfdíco- pflblial (1008- 2012)~ Lex Nova_ 
Valladolid, 2010, pp. 112:..116; DoMfNCUEZ CoNO!, M. J./ GARC:fA MACHADo, J. 
J., «Mercados derivados de los deredtos de emisión del protocolo de.Kiotr>. ¿Un 
nuevo mercado de.futuros?», &létfn Eam6mito de ICE, n. 2888, 11-24.septiembre, 
2006, p. 34. . 

23; El periodo comprendido desde 2013 hasta 2020. · 
24. 'Procedimiento &te, el·.de subasta, introducido por la Directiva.2009/'1.9/CF. del 

· Parlamento :Europeo y del Consejo, de 23 de abril, .que modlfica la Di8d:iva 
~~. frl(CE.; de 13 de octubre, para.n peffecdot'lar y ampliar·el régi.mt'tl. • com. uni­
tariode romercio de dei'echos de mdsi.ón de gases de efecto mvet'J'IaCie!n · 
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VId. GoNzALEz"SANc:REz..·S., 'El rtgiiiletrjuf(dico del ...-tillo 4s loS dm!tlws• emi­
Bi6tt de di6D/Q * Cllf'bono¡ letis Doctoral díri¡ida por Isabel Rá:>RICtmZ \klttf­
Nta; Univenidad CEU Carderud Herreraf VaJem:ht/1Dl2, pP.'151 y~ MAmil!S, 
F.CHrt./ N!UMofi:,K.;~uditminginllw.Ef#OPtO'Uttit11t-E'IIIÍSIÚUfB'1hulingtieme, 
Fmal lteport'comMissi9fted by WWF, ~e. V./ Fat:Wty· df Eamómics, 
University of Cambridge, Cambridge, 2001.~· · · · · · ·. " · ~· ·. · 
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hemos visto, dan lugar ,a Reducciones Cedificadas de Emisiones y 
a Unidades ,de.Reducción de Emisiones, respectivamente25-26• ·Existe 
también en·el Sistema Europeo de Comercio de Derechos de Emisión 
un mercado secundllritjD, que es la razón de ser de este régimen de co­
mercio aeado por la Directiva 20031871 CE, en el cual, básicamente, 
los sujetos con excedente de derechos de emisión los transmiten a los 
sujetos con déficit. que los adquieren para evitar ser sancionados28• 

La n~ociación que se realiza en este mercado secundario reviste 
la forma tanto de meras transmisiones biillteraleSN como de transmi­
siones multiúzterales30. Y tanto en ti caso de las primeras romo en el de 
las.segundas existen, de nuevo, modalidades específicas, como bilate­
rales tlirectlls e im~;31 en platafomuls multilaterales; al contado 
o de spot; a largo plazo o forward; de derivatJDs32, <Operaciones de estruc­
turado •.. ca La diversidad de estas formas contractuales, cuyo régimen 
detallado se encuentra actualmente desarrollado en las normas de lQS 

25~ Que también són conocidas como Emission Reduction Unit (ERU) o·Certified Emís­
Sion Réductíon (CER). 

26. Cfr. DoMtNGUEZ CONDE,. M. J./ G.ARcfA MACHADO; J~ J., «Mercados derivados 
de los derechos de emisión del ~o de Kioto. ¿Un nuevo mercado de futu­
ros?», Boletfn Económico de ICE, n. 2888, 11-24 septiembre, 2006, p~ 34. 

27. . VId. DoMtNGUEZ CONDE, M. J./ GARdA. MACHI«)(), J. J:,- «Mertados derivados 
de los -derechos de emisión dél protocolo de Kioto. ¿Un nuno mereado de futu-
ros?~. Boletín Eam6rltico dr ICE, l'L·2888, 11·4K.'Jeptiembre, 2006, p. 34. · . 

28. \-ld. TORDABLE PARCERISA. J., i<El mercado de emisiones de C~ en 2006. Éxito y 
crecimiento exponencial·pero. con desequilibrios», en RAMa; CASfELLANOS, P., 
Energias y Clltflbio. climdtico. XII /omalsls Ambilnt.lrles. Ediciones Universidad de 
Salamanca..~·2008, pp.216.-217;_ ~·~m memado.de tmisiones .de 
<X>,», en um:. Boletfn ~ • .._., num. 213, 20f/J, P•-23· 

29. vut. .RaolúGm .MAJmNBZ.l., ~t.a negociación~de ~de emi­
.&ión de gases GEl: mart'O reguladcn, Reoitlltl tle IJemao-del·Mert:aJD de Valorts, n. 
1(}. 2012, pp. 49.yss. . · . ·.. · · . ·. . 

30. Vrd. RODRICUEZ •MARTINEZ,. L. «La nep:iad6n se<11Sldaria de~ de emi­
sión·.de gases GEk man»~, RtoisM de,Dmdlo.dtll Merardo de Vlllom, n. 
t0.2012.·pp.ot 1 •· .· . . ·· . · . 

31 ... \1d..GoNzái.EzSANOIE.Z.S.,~La b1li sm;.mnde4eNchoa•emisión y sus deri-
\'adce»,¡;&rlúilctf'Lqrd¡ CBP; n. U7,2010,.pp.22y:a· , . , 

32; · \rul~<lON~.S4.NCHBZ,.S.,-La ttanlilmiaión.de . .d '••de:emisión y sus de-
livaclcJa-.·~ ~::e·CBfl;rt.·U7,'20~pp.'ti yes.;IWCI&~ L, .cla 

. · · . COftl:eRad:ón de~ · ......,. tR aHIIIltr 1!K~i!ft· detechus.:de~ euro-
·~«tR4IisiiJ. •. llrredtaas~.de~núm..l,.:~emblle 2«17, 

33.. rt~~;tLJ;I'~ir.cik:~,'.,;J.,.~deRvados 
-de:a,clerecho&.~.del~G'de,JGibto.¿Un.'l'ail8cH1'M!l'Cado.de .futu-
1'052», .BoJdúJ ~de ICE, n. 2888, 11-24~ 2806, pp;~35, 
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mercados de instrumentos financieros,. habla por sí misma de la con­
veniencia, si no de la necesidad, de someter la negociación sobre dere­
chos de emisión de gases de efecto invernadero a esa normativa y, en 
consecu~ a la supervisión de las autoridades de esos mercados. 

1.2. LA IMPORTANCIA DE LA SUPER'V'ISIÓN DE LA ACfiVIDAD 
DE NEGOCIAOÓN SOBRE AcnYOS EN MERCADOS O 515-
TEMASORGANIZADOS 

Desde el punto de vista de política legislativa, ha sido un error 
que, a pesar de la larga experiencia histórica sobre los riesgos que se 
generan en torno a la negociación sobre grandes volúmenes acumu­
lados de activos, las autoridades comunitarias no hayan configurado 
desde su origen el Sistema de Comercio de Derechos de Emisión como 
un mercado financiero, desaprovechando durante los primeros años 
de funcionamiento de este mercado las ventajas que se desprenden de 
la aplicación directa, y no por vía analógica, de los principios y normas 
propios del régimen de los mercados de instrumentos financieros, tan­
to por lo que se refiere a ordenación y supervisión como por lo que se 
refiere a contratación34• 

Como consecuencia del evidente atractivo que generan frente a 
los potenciales defraudadores los mercados en los que se negocian 
grandes volúmenes de activos, el Sistema Europeo de Comercio de 
Derechos de Emisión ya ha dado lugar en su corta historia a una activi-

34. La primera obra de la literatura específica sobre los mercados financieros, el 
clásico de José DE LA VEGA, ya denunciaba tales tipos de fraudes y animaba a 
combatirlos -para una edición moderna de esta obra, vitl. DE LA VEGA, J., Con­
fusión de Gmfusi¡mes. .Didlogos curiosos mm un jilósofo agutlo, un mertJUJer discrt­
to y Ul'l accionisbz erudito, describiendo ef negocio 4#e las liCCÚmtS SU origen, st.~.etimo­
logfa, su rwlidad, su juego y su enredo (1688), Bolsa de Comen:io, Madrid, 1986; 
vitl. también GARd.A DE LA RAsiLLA Y PINEDA, Á., Mitos bursdlí1es y fnlri1ujas ji­
anderas. «Confusión de Confusitmes• ... y mils, BME Ediciones Digitales, Madrid, 
2012 http: // publicaciones.bolsasymercados.es/libros/ mitosbursatiles/ index. 
:htmJ# /l{; donde se realiza un interesante estudio sobre esta obra y sobre ideas 
relacionadas con ella; FI..Bcl<NER. A. M./ HOPT, K. J., «Entwicklung des 86rsen­
recht;s,., en HANDELSKAMMER HAMBUilG (Hg.), Die fllmlburge:r B0rse 155B-2008. 
Tmuls im BiJrserrwesert, Murmaóh. Hamburg, 2008, pp. 249-282..No.ob&tante, sin 
necesidad de quecenbanos nuestra mirada en ·mereados de alto ~.como 
los de activos .financieros, la historia del comercio nó cesa· de ofrecemos.expe­
riencias de fraudes, evidentemente, tanto mayores cuanto mayor es la C011Q!n· 
tración de riqueza en un ámbito negocial -f1id. ANDJRsoN. A., .411 ·Historical. tmd 
Omnwlogiaú Deduoaion ofthe Origin of Cmlunerce, from tltt. fMiitst ~. vol. 
11, Londort. 1164 PP• 291.-296---. ." · · · . 
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dad fraudulenta de gran \1olumen,. en cuya ronfiguración jurídico--eco­
nómica han confluido aspectos fiscales y de contratación financiera: el 
<t.fraude aJTTUSel», relacionado con el hnpuesto sobre el Valor Añadido 
(IV A), en el que se han visto implicadas sociedades de varios países 
comunitarios, entre otros, Reino Unido, Francia, Dinamarca, España y 
Holanda35• 

Desde una perspectiva diferente, la experiencia espafiola de la in­
versión filatélica nos habla también sobre la oportunidad del some­
timi~nto de la actividad inversora a la supervisión de una entidad 
revestida de autoridad y cualificación especifica. I:.a normativa regula­
dora de las Instituciones de Inversión Colectiva ha renunciado a aco­
ger bajo su régimen las inversiones filatélicas-'i6 y, en consecuencia, la 
actividad desarrollada por las entidades que canalizan el ahorro hacia 
esta forma de inversión no ha sido. supervisada por las autoridades 
de los mercados financieros37. Esta hecho, entre otras circunstancias, 
debe ser tenido en consideración al evaluar los dos grandes escánda­
los financieros, .todavía pendientes de solución. protagonizados por 
las entidades F6rum Filatélico y Afinsa en 2006, cuya magnitud se cuan­
tifica no sólo por los 1.750 millones de presunto fraude fiscal y esta­
fa, sino también por el número de afectados, que asciende a más de 

35. Estos hechos saltaron a Ja luz en agosto de 2009, siendo especialmente preocu­
pantes las transacciones realizadas desde el Reino Unido, donde las transmi­
siones de derechos de emisión de gases de efecto invernadero no estaban so­
metidas al pago de IV A. m fraude generado ascendió a 38 millones de libras 
esterlinas (44 millones de euros). Desde allí.se comprabane;tos bienes a trans­
mitentes situados en otros países comunitarios, sin repercutir el IVA ni decla­
rarlo;:posterionnente se revendfan Jos derechos a un adquilente situado en otro 
país comunitario, incorporando en esta reventa el importe del NA (cfr. «Des 
escmcs investiss.ent le marché du carbone~, Le Motcde; 21./08/21Xt9 http://uruYW. 
lenumde.fr/planete/artide/2009/08/27/des-escrocs-investiss.ent-le-mMche-d•carbo­
M_l232452_3244.html-última oonsulta 18/ fH/.2913-). 
Vul. 811;8AO .Es'rRADA.l/ RCDRIGUBZ MÁRQUEl,. J., «!VA y derechos de emisión: 
especial referencia a su utilización como instrumento de fraude», Crónial Tn'bu-
tllria, n. 136, 2010, p. 66. . . 

36. Vid. Ley 35/2003, :de 4de.noviembre, de l.nstituáóne6 de Inversión Colectiva y, 
en la misma tfnea;·la norma anterior de régimen de esta materia,. la t.e•t .. /1984, 
.de 26 de·didembre, reguladora de las Instituciones de Inversión Colectiva. 

37. La competencia recaía sobre las Direcciones Generales de Consumo, cuya de­
pendencia jentrquiauonapondía a nivel nacionál al Mini5tl!rio de Sanidad y 
a fas consejerfas equivalentes a éJte a nivel autonómico, lo que habbt no-sólo de 
la menor cualificación financiera de Jas instancias supervisoras, sino también 
del fracóoNuniaüo b!rrillorial de· la labor 9UJM!rVisora. con las consiguientes di­
,fiolltades que e!IID-senera·pamel·desarrolloeficientede tal labor :en el mnbito 
económico-financiero. · · -· · ' · 
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350.000 clientes, entre las dos empresa~. Dentro del procedimiento 
judicial seguido a:mtra las mencionadas entidades, los dictámenes-e 
informes periciales fundamentan el carácter financiero de la actividad 
desa!Tollada por ellas39, así como de los contratos roncertados ron los 
clien.tes40, rectíur, inverseres. El Sistema Europeo de Comercio de Dere· 
chos de Emisión contempla la posibilidad de que sujetos no emisores 
de gases de efecto invernadero -sujetos «no-instalación»-41

1 inviertan 
en unidades de I<ioto, con el fin de introduár liquidez en el mercado. 
Esta preSencia de pequeños inversores en el mercado de derechos de 
emisión de gases de efecto invernadero debe constituir una llamada de 
atención del legislador comunitario, que le inste a protegerlo mediante 
las proyectadas reformas normativas a las que hemos aludido. Una de 
ellas, como no podía ser menos, es la llamada MiFID ll42, en la que se 
amplían las medidas de protección del inversor no cualificado, que ya 
habían experimentado un impulso significativo con la MiFJD43. 

La calificación del Sistema Europeo de Comercio de Derechos de 
Emisión como un mercado o sistema de negociación de índole finan-

38. Vut. «350;000 afectados por una estafa piramidal)), El Pafs, 10/05/2006 http:// 
elpais.cam/dúuio/2006/05/10/espana/1147212002_850215.html (última consul­
ta 18/04/2013); «Estafados de Fórum y Afinsa: 6 años de lucha contra el ol­
vido~t; ABC, · 05/05/2012 http://'WfOW.Jibc.es/20120505/~61los-estJl­
fo-ftmlm-2012050420l5.html (última consulta 18/04/2013). 

39. En 2013 la Agencia Tributaria (AEAT) ratifica en un informe ptesentado ante 
la Audiencia Nacional el carácter financiero de la actividad desarrollada por 
Afinsa (Wi. «Peritos de Hacienda ratifican la actividad financiera de Afinsa,., 
E UROPAPR.ESs., 21/03/2013 llttp://flJWfJ).eurapttprttSS.es/~48/ 
noticitz-peri~tijiam-actWidlui~IISll·20130321111624.htm1 -
última consulta 18/04/2013). 

40. Vul. SBQUEIRA MAmN, A./ ALONSO LEDESMA. C., Dictamen sobre la IUihmlleza 
jurúüca de los contratos cdebrlldos por AjifUIIJ bienes t:JmgibiBs, S.A ~ su ~' 
emitido a solicitud de Lz Administradón Coru:urstllde lilllhonJ ea situllci61t de amcurso 
ne::e911rio Afinsa. marzo ']JXY!, ~almente, pp. 7._.75 {condusión Séptima) y 71 
(conclusión Décima). . 

41. Artículo 21.2 Ley 1/2005. ' 
42. Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y.det Consejo relativa a.lós mer­

é:ados.-de instrumentos financieros, por la que se deroga .la Directiva 2004/39/ 
CE del Parlamente Europeo y del Consejo (Bru9elas, 20.18.2011, .COM {2011) 656 
final) . . '. .. . . ' 
V'ul. CANeA, J.l DuRirr, L, «MiFID ll: Estudio tobre·la tefonna4ie·Ia directiva de 
mereados~. enRaaba·deDmdrodel~*-Wdola; núm.·9., 2011, 

o .. \t.~~·~ MOICBNOFsP&Jo, A.iBuF.NA~~&.cDinc· 
tiva MiFID,morma ae la Ley del Memldode.Vahll'es e~ en el caso 
espal\ol•, en Ekonomiaz, núm. 66, 2007, pp. 144 y ss. · .· . . . ·· 
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ciera no sólo facilita que·se puedan combatir·los conflictos y la co­
misión de infracciones por parte de los sujetos relacionados ron este 
ámbito negocia!, gracias a la actuación· de las autoridades competen­
tes de los mercados de instrumentos financieros, también propicia que 
todo cuanto se refiere a su operativa se desarrolle con mayor precisión 
desde el punto de vista contractualt4. . 

1.3 .. LA PROCEDENOA DE LA INCLUSIÓN DEL DERECHO DE 
EMISIÓN DE GASES DE EFECTO INVERNADERO EN LA CA­
I'PGOIÚA GENDuCA INSTRUMENTO FINANCIERO. LOS 
PRONUNCIAMIENTOS OIVERSOs Y PARCIALES SOBRE LA 
CUFSTIÓN CONTENIDOS EN LOS ORDENAMIENTOS JURí­
DICOS DE ALGUNOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UNIÓN 
.EURQPEA 

Uno de los criterios determinantes de la calificación de un mercado 
o sistema de negociación como financiero consiste en la naturaleza jurí­
dica que.tengan los bienes que en B se negocian. La calificación de los 
derechos de emisión de gases de efecto invernadero como instrumentos 
financieros es otra asignatura pendiente dellegiMador comunitario45• 

Jnstrwnento jüumciero ~un concepto q~ hace referenda.a una ca­
tegoría de bienes negociables .en los merQ'ld.os financieros46. En su pri­
mera regulación por el legislador comunitario, erta categoría era una 
especie dentro del género Vtdor negociable. En Un momento posterior, se 
reform. . ..ó la re~. . · 6ri com. unt. .·taria .. invirt;iendó. la jerafqtú. a, y la espe­
cie instrumeilto.finandero se cpnvirtió en el.género, dentro..del cual se 
comprmden los .distinto& .tipos ;espedficos de instrumentos .financie­
ros, entre los que se incl~ en primer lu~ los valores negociables, 
como categoría 'genérka, y, en consecuencia, todós los tipos específicos 
de valores negociables47• 



QUINTAP~ 

Los derechos de emisión de gases de efecto invernadero pueden 
ser comprendidos dentro de la categoría instrumentos financieros48, 
pues, como veremos en líneas inferiores, su configuración permite 
atribuirles la naturaleza jurídica de valores negociables atfpicos49• 

Los ordenamientos de los países comunitarios ofrecen un xeperto­
rio variado de catalogaciones jurídicas de los dereChos de emisión de 
gases de efecto invernadero50: 

- En algunos países son considerados materias primas o comm(}o 
dities, siiJ sometimiento al control de las autoridades de super­
visión de los mercados financieros -eJ el caso de Alemania. 
Austria, Chequia, España, Finlandia, Francia, Italia, Po1onia y 
Portugal51

• 

- En otros son tratados como aCtivos intangibles -Chipre, Pina­
marca, Eslovaquia. Hungría, Lituania, Malta y Países BajOs. 

- En algunos casos se les da un tratamiento distinto, depen· 
diendo de que la contratación se conciertE. directamente so­
bre el derecho de emisión de gases de efecto invernadero o se 

Vui. una exposición detallada de esta génesis y evolución de los conceptos ins­
trumento financiero y valor negociable en MAR11NEZ-Eé:HEVAJUUA Y GARdA DE 
OUE~AS, A., «El ~en jurídico de los instrumentos financieros y de los valo­
res negociables anotados en cuenta», en CABANELLAS DE LAS CUEVAS, G. {dir.), 
Mlraulo ~k CApilldes, Heliasta. Buenos Aires, 2009, pp. 68-71; con relación a la 
situación anteriot en·la que el instrumento financiero era una especie dentro 
del género valor negociable, MAin1NEZ-EcHEvARR1A Y CARdA DE ~AS, A., 
«El régimen de los valores negociables e instrumentos financieros anotados en 
cuenta»; en SAN<:HEz FERN.ANDEZ DE V Al.DEtUU{AMA, J. L. (dir.), Curso lle bolsa y 
memubs fiuncier"'Js, 4• -ed.; Ariel, Barcelona, 2fYJJ, p. 2U. · 

4B. Cfr. Ga-fzALiz SÁNOIEZ, S., ~La .transmisi()n de derechos de,e¡pisión y sus;eieri-
vados», Revista CEF Legal, CEF, n. 117, 2010, p. 38. . . . . . . 

49. Vid. GoNzALEZ SANCHEZ, S., El régimen jurldico del merau:lo de los deredros de emi­
sión de dióxido de CIITbono, Tesis Doctoral dirigida por Isabel RoolúGuEz MAim­
NEZ, Universidad CEU Cardenal Herrera, Valencia. 2012, pp. 347 y ss., especial-

. ~.p.351. . ' . . 
50. Vid . . BuROPEAN ENvlRoNMENT AGENCY, EEA Tedmiall Rqorl:11.13/2.008 •Appli­

CIItion of theEmissions TTflding ~by EU ·Mnnber Stáls '4"' tírag yellJ' 2008», 
· pp. 14 y 75 htqr./~.eumpa.eu/publiaztítms/1fJt:Jmic.lll.,;.aiptirl..JO(J8:..13 (última 

consulta 18/ 0&/2013).. . ' 
51. Así los denomina el Flindador·de SENDE<D.z,:la plM•fOHl\ot espdoia de ne­

gociación multilateral de den!chos de emisión 4e gases ele áectocinvernadeto 
-dr. TORDABLE P ARCERJSA. J., «El mercado de emisiones de~ en 2006 .. Éxito y 
crecimiento exponencial pero con desequilibriosl., a itANOS-CAstm.l.A.tiOS, P~ 
E~ y¡tlllrfbio,cümdtial. Xllllii"1Wias ~~ Edióeties Uniwtsidád de 
-SaiamaREa,·Salamancla, 2008. p. 215. . 
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concierte .un contrato derivado, ·que tenga como subyacente 
el derecho de· emisión. Así, en el primer caso, la contratación 
al contado o spot, son considerados nllltmas prinuls o contmodi­
ties, sin ser, por tanto, procedente la supervisión de las auto­
ridades financieras; IJlientras que en la contratación a plazo o 
jorward, el contrato derivado que permite la entrega posterior 
de derechos de emisión es un instrumento financiero y, en con­
secuencia, para realizar este tráfico se requiere la aprobación 
de la autQridad financiera -así. sucede en el Reino Unido y 
Finlandia-.. 

- Con bastante arierto, hay algunos .países que consideran que 
· el derecho de emisión de gases de efecto invernadero tiene na­
_turaleza jurídica de instrumento financiero -así se establece en 
Sueci~ Francia y Rumanía. 

En España se han producido pfonunciamient~ dOctrinales acerta­
dos, en nuestra opinión, .afirmando que, aunque nuestroordenanúen­
to jurídico~ no lo consid~ así actualttlehte52, 'tos derechos de emisión de 
gases de efecto invernadero tienen naturaleza de instrumentos ftnmzcieros 53• 

Dentro de esta línea evolutiv~ de delimitación de la naturaleza de 
los derechos de emisión y de los contratos que los comprenden oomo 
objeto, la notrnativa romunitariá se ha pronurtciado Sobre el carácter 
de instrUmento financiero de los derivados sobre derechos de emisión. 
Así, el Reglamento de la Comisión núm. t<m /20i0; ·de 12 ·<te noviem­
bre, .. sobre el calendario, létgestión,y o~ aspectos de las subastas de 
los derech98 de em.i,sión'de gases de ef~o invernadero con arreglo a 
la Directiva 2003/871CE.d~l Parlap1.entó El.U'Opeo y del Consejo, por 
la que se estable(:e un régimen para el comercio de .derechos de emi­
sión de gases de efeqo, invernadero en ·ta C~unidéi.d, establece ·en ~u 
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considerando 14 que :«los contratos de contado a dos días no son un 
instrumento financiero con arreglo a la normativa de la Unión sobre 
los mercados, mientras que los futuros a cinco dú:ls s{ son instrumentos 
financieros con arreglo a dicha nonnativa». 

El paso decisivo se producirá con la promulgación de las dos nor­
mas comunitarias antes citadas, la Propuesta de Directiva del Parla­
mento Europeo y del Consejo relativa a los mercados de instrumentos 
financieros, porla que se deroga la Directiva 2004./39/CE del Parla­
mento Europeo y del Consejo (Bruselas, 20.10.2011, COM (2011] 656 
final) y la Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del 
Consejo relativo a los mercados de instrumentos financieros y por el 
que se modifica el Reglamento (EMIR] relativo a los derivados OTC, 
las entidades de contrapartida· central y los registros de operaciones 
(Bruselas, 20.10.2011, COM [2011] 652 final), en las cuales 'Se dispone 
que los derechos de emisión de gases de efecto invernadero tienen na­
turaleza de instrumentos financieros. La consiguiente aplicación di­
recta del régjmen jurídico específico de los instrumentos financieros 
revertirá en una mayor eficiencia y seguridad en el tráfico,de los dere­
chos de emiSión. 

2. LA. DISTINOÓN ENTRE TRANSMISIONES BILATERALES Y 
MULTILATERALES DE DERECHOS DE EMISIÓN DE GASES 
DE EFECfO INVERNADERO 

En un mercado con una estructura compléja·y estratificada, como 
es el Sistema Europeo de Comercio de Derechos de Emisión, existe, tal 
como hemos podido apun~ en líneas superiores, un amplio repertorio 
de figuras contracluales posibles. No obstante, el crltetio clasif1,cádor 
principal, la summa divisw, nos lleva a distinguir entre transmi~ones 
bilaterales y transmisiones multilaterales54• 

Conforme el Sistema Europeo de Comercio de . Derechos de 
Emisión vaya alcanzando un mayor grado de. identificación con un 
mercado o sistema de negociación de instrumentos financieros y, .espe­
cialmente, a med~da· que vaya creciendo el~ de· partícipes e in­
verso~, es J'Qs.ible que las transmisiones mUltilaterales inqementen 
su porcentaje con relación al total del volumen del me,iCado.·Las trans-



11. LA TRANSMIS1ÓN Bfi.ATERAL DE DEREGlai DE EMISIÓN DE GASES DE EFECTO INVERNADERO ... 

misiones bilaterales suponen un 40% .u. un 30% de las transacciones, 
frente al60% o el 70% ~iente a las multilateralesSS. 

. No obstante, lá experiencia de los mercados firtancieros dicta que 
las transmisiones bilaterales, cualquiera que sea su relevancia en el 
conjunto del mercado desde el punto de vista cuantitativo, prestan un 
importante papel, pues pemi.iten la concertación de transacciones di­
señadas a la medida de los intereses de las dos partes contratantes, 
tanto en transacciones de pequeña cuantía como en operaciones en las 
que el ndmerodebienes transmitido es muy elevado, en las-que no in­
teresa acudir al mercado, sino que .es preferible oontratar directamente 
con ~ contraparte. 

En ·el mercado espaftol de derechos de emisión de gases de efec­
to invernadero la negociación bilateral es un supuesto frecuente entre 
sujetos sometidos a la obligación de entrega de derechos de emisión y 
que, sin embargo, se encuentran en situación excedentaria de tales de­
rechos, y sujetos sometidos a la misma obligación de entrega y atravie-
san una situación· de déficit de derech()S"'l6. · 

Dentro. de .Cada cate¡orfa, laS trallSilliSipnes bilaterales y las multi­
Iate,ales, existen. diversas modalidades. En otros capítulos de esta obra 
se analizan las transmisiones multilater~es. En las líneas siguientes 
vamos a centrar nuestra atención en las transmisiones· bilaterales. 

3.; 'EL DEREOIO DE EMISIÓN· DE GASES.DE EFECTO INVER­
NADERO CONSIDERADO COMO OBJETO DE NEGOOA-
CIÓN EN EL MERCADO . 

Sm olVidar qúe la finatidad tlltima, de los derechoS de emisión de 
gases de efecto invernadero es propiciélr la redt.teción ,c;le la emisión de 
tales pses a la atmósfera51, si a.nalizam.<>s este derecho. e!;l el contexto 

55. Vid. RoMEu ~ L, .cComperecencia en la Sesión nú!n; 19 de la :Comisión 
Mixta para el&tudio del-Cambio OiJruttic;o cJe.Jas Cortes 6enerales, a!lebrada 
el martes 9.de junio de .2009'• -el Palacio.del ~,m Dillm-de·Sesímres de 
las Cort5 GenMrla,;~ .S,lX Legi8h1&ura. 200.9, p. 5; l~OORfGimz MA1rrtNEZ., L, 
«La negodaóónseeundariade·~•einisión dé:g.aNs:GEI= marco.regula­
-donP,·~ tle Den!dw·dll Mm:llllode. Valmls, n. ·lO, 2012;.·p· 49. 

56.. Wd. RalidGtJEZ ~ 4> «La-Dft8DdHi6n ~de derechos de emi­
sión de·gasesGEI: marco·~, lWvisfll,de Bendro aa.Mtmldo de~, n. 
lG~ 2012. p. so. . . : . . 

:n • . Bn·el~ l.delaOiJectivA'Jll.'tl!/-ffl/-e!leeafinna.que« ~nadO~ 
. 3itN!lH~1mi~ f.,.;)~él cmnercie .. dereehos4eemisiónde ga&es de 
eíedD invernadero en el interior de la Comunidad» tiene como fin «fomentar re-



del Sistema Europeo de Comercio de Derechos de Emisión, conviene 
que centremos nuestro análisis en la consideración de este instnnnen­
to de la política medioambiental de la Unión Europea como un objeto 
de negociación58• Cuanto mayor sea la adec;:uación de este objeto para 
el tráfico jurídico económico que se realice sobré él, mejor prestará su 
función de ocasionar la reducción de emisión de gases de efecto inver­
nadero a la atmósfera. 

3.1. EL CONCEPTO Y LA NATURALEZA JUIÚDICA :ESPECíFICA 
DE LOS DERECHOS DE EMISióN DE GASFS DE EFECTO IN­
VERNADERO. LA PARQUEDAD DEL ORDENAMIENTO JURí­
DICO EN SU ACIUALCAUFICAOÓNDE ESTAINSTITUOÓN 
COMO MEROS «DERECHOS SUBJETIVOS» Y LA PROCEDEN­
CIA DE SU CATALOGACIÓN DOCTRINAL COMO VALORES 
NEGOCIABLES ATfPICOS 

La actual configuración que otorga la normativa eépafiola y co­
munitaria al derecho de emisión de gases de efecto invernadero, como 
mero «derecho subjetivo»59, no' es, obviamente, inadecuada para el cum­
plimiento de su función consistente en ser un objeto de negocio; un prO-
ducto susceptible de tráfico jurídico económico. · · 

No obstante, más allá de la mera adecuación, esa configuración 
se revela cada vez más insuficiente, conforme el comercio realizado 
sobre estos derechos de emisión se va desarrollando y a~ejando de 

ducciones de las emisiones de estos gases de .una forma eficaz en relación. con el 
coste,y económicamente eficiente». . . 
'En el ordenamiento espanol, en él~ 1 de la Ley 1/2m5 se dispone que «el 
comerdo de dereclto8 de emisión de gases de efecto invernadero .. tietle romo· fin 
«fomentar reducciones de las emisiones de estos gases de una fonna eficaz y de 
manera económicamente eficiente». 

58. . Vid. LóPEZ GOlmo, ·J. F.,· Medio tmtbiente romun.iltlrio y Prolocolo de .Kioto:. ilrm0-
1fiz.tu:ióll ele 14 imposíd6fl atergétial {]un nremulo ~ tmisior1es de gases de.efocW 

·. ~-.La Ley, Madrid. 2008, .p. 485; MARr1NEZ MEIUNo, J. L.; lJJstnmlentos 
econ6mit:os .. ,.,m ltl ,mea:ión del medio anibiente: ,_,¡ 4ndlisis tlé los ~ de 
tmisi6n ocitlbles, Editorial Dykinsoh, Madrid, :l;.SANz RVBIALBS,J .. «Los 
derechos"1~ emisión: 8U naturaleza jurfdíat», en.' AA. VV., El lftt1uodo ie detsños a 
cmtlomilllll';. Régimen jur(dico-públic» ·tllri mertzulo. ~ de dtndJos. de emisión 
en Espdñ4, Lec Nova. Valladolid. 'l.fY.Yl, pp. 299 y.ss. . 

59. Artfculo 2.a) Ley 1/2005. 
MM genérú» todavía es la ~6n utili%ada en ·ehrtfculo 3.&) dela:1lirécti.V'a 
2003187/CB,.donde se Maloga ahdemého -de.emislón sirnplemmte ~ un 
«derecho•.: . - . .· . . ' .. . . . .. : : 
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forina progresiva a un mercado sobre instrumentos financieros. Los 
mercados y sistemas de negociación60 sobre instrumentos financieros 
son entornos jurfdico--emnómicos complejos y combaten los riesgos de 
inseguridad que se desprenden de esa oomplejidad por medio de una 
amplísima normativa es~ aplicada y desarrollada por las auto­
ridades, nacionales y comunitarias~ competentes para la supervisión y 
la regulación de los mercados financieros. Un elemento clave para la 
delimitación del ámbito objetivo de aplicación de esa normativa y de 
la actuación de esas autoridades es que un determinado bien objeto de 
~transacción pueda ~-catalogado o.no como instrwnento finan­
ciero. Mientras los derechos de ~ón de gases de. efecto invernadero 
no sean tipificados por ei·I~slador como inst:rumentos financieros, el 
mercado en el. que se negocian se eJlCuentra expuesto a riesgos como 
los que hemos referido en líneas superiores, sin poder acogerse a un 
cuerpo no~tivo y .a la supervisión de WlaS autoridades que conocen 
los principios para conjurar esos riesgos. 

No obstante1 interesa destacar que el artículo 20 de la Ley 1/200561
, 

aunque sea parco en su exposición del ro~pto de deteeho de emisión 
y en su calificación, por lo .que a la nat\lraleu jurídica se refiere, como 
mero «derecho subjetivo»62, no cierra la puerta a su catalogación como 
valor negociable atfpiccf3, pues en él no se niega explícitamente que se le 
pueda atribuir tal calificarión64, a Jo que 9e S~a que en e} derecho de 
emisión de gases de efecto invernadero concurren los elementos defi­
nitorios y configuradores .de los valores negociable!l. 
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El concepto de valor negociable está contenido en el artículo 2.1 
de la LMY, cuando, al enumerar los tipos específicos de instrumen­
tos financieros, se refiere en primer lugar a «(l)os valores negociables 
emitidos por personas o entidades, públicas o privadas. y agrupados 
en emisiones», añadiendo en su proposición segunda que «(t)endrá 
la consideración de valor negociable cualquier derecho de contenido 
patrimonial, cualquiera que sea su denominación, que por su configu­
ración jurídica propia y régimen de transmisión. sea susceptible de trá­
fico generalizado e impersonal en un mercado financiero». 

De esta definición se extraen las características esenciales del va­
lor negociable: su agrupación en emisiones y la unidad en su forma 
de representación, su contenido patrimonial y su negociabilidad65

• Los 
derechos de emisión de gases de efecto invernadero se encuentran re­
vestidos de estos mismos rasgos definitorios, siendo algunos deduci­
bles del conjunto del articulado de la Ley 1/2005 y los otros del tenor 
literal del artículo 20 de la Ley 1/2005, en el que se contiene el concep­
to de estos derechos66• 

El contenido patrimonial de los derechos de emisión es indiscu­
tido67. Su valor patrimonial permite estructurar en torno a ellos tanto 

65. Vid. MARTINEZ-EcHEVARRÍA Y GARClA DE DUENAS, A., Valores mobiliarios anotados 
en cuenta. Concepto, naturalez.Jl y régimen jurfdico, Aranzadi, Pamplona. 1997, pp. 
1~130. . 

66. Vid. un análisis detallado de la concurrencia en los derechos de emisión de las 
características esenciales de los valores negociables en GoNzALEZ SANcHEz, S., 
El régimen juridico del mercado de los derechos de emisión de dióxido de carbono, Tesis 
Doctoral dirigida por Isabel RooRlGUEZ MARTlNEZ, Universidad CEU Cardenal 
Herrera, Valencia, 2012, pp. 89, 319 y ss. (por lo que se refiere al contenido pa­
trimonial), 325 y ss. (agrupación en emisiones) y 330 y ss. (donde se analiza el 
rasgo de la negociabilidad). 

67. Vid. TORDABLE P ARCERJSA, J., «El mercado de emisiones de C02 en 2006. ~to y 
aecimiento exponencial pero con desequilibrios», en RAMOS CASTElLANOS, P., 
Energúls y cambio dimdtiro. Xll Jornadas Ambientales, Ediciones Universidad de 
Salamanca. Salamanca, 2008, pp. 215 y 216, donde, además de hablar del valor 
económioo de estos derechos, se cuantifica el volumen de negtxio del.l.'111!roldo 
haciendo referenda tanto a loslS.OOO de euros como a las 12.000 plantas indus-­
triales (1.000 E!Spañolas) que comprendía el Sistema Europeo de Comercio de De­
rechos de Emisión en aquella fed\a; MORENO TRU}JLLO, E., «La Directiva Europea 
de Comercio de Emisiones»>, en Vll Conftmrcias sobre él Medio AMbielúe, El Pro­
tocolo de Kioto y la empre811B, en espec;.lllls tkl sector om~Mico, Comité Econbmic i 
Social de la Comunitat Valenciana. .Castellón, 15 al 18 de noviembre de 2004, p. 
76 http://www.ces.gva.es/pdf/conferencias/(17/8_moreno.pdf (\lltitna consul­

. ta 18(0./201~;FEINÁNDEZSANctmz,·P. A., «El eontetcio ded.erechosde emisio-

386 

nes.de CO:zen la UE, eespetanza para el clima onuevomodelode mercadeo?», en 
ReDisffl de Derecho Comunitario Europeo, núm. 39, mayo-agosto 2011, p. 400. 
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el mercado en el que se negocian como la operativa contractual cuyo 
estudio ahora nos ocupa. 

3.2. EL OBJETO DE LA CONTRATACIÓN: LOS DERECHOS DE 
EMISIÓN, LAS REDUCCIONES CERIIFICADAS DE EMISIO­
NFS (RCEs) Y LAS UNIDADES DE REDUCCIÓN DE EMISIO-
NES (UREs) . 

Centrando nuestra atención en el derecho de emiSión como «obje­
to de la contratación~ -podemos decir, incluso, como producto o como 
producto financiero- interesa detallar que junto a ellos, como ya he­
mos comentado, existen otras unidades de Kioto susceptibles de ser 
negociadas en el Sistema Europeo de Comercio de Derechos de Emi­
sión. 

Las unidades de l<ioto aparecen relacionadas en el artículo 2.n) 
del Reglamento 2216/2004/CE de la Comisión, de 21 de diciembre, 
relativo a un sistema normalizado y garantizado de registros de con­
formidad con la Directiva 2003/87/ CE, del Parlamento Europeo y del 
Consejo y la Decisión 280/2004/CE, del Parlamento, en el que se dis­
tinguen cuatro tipose8: 

- Unidad de Cantidad Atribuida (UCA). 
- Unidad de Absorción (UDA)69. 
- Unidad de Reducción de Emisiones (URE). 
- Reducción Certificada de Emisión (RCEf0

• 

En el Protocolo de Kioto se acordó cuál sería la cantidad total de 
emisiones de gases de efecto invernadero correspondiente a cada Esta­
do Parte del anexo I de la Convención Man:o de Naciones Urúdas sobre 

68. Cfr. también artículo 2.k) del Reglamento 994/20Q8/ CE, de·la Comisión de 8 de 
octubre, relativo a Wl sistema normalizado y garanfu:ado de:registrude ronfor­
midad con la Directiva 2003/Jfl./ CE.,· del Pa.rJamento Europeo y del Consejo, y la 
Decisión280/2004/CE, del Parlamento Europeo y del. Consejo. . 

69. VId, sobre~ particWar SANz Rl181ALBS, l., «El almacenamieato geológico de dió­
xido de carbono en la Dired:iva ~/31~ de 23 de abril.•. en Rer1isla Anmzadi de 
Dertdw Ambienbll, núm. 19,2011, pp. 75 y ss, 

70. Que, a su vez, admiten dos modalidades: Reducción Certificada de Emisiortes 
temporal (RCEt) -o Temportny CER- y Reducción Certificada de Emisiones a lar-
go plazo (RCEI) -o wng-term CER-. . _ . · 
Vui. SERRANO P ARfPES, O., ~Límites al ..artastJre o ~"8 de unidades ,de Kioto 
y derechos de emi5i6~. en Revisa ~di de~ AnlbierJI'IIl, nr.lel. ~, 2011, 
p .. Url .. 
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el Cambio Climático, de 9 de mayo de 1992 Esas cantidades globales se 
dividen en UCAs, para facilitar su atribución individual a cada agente 
emisor de gases a la atmósfera71• Una UCA atribuye el derecho a emitir 
una tonelada métrica de dióxido de carbono equivalente (t CÜ:2 eq)"l. 
Dentro del Sistema Europeo de Comercio de Derechos de Emisión las 
UCAs.sólo son negociables una vez transfonnadas en derechos de emi­
sión73, que es la unidad propia de este mercado -dicho de otro modo, los 
derechos de emisión encuentran su origen en la conversión de UCAs-. 

Las UDAs74 son el resultado de actividades que ocasionan la ab­
sorción de carbono de la atmósfera75• Por cada tonelada de carbono ab­
sorbida se genera una UDA. Sólo se pueden emplear por los países del 
Anexo 1 de la Convención Marco de Naciones Unidas para el Cambio 
Climático, pues no son unidades ~anentes, dado que el carbono 
puede ser reemitido a la atmósfera 6

• 

Las UREs y las RCEsn, generadas, como hemos visto, por los 
MACs78 y los MDLs79, respectivamente. Ambos tipos de unidades se 
pueden negociar en el Sistema Europeo de Comercio de Derechos 
de Emisión80, pues los sujetos sometidos a la obligación de entrega 

71. Los sujetos insta/Jzción y los operadores aéreos. 
72. Artículo 3.7 Protocolo de Kioto y artículo 2.d) Reglamento 2216/2004/CE de la 

Comisión. de 21 de diciembre, relativo a un sistema normalizado y garantizado 
de registros de conformidad con la Directiva 2003/87/ CE, del Parlamento Euro­
peo y del Consejo y la Decisión 280/2004/ CE, del Parlamento. 
Vid. RAMos VILLAR. L, «La concertación de derivados -over the counter- sobre de­
rechos de emisión europeos», en Revisto de Derecho del Mercado de Valores, núm. 
1, Julio-Diciembre 2007, p. 5. 

73. Que, como hemos observado ya, en español no son conocidos por sus siglas, 
pero en inglés son conocidos como EUA (European Union AJÚ1r.«lnce). 

74. Artículo 3 Protocolo de Kioto y 2.r) Reglamento 2216/2004/CE de la Comisión, 
de 21 de diciembre, relativo a un sistema normalizado y garantizado de regis­
tros de conformidad con la Directiva 2003/ ffl/ CE, del Parlamento Europeo y del 
Consejo y la Decisión 280/2004/ CE, del Parlamento. 
Son también conocidas como Removal Unit (RMU). 

15. Como la forestación. la reforestación y la gestión de tierras agrícolas, bosques, pas­
tizales y restablecimiento de la vegetación (artículo 3.3 y 3.4 Pmtocolo de Kioto). 

76. Vuf. SERRANo PAREDES, 0., <<Límib!s al arrastre o btmkítlg de unidades de Kioto 
y derechos de emisión», en Reuista ArtmZildi de Dmr:ho Atlfbimtflll, núm. 20, 2011, 
p.103. 

77. Artfculo 20.6.d) Ley 1/2005. 
78. Artfculo 6 Protocolo de I<ioto. 
79. Artículo 12 Protocolo de Kioto. 
80. Artículo 11 bis Directiva '1.003/87/CE. 

Vul .. Dc».úNGUEZ·CoNDE, M. J./ GARdA MAOiAIX), J. J., «Mercados derivados 
de los derechos de emisión del protocolo de Kioto. ¿Un nuevo mercado de fu-
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anual de deremos de emisión, podrán cumplir con tal obligación 
acudiendo a estas otras unidades de Kioto, con carácter suplemen­
tario a los derechos de emisión y dentro de los lúnites legalmente 
establecidos81 • 

4. LOS SUJETOS Y ENTIDADES INTERVINIENTES EN LA CON­
TRATAOÓN BILATERAL DE DERECHOS DE EMISIÓN DE 
GASES DE EFECTO INVERNADERO 

En la contratación bilateral de derechos de emisión de gases de 
efecto invernadero nQ intervienen tan sólo las dos partes contratan­
tes. Como consecuencia de la forma específica de. representación de 
los derechos de emisión P'JI' medio de anotaciones en cuenta es pre­
cisa la interv.ención de la entidad encargada de la llevanza del regis­
tro de anotaciones en cuenta. Por otro lado, cuando la transmisión sea 
intermedi~da, en vez de concertarse de forma directa por los contra­
tantes, será preCisa la intervención de un sujeto intermediario. A estas 
circunstancias se añade que todo sujeto contratante debe ser titular de 
una cuenta de derechos de emisión en el mencionado registro contable 
de anotaciones y que, además, algunos de ellos -los titulares de insta­
laciones y los operadores aéreos- tienen un estatus jurídico especial, 
establecido por la.normativa especffica de régimen del Sistema Euro­
peo de Comercio de Derechos de Emisión. En los epígrafes siguientes 
hacemos referencia a estas cuestiones. 

turos?», &letfn E.am6mico de ICE, n. 2888, 11-24 septiembre, 2006, p. 31 y 33; 
GoNZAuz SÁNCHEZ,. S., «La transmisión de derechos de emisión y sus deriva­
dos,..; Rnisf4 CEF LegtU, CEF, n. 117, 2010, pp. 36--37; LOPEz GoRDo, J. F., Medio 
lltflbiente rormmitario y P1otorolo de Kiolo: la~ de la imposioión energétial 
o un rnerGlldo 8t.Jbte anisionade gasee de efecto inPmUUlem, La Ley,·Madrid, 2008, p. 
489; OlmZ·ARcE VIZCARRO,. S., «Hacia una mayor transparencia medioambien­
tal en Europa: el caso de los derechos de enUsión de tarbon<»># en EfJOUtntros 
Multidisciplillllres, vol. 14, n. 40,·2012, p. 69; •RAMc5 VIU.AR, l., <cLa ooncertadón 
de derivados over lhe amnter- -sobre derechos de emisión~, en Rnista 
de Deredto del Mm'Mio de V11lom, núm. l, Juü..oi<iembre 2fX11, p. 5; Ra>RIGUEZ 
MAR11NEz, I., •La negociación secundaria de derechos de emisión de gases GEl: 
marcon!g\llad~, Rmsitlde.Dmdtodel Mert:IMiode *'ltms, n.10,2012. p.49, nota 
48; TORDABLI! PiUCERISA, J., «El mercado de emisiones de~,., en UNf; Boldfn 
Mensulll de AMor, núm. 213, 2JXYJ, p. 25. · 

81. Artkulo30.3 Diftdiva-2003/~/CB y artía.do 27 bis Ley 1/2005. 
Vid. ·SEaitA.No P.t\REDBS; Q., «Umites al amtstre o btmkíng,de unidades de I<íott> 
y derechos de emisi6n»,;en iefJiSbr Atrmzlrdi. 8em:llo Ambimtrll, nmn. 20, 2011, 
~~ . . 
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4.1. LAS PARTES CONTRATANTES: LOS SUJETOS TITULARES DE 
INSTALACIÓN, LOS OPERADORES AÉREOS Y LOS SU}E'fOS 
NO TITULARES DE INSTALACIÓN 

Las dos partes de un contrato bilateral de transmisión de derechos 
de emisión pueden ser un sujeto titular de instalación, un operador aé­
reo o un sujeto no titular. de instaladón.-LQs.dos primeros se encuen­
tran implicados en el régimen de comercio de derechos de emisión de 
forma necesaria, el tercero lo hace de fonna voluntaria82, en principio, 
con fin especulativo. 

El artículo 4.1 de la Ley 112005 establece que toda instalación en 
la que se desarrolle alguna de las actividades y que genere las emisio-­
nes especificadas en el Anexo 1 deberá contar con autorización de emi­
sión de gases de efecto invernadero expedida en favor de su titular83. 
El titular de la instalación debe verificar anualmente cuántas toneladas 
métricas de gases de'efecto invernadero ha emitido y entregar a la Ad­
ministración los derechos de emisión correspondientesiN. Lo dispuesto 
en el artículo 4.1 de la Ley 1 12005 merece dos comentarios. El prime­
ro, es que el ámbito subjetivo propio de la Ley 1/2005 está integrado 
prinCipalmente por sujetos emisores de gases de efecto invemaderoae> 
y no por Estados, como sucede en el mercado internacional de emi­
siones concebido por el Protocolo de Kioto86. ·No obstante, podríamos 
decir que la negociación en el mercado· español recae de forma me­
diata sobre derechos de emisión cuya titularidad, en última instancia, 

82. Vid. MANTECA V ALDELANDE, V., «Naturaleza, tráfico y registro del derecho de 
emisión de gases de efecto invernadero~>, en Revisfa. AndRlUZll de. Administración 
PIJblim, nóm. 61, enero-marzo 2006, p. 269; MEu:HOR LtOPIS, L., c.Aspéctos ad­
ministrativos del 'Régimen del comercio de los· derechos -de ~isión», en BILBAO 

·EsTRADA, 1., GARcfA PRATS, F. A • ., CORNEJo 'Pt!REz, A. (ooords~~, La fi'JC!dírlml di! los 
deredros de tnlisión: esftldo de situacf6n y pe1 spectims defidtao, Madrid, 2009; p. 134. 

83. Salvo si la instalación está excluida del ·régimen tomunítario eon arreglO a la 
Disposición Adicional cuarta de la Ley 1/2005. . 
Vid. FoRrEs MAJmN, A, •RefleXiones a ptopósito del future féPnen emopeo de 
intercambio de. -derechos de emi$ión de g&ees de efecro invernadfro,.,.en· Reuís­
t.t ArftZildi ~ 1JeredfO Ambietttnl, núm: 5, 2004, p. lOO; LóPs2: GoRDO, J, F., Medio 
tmlbittltt amnmiflario y Protocólo de Kit*: 111 trmrmfi%ltci6rt de la·i~ energéfiar 
O Jm ~!Obre·~ de gtlUS de efocto invmrmlero, Lao Ley, Madrid, 2008, 
p:486.· . . ·. . .. . . ' 

84. Artículo '0.2 Ley 1/2005. 
85. Y también, aunque en rm!!ilor medida, por su~ no>titulares délnstalatienes.: 
86. Vul. GoNV.url SÁNCMI!Z, S., .cm tercer periodo de coaterdo de deteehos'de emi­

sión: novedades en el sistema jurídim espaftola pertirde 201311, en-~ ·Artm-
ZIIdi de. Derecho Amhimtill, nfun. 21, 2012, p. 247 y nota.20. · ' 
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corresponde ·.al Estado español87• El segundo comentario es que, tras 
la entrada de los operadores aéreos en el mercado88, la redacción del 
artículo 4.1 de la Ley 1/2005 no debiera seguir refiriéndose exclusiva­
mente a instalaciones, sino usar un término genérico, como sujetos, que 
haga referencia tanto a los titulares de instalaciones como a los opera­
dores aéreos. 

Duranre los dos primeros periodos de comercio del Sistema Euro­
peo de Comercio de Derechos de Emisión, 2005-2007 y 2008-2012, los 
principales agentes del mercado han .sido los sujetos titulares de instaln­
ciorfes89; Siguen desarrollando un papel principal90• El artículo 2.i) de la 
Ley 1/2005 define instalación como «toda unidad téalica fija donde se 
lleven:a cabo una o varias actividades de las enumeradas en el anexo 1, 
así como cualesquiera otras actividades directamente relacionadas con 
aquellas que guarden una relación de índole técnica am las activida­
des realizadas en dicho lugar y pUedan tener repercusiones sobre las 
emisiones y la contaminación». El sujeto titular de la instalación puede 

87. Pues con ind.ependencia~e que se haya alcanzado la titularidad sobre ellos a 
través de asignación gratuita o por medio de subasta, dispone el artículo 20.2 
de la Ley 1/2005 (modificado por la Ley 13/2010, de 5 de julio, por Jaque se 
modifica la Ley 1/2005, de 9 de marzoJ por la que se regula el régimen del 
comercio de derechos de emisión de gases de efecto invernadero, para perfec­
cionar y ampliar el régimen general de comerCio de derecho& de emisión e in­
cluir la aviación en el mismo en adehmte, Ley 13/201&-) que «(J)a titularidad 
originaria de la totalidad de los-derechos de emiai6n que se otorguen de ma­
nera gratuita a instalaciones ubicadas .en ~rio .espa1\ol y a los operadores 
atreos cuya gestión conesponda a EspaAa. y Ja titularidad de los derechos 
de emisión subastados, corresponde a la A4ministración General deJ Estado, 
que los asignará, enajena.r4 o cancelará dt confomúdad con la. establecido en 

.. esta·Ley.. 
88. Fruto de reforma ejercida por la I::>nctiva 2008/101/CB, del Parlamento Euro­

peo y el Consejo, de 19 de noviembre. de 2008,. por la queee modifica. la Directiva 
11.»3/87/f!:E con el fin de incluir las·actividade& de aviación en d r6gimtm co­
rnuniilario·de.oomercio dedetechartde emiti6n de· gases de efecto invernadero. 

89. Vit!~Mm.otoR Ll.a!ls, ·L., cAspectos admini&tl'af:Wos del Régimen del cemercio 
de los derechos de Sli~. en Bll.BAOF..srL\DA..l.. GAaáA .PRATs,. F.· A., COR­
NEJO P!R1iz, A. (coords.), LA fiSCtllidH de lo8 1M ec/QJ • emisi6r&: tsttuaHie sih111Ci6n 
g,pelsp«tiNS ile~; Madr.id. 2009, ·p. -1.34.; '· · . · 

90. \lid.-CONYI!rt, F. M RI!DMOND, L.·~ andPrk:e Developmen1s in the Eu­
ropean Union .Btnissiona 'fradingScheme», en Rel1it!wtJ/Enlittm•'•mt•ffcmwmics 
IWLPolicy, vol. 1, is.sue 1, 280'1,:p. 98, dorulesecamenta la poaición d<lminanteen 
el ~Jerdda por1as gnmd.• empresas de~ deeectricidad.-El 
ttt.iamO· dé :dominio en:el:tne~Cldo por la~ del sectDr de .la electri-

. . cidiHi e :ejefr\ft& 811 ~;..,M. ,fotmW.P PABCBlBA;.;f,. «Hl niENí!ldo de emi­
~, m·UHE:Boldittl\fdeiurt • .AMer;.núJru,zta '1.fMI~ p. 24-. 
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ser una persona física -empresario individual- o una persona jurídica 
-que es el supuesto mayoritario-91

• 

A partir del periodo de comercio 2013-2020 los operadores aéreos 
también se encuentran sometidos al régimen de comercio de derechos 
de emisión92• La Ley 1/2005 ha sido modificada y comprende un nue­
vo Capítulo IX, en el que se contempla el régimen especifico sobre la 
materia para el sector de la aviación. Se considera operador aéreo a la 
persona física o jurídica que opera una aeronave en el momento en que 
realiza una actividad de aviación enumerada en el Anexo 1 de la Ley 
1/2005 o bien el propietario de la aeronave, si se desconoce la identi­
dad de dicha persona o no es identificado por el propietario de la ae­
ronave93. Un operador aéreo se encuentra sometido al cumplimiento 
de lo dispuesto por el régimen comunitario de comercio de derechos 
de emisión si realiza vuelos con origen o despegue en un aeródromo 
situado en el territorio de un Estado miembro de·la Unión Europea o 
un Estado del Espacio Económico Europeo~. 

Las personas físicas o jurídicas que no tengan la condición de titular 
de instalación o no sean operadores aéreos también pueden ser parte de un 
contrato de transmisión de derechos de emisión95

• A estos efectos, pre-

91. Artículo 2.j) Ley 1/2005. 
Vid. GoNZÁLEZ SANCHEZ, S., «El tercer período de comercio de derechos de emi­
sión: novedades en el sistema jurídico espat\ol a partir de 2013», en Revista Aran­
zadi de Dmrlw Ambiental, núm. 21, 2012. p. 249. 

92. La transposición al ordenamiento español de la norma comunitaria que dispo­
ne esta ampliación subjetiva del mercado de derechos de emisión se realiza por 
medio de la citada Ley 13/2010. 
Vui. ALONSO GARdA, M. C., «El nuevo régimen jurídico del mercado ew-opeo de 
derechos de emisión de gases de efecto invernadero>>, en Revista de derecho admi­
l'fistnltit1o, núm. 56,2012, p. 28 y nota 9; CONVERY, F. J./ REDMOND, L., «'Market 
and Price Developments in the European Union Emissions 1i'ading Scheme», en 
Review of Enuilonmental Economics Rnd Policy, vol. l, issue 1, '2JX17, p. 106; MEL­
OiOR LLoPis, L., -Aspectos administrativos del Régimen del comercio de los de­
rechos de emisión~, en BILBAO EsTRADA, L, GARdA PRATS, F. A., CORNEJo .PmlEZ, 
A. (coords.), lA jisCillidtld de los defechos de emisión: estlfdo de sifulld6R y pmpedÍ'DR.'i 
de futuro, Madrid, 2009, p. 134.. . · 

93. Artículo 2.k) Ley 1/2005, en el que, además, se precisa que «para la determina~ 
ción de operador aéreo se utilizará el indicativo de llamada empleado para el 
oonlrol.del tráfico aéreo».. , 

94. Apartado XIII deH>reámbulo de la Ley 13/2010. 
95. Artículo21.2 Ley 1/2005.· . , 
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Vul. GoNzALEz SANamz, '5., «El tenm período·de comen::iodedeftchosde emi­
Sión: novedádes en el aiStema jur.fdico espaflol a partir de 2613»; en Reuistd.Anm­
zadi de Der«ño· A.mbimtal_ n1lm. 21, 2012. PP· 241-248: MELOiOR I..LoP!s, L, «As-
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viamente deben haber abierto una cuenta de haberes en el Registro Na­
cional de Derechos de Emisió~ lo que les permite transmitir y adquirir 
derechos de emisión por medio de transferencias que tengan como des­
tino u origen su cuenta registral96• Esta participación en cl comercio de 
derechos de emisión por parte de sujetos no.emisores es tm aspecto po­
sitivo, que introduce liquidez en el mercado97

• Los sujetos no emisores 
adquieren los derechos de emisión con interés económico especulativo, 
convirtiéndose en contraparte tanto de los·sujetos emisores excedenta­
rios de derechos, cuando quizá no hubiese demanda de éstos por otros 
sujetos emisores, como deJos sujetos emisores deficitarios de derechos, 
en momentos en los que quizá no hay oferta por otros emisores. 

4.2. EL REGISTRO NACIONAL DE DERECHOS DE EMISIÓN (RE­
NADE), ADMIN1STRAOOR NACIONAL DEL REGISTRO CO­
MUNITARIO ÚNICO (RCU) DE DERECHOS DE EMISIÓN DE 
GASES DE EFECfO INVERNADERO 

La representación formal de las unidades de Kioto por medio de 
anotaciones en cuenta en un registro contable es un aspecto determi­
nante de su régimen jurídico, que facilita su transmisibilidad y, en 
consecuencia, la formación de un amplio mercado, en el que su nego­
ciación se puede realizar de forma rápida, segura y masiva. 

La fonna de los actos jurídicos y la forma de representación de 
los derechos subjetivos son aspectos que, habitualmente, no afectan 
a la esencia de unos y otros~ inciden en su naturaleza. Sin embargo, 
como veremos en líneas inferiores, 1~ representación registral de los 
derechos de e~ión por medio de anotaciones en cuenta influye tanto 
en la naturaleza de éstos como en el régimen jurídico especifico y en la 
estructura del acto transmisorio que los tiene por objeto98• 

pectos administrativos del .Régimen del comercio de los dered\os de emisión», 
en BILBAO:Bsi'RAD.A. l •• QAitcfA,PRATS, F. A., CoRNEJO l'tuz, A. (ooords.), La fis­
ctüidtld de los den:dfOS de enrisi6n: esttulo de situtrdón y ~ de futuro, Ma­
drid. 2009, p. 134; ORTiz-ARcE VIZCARRO, S., «Hacia una mayor- transparencia 
medioambiental en Europa: el CJlSO'de lO& deRchos de -emisión de carbono .. , en 
F.ncuentrrosMul~ vol. 14. n. 40,2012. p. 69. 

96. Artículo21.2 inJW Ley l/2005. 
97. No obstante,esb.uegmento del mercado tiene todavia. una importaftcia menor 

-vid. CoNvERY,·F. J./ REDMOOD, L., cMarketand Price Oeveloptnentsin the Eu­
ropean Union Bmissions Tradiftg Sdteme», en Rlt1íew.ofEmnron'lffeftftll Eanwmics 
linilPMc:y, vol. l¡.;issue l;.2001,.p;J~.. · <' 

98. ~ infirutpfarafe·62.·«La:cmfiguración.del acto·transmisorio conforme a la es­
t:ructura,oontemplada por la·teoría del tAulo y-el modo•. . 
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El Registro Comunitario Único de derechos de emisión (en ade-­
lante, RCU) asume la llevanza del registro contable de las anotaciones 
en cuenta por medio de las cuales se representan los derechos de emi­
sión y unidades de Kioto negoáados en el Sistema Europeo de Comer­
cio de Derechos de Emisión99• Esta labor se realiza coordinadamente 
por el administrador central del RCU junto con el administrador nacional 
de éste en cada uno de los Estados miembros, formando así un regis­
tro de doble escalón100• El primer escalón, o registro de detalle, es ges­
tionado por el administrador nacional de cada Estado miembro y el 
segundo escalón, o registro global, es gestionado por el administrador 
central. No nos detenemos en el estudio del régimen y la estructura 
del RCU, pues ese análisis se realiza en otros capítulos de esta obra101. 
Nos interesa ahora destacar la esencial y necesaria intervención del 
administrador nacional del RCU en las transmisiones de derechos de 
emisión. La función de administrador nacional es desarrollada en Es­
paña por el Registro Nacional de Derechos de Emisión (en adelante, 
RENADE)102• 

Vid. MARTfNEz-ECHEVARRtA Y GARdA DE DUE!ilAS, A., Valores mobiliorios anota­
dos en cuenta. Concepto, rratunzle:za y régimen jurfdíco, Aranzadi, Pamplona. 1997, 
w-t~y~ . 

99. El RCU ha sustituido al anterior Sistema Comunitario de Registros Integrado 
desde la promulgación del Reglamento (UE) núm. 1193/2011, de la Comisión, 
de 18 de noViembre de 2011, por el que se establece el Registro de la Unión para 
el período de comercio que comienza el1 de enero de 2013, y para los períodos 
de comercio posteri~ del régimen de comercio de derechos de emisión de la 
Unión de conformidad con la Directiva 2003/87 /CE, del Parlamento Europeo 
y del Consejo, y con la Decisión núm. 280/2004/CE, del Parlamento Europeo y 
del Consejo, y por el que se modifican los Reglamentos (CE) núm. 22.16/2004 y 
(UE) ntím. 920/2010, de la Comisión, ert adelante, Reglamento (UE) 1193/2011. 
Vid. GoNZALEz SANCHEZ, S., «El tercer período de comercio de derechos de 
emisión: novedades en el sistema jurídico espat\ol a partir de 2013,., en Reuista 
Aranzlldi de Derecho Ambiental, núm. 21, 2012, pp. 264-265. 

100. ·Vid. MAR11NEz-EcHEvARRíA Y GARdA DE D\JE¡i;¡AS,. A, «El régimen jurídico de 
los instrumentos financieros y de los valores negociables anet:ados en. cuenta», 
en CA8ANELLAS DE LAS CUEVAS, G. (d.ir.), Mercado de Olpitales, Heliasta. Buenos 
Aires, 2009, p. 60. 

101. En otro capítulo nos ~os del estudio de «El administrador nacional en 
el Registro Comunitario Único de Derechos de Emisi.ón de gases .de efecto in-
vernadero (GEl)». . 

102. El régimen y la función del RENADE se han visto modificados t'raí5 la consti­
tución del RCU. 
Vid. GoNZAU!Z SAN~ S., «El. -tercer período de comercio de deredlos de 
emisión: novedades en el sistema jurldico espat\ol a partir de 291~, m RerJistrl 
Anmzadi de Dera:ho Ambienúd, núm. 21; 20~ PP· 264-265. Wd. tamblén. .aunque 
con fecha anterior a la promulgación del KeglamentD (UE) 1193/2011 y de la 
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Es importante destacar que la titularidad de los derechos de emi­
sión es una titularidad real, como lo es la que recae sobre los derechos 
representados por medio de títulos-val~ figura que fue sustituida por 
las anotaciones en cuenta, cuando aquellos ·sufrieron una crisis -la lla­
mada crisis del ptqtel o paper crunch 103 que puso en cuestión su eficiencia 
en la prestación de la función que desarrollaban en los mercados de 
instrumentos financieros. En los derechos documentados por medio 
de títulos· valor la justificación de tal titularidad real y la consiguiente 
exigibilidad erga omnes, que recae sobre y se predica de un derecho que, 
en última instancia, tiene contenido de naturaleza. obligacional, se en­
cuentra en la ficción de la incarpóraci6n del derecho al título104• En los 
derechos anotados en cuenta tal titularidad y exigibilidad se despren­
de de su sometimiento al régimen jurídico y los principios inspirado­
res del derecho registral105• 

103. 

104. 

105. 

Ley 13/2010! CONTRERASCAsTELI..ANoS. J. A, «Los gases de efecto invernadero: 
el Registro Nacional de [)erechos de Emisión. Impacto de las Políticas Ambien­
tales en Esp.aña a partir del Protocolo de Kioto», en Noticias de la Unión Europea, 
n. 258,2006, DoMiNGUEZ CONDE, M. J./ CARdA MACHADO, J. J., «Mercados de­
rivacros de los derechos de emisión deJ protocolo de Kioto. ¿Un nuevo mercado 
de futuros?», Boletfn Económico de ICE, n. 2888, 11-24 septiembre, 2006, pp. 38-
39; MELCHOR LLOPIS, L., «Aspectos administrativos del Régimen deJ comercio 
de los dere<:hos de emisión)>~ en BILBAO EsrRADA, l., GAB.d.A PRATS, F. A., COR­
NEJO Pmz, A. (coords.), LA ftsadúiad de los derechos de emisi6n: estatlo de situacitm 
y perspectivas de futuro, Madrid, 2009, pp. 145-147; SANZ RUBIALES, f./ CARo-PA­
TÓN CARMONA, 1./ PARDO ÁLVAREZ, M., «El Registro Nacional de Derechos de 
Emisión de gases de efecto inverna~, en SANZ RuBIALES, t. (dir.), El mercado 
de derechos a conúmli7Ulr. Rigimen jurúlico:-p(dHico del mercado comunitario de dere­
chos de emisión en Españlt, Lex Nova, Valladolid, 2007, pp. 334 y ss. 
Md. MARTfNEz-EomvARRfA Y GARdA DE DuERÁS, A.~ \laiom mobt1Uirios anota­
dos en cutntll. ConCepto, nllfuraleZif y régimen"jurldicb, Aranz.adí, Pamplona, 1997, 
pp.35yss.yp.50. · , .. 
Vid. GIERKE, J. VON, Dlfs Recht der Wer.tpcrpim, ~Un, 1954, pp-1-3, donde 
se analiza la «Verbindung von Recht und Papier»; ZOLLNEB. W.,-Wertpqjerre­
cht, 14.A., München, 1987, p. 15. Entre nosotros, GARRIGUES DfAz:.C~ABATE, J., 
«Los títulos-valore&», en Revistll de Derecho Mercantil, n. 36, 1951, p. 312. 
Así, no es de extraf\ar que en el artículo 21.5 de la Ley 1/2005 se predique res­
pedO de los deréc:hos de emisión su:eventual sometimit!ntn a reivindicación -reí 
vindícatio-, en función de que medie o no tftulo oneroso, buena fe y ausencia 
de culpa en el tercero adquirente: «(l)a titularidad publicada por el registro se 
presume legítima y no e6tará sujeto a reivindicación el tercero que adquiera de 
quien figtJ1!e inso'itD; á tftulo oneroso y Bin mala fe ni culpa grave». 
Vul. CAMARA LAPU!NTE, S.,: <<Los si&temas registrales en el mara> del Derecho 
privado europee: reftexibnes.oomparatistas sobre~- inscripción registral como 
formalidad de los cont:rat:os-, en Amslrio de Derecho CÍfJÜ, n. 3, 20M, pp. 945 y 
ss.; MARriNEZ-Ec:::HEvARRlA Y GARdA DE ~,A., Vdlorts mobilitlrios tDJOtados 
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Por lo que se refiere a la transmisión de los derechos de emisión, 
esto tiene como consecuencia que el adquirente de los derechos ·de 
emisión sólo deviene titular de éstos, con titularidad real, cuando se 
produce la inscripción de la transmisión en su cuenta de haberes del 
administrador nacional, RENADE106• Esa inscripción registra! o cargo 
contable de los derechos adquiridos, proviene de la cuenta de haberes 
del transmitente. La transferencia contable, gestionada por el admi­
nistrador nacional del RCU, es un aspecto necesario y fundamental en 
toda transmisión de. derechos de emisión o de cualesquiera .unidades 
de I<ioto. El RCU, como registro de anotaciones en cuenta de las uni­
dades de Kioto, juega un papel fundamental en la transmisión de los 
d~de~sión. · 

4.3. LOS INTERMEDIARIOS-COMISIONISTAS O BROKERS 

Las transmisiones bilaterales de derechos de emisión de gases de 
efecto invernadero pueden ser directas o intermediadas. La interven­
ción de intermediarios en el mercado de derechos de emisión, como 
en todo mercado secundario, permite que la frecuencia de las transac­
ciones se incremente. Los intermediarios tienen como función y ob­
jetivo acercar o dar a conocer los intereses de los oferentes y de los 
demandantes, promoviendo la contratación -casando operaciones, con 
expresión del ámbito de los men:ádos de instrumentos financieros-. 
También facilitan la entrada de inversores. especuladores, que introdu­
cen liquidez en .el mercado107

• 

Cuando este grado de desarrollo en un determinado ámbito nego­
cial específico deja de ser coyuntural y adquiere ci~ consolidación, 
la~~ permiten hablar de la formación de Wl merc:ado org• 
nizado o mercado over thecounter (OTC}. Dentro del ya amplio sector 
del mercado secundario de negociación de derechos de emi~ se ha 
perfilado, en efecto, un sector o mercado organizado para la negocia-
ción ihtermediaqa. · · · .. 

106. 
107. 
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Los intermediarios .-.o hrokers, que desde el punto de vista jurídico 
tienen la consideración de comisionistas, son los que dan identidad a 
este mercado y permiten a los conbatantes encontrar en esta modali­
dad un cauce más para la adquisición o la transmisión-de los derechos 
de emisión. 

Tanto en el ámbito español como en el de otros países cómunita­
rios, así como a nivel internacional, existen brokers especializados en la 
negociación de derechos de emisión de gases de efecto invernadero108• 

Si las normas comunitarias proyectadas dan lugár a la calificación 
jurídica de la negociación secundaria de los derechos de emisión como 
un mercado· o sistema de negociación de instrumentos financieros, 
esto ocasionará que la intermediación sobre los derechos de emisión 
quede reservada a aquellos sujetos a los que la normativa específica de 
estos mercados tiene reéervada en exclusiva esta función109

• 

S. EL PRECIO EN LAS TRANSMISIONES BILATERALES DE 
DERECHOS DE EMISIÓN DE GASES DE EFECTO INVER­
NADERO 

A diferencia de lo que sucede en las transmisiones multilaterales 
de derechos de emisió~ realizadas en plataformas de negociación, en 
las que el precio viene determinado por el mercado, en las transmisio­
nes bilaterales las partes gozan de un mayo~ grado <le libertad. 

108. C02e..com sunbroker.que opera a.nivelintemacional.En Bspaf\a a destaca­
ble la labor -realizada por intennediarioscomo C02Spain, Capital Mam!ts, co2 

· Solutioos y Factor ~. En otros países son l'ele.antes intermediarios como 
· Ecoway, Relight (ambos operan en Italia), EcopiogtEfiS.o y Evalues (estos últi-

mos, .en Portugal). ' · 
Los brolcers de energfainllernacionales. mmo Evolution Markets; ICAP, Nasour­
ce, 'Spectrono GR ~o 1FS, operan -también inbmnediando en ~isio-
nes de derecltos de emisión. •· 
Vid..CONVERY, F. J./ REDMOND, L., ccMarket 8nd ·~.Developments in the 
European Unien· EmissionS Tl'lldirlg ~. en-~'fi/·E~ Enr 
nomics ·lfllll Polú:y, vél .l; issue 1, 21»1, pp. -9'1.-gJ; ~ CoNDE, M. J;l 
GAJtCIA MACHADO, J.J., .-Metcados .derivados de les derec:hos de emisión del 
'J'l'Otocdo de KiotD. iUn nuew>melado de ftatuloes?•, 8oletm f.ton6miw4eiCE, 
n. 2888, U-.24 septiembre, ~, p: 34; GoNzM.Bz SANCHBZ, S., ~transmisión 
deder:ec:heschr_.6tt,f-sus~.~-CEF~~n. '1:17,!010, p. 
30; ~.MM:rfN~Z;:4 «La negociación~ de deJechos de emi-
8ÍÓI\ ile.gaaes:GEI: .l'lUIIU>:neguladór,.;•&rDisllf.te ·D81eche-dlll~ de V~, 

·: a·t8,20i2-.p.:50. · .': ., > .-: · 
109. VJd. artículos63, 64 y·65 LMV. 



Ql.JlNTA PAKI'E 

No obstante, para la formación del precio las partes se orientarán 
por diversos indicadores, entre los cuales ocupa un lugar destacado 
el que los derechos. de emisión tengan en las plataformas de negocia­
ción110. Junto a esta referencia, las partes también tienen en considera· 
ción la capacidad que el precio del derecho de emisión pueda alcanzar 
a efectos de sufragar o, al menos, paliar los coste~ o la inversión rea· 
üzada para reducir la emisión de gases de efecto invernadero o para 
la sustitución de una fuente de energía por otra menos contaminante, 
aspecto éste en el que el mercado de derechos de emisión no está sien· 
do eficiente. 

El precio de la multa de 100 € -acompañado de la publicación de 
la sanción y del nombre de las personas responsables-, que habrá de 
pagar el titular de una instalación111 o el operador aéreo112 que no cum· 
plan su obligación de entrega de derechos establecida en el artículo 
27.2 de la Ley 1/2005, es, obviamente, otro término de referencia para 
la fijación del precio -un techo o tope máximo, análogo al del principal 
más los intereses en los me.tcados de renta fija-113• 

110. Vid. sobre el particular CONVERY, F. J./ REDMOND, L., «Market and Price Deve­
lopments in the European Union Emissions Trad.ing Scheme», en Review of En­
vironmenúú EClHWfllics andPolicy, vol. 1, issue 1, 2001, pp.tOO y 102; OoMlNGUEZ 
CONDE, M. J./ GARClA MACHADO, J. J., «Mercados derivados de los derechos 
de emisión del protocolo de Kioto. ¿Un nuevo mercado de futuros?», Boletfn 
Económico de ICE, n. 2888, 11-24 septiembre, 2006, pp. 37-38; LóPEz GoRDo,}. 
F., Medio ambiente comunitario y Protocolo de Kioto: la armonización de lD imposición 
energético o un meraulo sobre emisiones de gases de efocto ÍnvertUldero, La Ley, Ma­
drid, 2008, p. 491; Olmz-ARCE VIZCARRO, S., «Hada W1a mayor transparencia 
medioambiental en Europa: el caso de los derechos de emisión de carbono», en 
EnCfllmtros .Multidisciplirun"eS, vol. 14. n. 40, 2012, p. 72; RoDRIGUEZ MAKrtNEz, 
l., fiLa MgOCiación.secundaria de derechos de emisión de gases GEl: marco re­
gulador», Revista de Derecho del MerCildo de Valores, n. 10, 2012, p. 49; TOIIDABLE 

. PARCEIUSA, J., •El mercado de emisiones de C~ en 2006. Éxito y creci.m.iento 
exponencial pero con deseqWlibriosw, en RAMos CAS1lll..LANOS, P.,·Energ(as y 
cambio clinuttico. XII ]onuulas AmbientJzles, Ediciones Universidad de Salamanca, 
Salamanca. 2008, pp. 23-25. 

111. VitL la jnfracción tipificada en el artículo 29.2.5. de la Ley l/2005. · . 
112. Vid." la infraa:i6n tipifk:adá en el attíc:u.lo 29 bis.2.3 de-la Ley 112005. 
113. · BSta sanción aeestablec:e en el artículo 30.1.a)4° de la Ley·l/2005, :con relación 

a los titulares de instalaciones, y en el artículo 30.l.a)2":de la Ley 112005, con 
telación .a las operadores .aéreos.. El.XW ·es el mismo en .mbó6 casos: «tnulta 
de 100 e\ll'OS por a.da tonelada emitida ea exGI!II() y.la~.a través de 
.·los medio& que le autoridad Oom.~ c:onsic.llleeputunos; -deia$.&aftáones 
impuest.U~una vez que éstas .ha.yan adquirido firmeza,.-: como los·nombres, 
apellidos o razón social de las personas físicas o jurídicas ~es. y 4t ín-
dole de las infracci~. . . ' . . . . . .. 
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Este mayor grado de libertad de la que gozan las partes para la 
estipulación del precio e, incluso, para la decisión acordada· de esta 
cifra, permite. que. las transmisiones bilaterales cumplan una impor­
tante función en el mercado, convirtiéndolas en un cauce alternati­
vo para determinadas transacciones que no convendría realizar de 
fonna impersonal, como sucede ep .una plataforma de negociación 
multilateral. . 

6. DOS ASPECI'OS ESENCIALES COMUNES AL R~GIMEN DE 
tAS DISTINTAS CLASES DE TRANSMISIONES DE DERE­
OIOS DE EMISIÓN DE GASES DE EFECTO INVERNADERO 

6.1. LA REPRFSENfACIÓN .DE LOS DERECHOS DE EMISIÓN DE 
GASES DE EFJ;CTO INVERNADERO POR MEDIO DE ANOTA­
CIONES EN CUENTA 

En el ~is de un dereCho de emisión se puede distinguir entre 
un coinpónenté sustantivo -el contenido del derecho- y un compo­
nente formal-su representación por medio de anotaciones en cuenta-. 

Como hemos t$1ido {)(Alsión de .apuntar en líneas superiores al ha­
blar de la necesaria. intervención del administrador nacional del R(:U 
en la transm.i,sión de los. derechos de emisió~ l~ Í'epresentación por 
medio de anotaciones en.(l.len~ ~aJa naturaleza jurídica de éstos. 
No sería la .misma si, :pol' ejem.· ~' se repre$91. .. . tasen por medio de un 
documento o certificado con meros efectos legitimadores p.ara el.ejer-­
cicio del derecho o probatorios de la titularidad. En tal caso, tan sólo 
tendría relevancia el componente sustantivo del derecho de emisión 
y, dado el con~nido de éSte, nos moveríamos .exclusivamente en el 
ámbitodelos-den:chos de Qb~ Y1i\.l ti~ tan sólo gozaría de 
exigibilidad inter partes .a la hora:de ejea'er el mntenido de·su derecho: 
derecho a emitir a la atmósfera una tonelada de un gas de efecto.inver­
~erd,·dere&o a transmitir esa faañtad ~un ~cero~ La transmisión 
dél ~ se ·someterla a I~ regt~.·del¡¡. ir~~p. ~e. ~tos y 
demás derechos.~alcs, ~.eni()jt artícUlos 1526 a 1536 
del CC1J',.las cuales ~an .una falta de agilidad y de aegurioad en 
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la circulación del.derecho que impiden la roRBtitución de un mercado 
en el que se produzca una negociación impersonal y masiva, «nno la 
que se pretende en el comercio de derechos de emisión concebido por 
el Protocolo de Kioto y por el Sistema Europeo de Comercio de Dere­
chos de Emisión. 

Las normas reguladoras y principios configuradorés de las ano­
taciones en cuenta115 disponen que el titular del derecho anotado dis­
fruta para el ejercicio de su dereCho de exigibilidad erga omnes y que la 
transmisión del derechc anotado en cuenta se realiza acogiéndose al 
régimen de los derechos reales, más seguro y ágil que el de la transmi­
sión de creditos. 

Al sumamos a la posición doctrinal q\le defiende la consideración 
de los derechos de emisión Como valores negociables atípicos, hemos 
predicado de ellos, como rasgos de su naturaleza jurídica,· su agru­
pación en emisiones y la unidad en su forma de representación, su 
contenido patrimonial y su negociélbilidad. Al analizar ahora su con­
dición de derechos anotados en cuenta, podemos añadir a los. rasgos 
caracterizadores de su naturaleza jurídica su carácter esencialmente no­
minativo y su fungibilidad. Estos dos rasgos permiten que el titular de 
derechos representados por este medio disponga de una cuenta abier­
ta a su nombre en una entidad habilitada para la llevanza de un regis­
tro de anotaciones en cuenta116• Además, el tratamiento que reciben los 
derechos anotados en cuenta es análogo, mutatis· muttmdis, al que lec,i­
be en la contratación bancaria ~1 dinero que reside en una ·cuenta ro­
rriente117. Desde el punto de vista funcional, la trasferencia contable e$ la 

115. Vul., fundamentalmente, artículos5 a 12 LMV y Real Decreto 116/lWl. de 14 
de febrero, sobre rep¡eseutación devalares por medio-de anotaciones en-cuenta 
y·eompensación y liquidación de operaciones burútiles. -

116. ~ 25.2 Ley 1/2005. . . . - . . . 
117. ~ ~ta perspec:tiv~ los derech~ ~tados-por,medio de aooblciones 

ep aienta.se incantinan dentro ~e lo que la d~ económicad-:no~Ju!cbo 
cstrtaltle t!id. F!RNANOEZ PIRLA, J. M., UnD Rp0rltlci6n il·lll cOtl$frUCdón del Dtredw 
O:mbtble, Ministerio de .Economía y Hacienda. Madrid, 't986; p. 29; IDEM, Ellie-
clló lbntllble y el DePec'ho, ~ 1983, lo' cual fadlit.a la rtegociabilidad de'los 
derechos de emisión. 
Vui. MAR11NEZ-ECHEvAU1A Y GAitdA DE D~AS, A., Vtdom; ~tmDttJ­
dos en· cuentA. Concepto, nRfuTalezll y régimen jurúlic.o, Aranzadi, Pamplona, 19'11, 

··· :pp. 164 y e.; RCila!GtJEZ MA~n1NEZ;. L¡ "«bl iDscripdéA tegistral de tos ~ 
chos de-emisiórt de dióxido de carbono eR etderedlo ~¡.tilt<BJlBAO Es­
TRADA. 1./. GMdA P.IW'S, F. AJ CoRNEJo PaMz, A.,~), lA jisctllidM dt 
los.iltndalle--emisión: llSfluiQ dt sm.ci6n1f~;.,ult ftmdo,..Madrici; 2009, 
pp.l56yss. · · - · 
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formad e transmisión de los derechos de emisión11~. La tramitación por 
el administrador nacional del ;RCU de una. rompraventa de derechos 
de emisión; da lugar a la realización de un argo en la cuenta de habe­
res del transmitente ·y el consiguiente abono en la arenta de. haberes 
del adquirente119• Esto pennite~el desanullo eficiente del mercado de 
derechOs de emisión, su aeámiento en vol11Dletl de contratación y en 
sujetos contratantes, y la ausencia. de barreras desde el punto de vista 
geográfico, a efectos de la participación· de demandantes y oferentes 
de derechos de emisión. · · 

6.2. LA CONFIGURACIÓN DELACID TRANSMISORIO CONF.OR-:­
ME A LA ESTRUCfURA CONTEMPLADA POR LA TEORÍA 
DEL 11TuLO Y EL MODO 

En el sistema jurídico español la tundaméntaáón de la adqUisi­
ción de titularidad dominical sobre derechos de emi$ión anotados en 
cuenta objeto. de una tr~ón se encuentra en la teoría del título y 
el modo, reflejada en el artículo 609 del ccno. . ' 

118. 

119. 
120. 

Lo que, a efectos de seguridad jurídica, permite recurrir a la doctrina y régimen 
propios de esta figura .....oíd. sobre el particular GIRóN TENA, J., «Contribución 
al estudio de la tran&ferencia bancaria~, en GIRóN TENA, J., Estudios de Derecho 
Mercnntil, Madrid. 1955, pp. 401 'Y SL; SAN~ GuiLAR'I'E. J., "La cuen­
ta corriente y la ~alJanc.aria», Rmsinle lJttm:I«J BaiiCtlrio y Bursátil, n. 
86, 2002. pp. 103-140; 5EQumA MAmN. A., «ltansferenda bancaria», en MAR­
TtNEZ-SlMANCAS SANomZ, J.l ALoNSo UQIM, A, Dem:ho del MerCIIllo Fúrllru:ie­
ro, vol 2, t 1< Madrid1 199l, J'P¡ 1sa.882. . 
Con relaóón a la tnnsfereru:i<N:le. c::lerechos- de'etrúsión .anotados en cuenta, 
RooRlGUEZ MARrtN.Ez, l., «La inscripción registra! de los den!cltoS de emisión 
de dióxido de carbono en el derecho·~~>, en BILBAo Bsnl:ADA. L f GARc:tA 
PltATS, F. A/ CORN!JOPWz, A.,(rodJ'ds.), U1 fisceHt*u' de.lol tlemiltJS de .emisión: 
esWo de sítwc.imt. y-pa spa:tiazs • ¡.two, Madrid, 2009, pp.:i85-:la6 •. 
Artkulo 21 Ley 1/2005. . 
Vtd. ALBADA.u!JO, M., lJelelho CivillU, ~ de B.ielas; u• ed., Edisofer, Ma­
'drid¡ 2010, J'P• 128 y B; CÁI!IfA~ LAPU8Nn:, S.,.~L(xs Sifbmas ~es en el 
DUll'CÓ del Deedto~ europeo: ft!fleXi.ones~·sobrela inscrip­
ción mgtiitral.OQdW.formalidad-de Jos oontr:ato&t, en Aflu4rio de Dem:ho Civil, 
n. 3, ·lOfH. p. 915; CUENA CASAS. .M.,, ~entario del ~o :60') del Código 
Ovil•, en CA1ittZAlUis LAso,. A./ DI! PABLO CoN1:1ltBAS, P.J ~A MoRENo, 
·J./ YALPUE91'A~ R.;.GidigG CifiÍlt:UmiWftldo., voL. . 11, ~Thom· 
~<lzm"Meoor.(Navarrt), lOlliW· rrl·y.-.; M&.lUEL GoN:tALEz. J. 
M.•, .COmentario al artfculo 609 del Código Civm., m P.u..Aus. RootiGUEZ, 
J. ·C.{ Df2z..PJcAz() Y fONCE· DB ·LBóN~ .L.f ·BU.covlTZ .Ra::IR1GmiZ..CANO, R./ 
s.wtADoJt ~-P. -(dirs,), Go u fario. 'MI CcidiJo~Civil, t ll. Ministerio de 
Justicia-Centro-ele Publicaciones, Madrid, 1993, pp.:1543y ss.;O"C.W..AGHAN 
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. La configuración del acto ttansmisorio de un derecho anotado en 
cuenta contempla dos elementos esenciales: un negocio causal-o justo 
título, o iusta ·causa traditioniB- y la entrega -o modo transmisorio, o tra­
ditio- del bien transmitido121, que en el supuesto que ahora analizamos 
son los derechos de emisión de gases de efecto invemadero122• 

El negocio causal será el titulo Contractual exiurdo por el régimen con­
figurador del romerdo de derechos de emisión . El contrato tan sólo tie­
ne efectos ínter partes y el adquirente todavía no ha adquirido titularidad 
dominical sobre el bien comprado. Para ello es precisa la entrega. 

La entrega de los derechos de emisión se revelaría un obstáculo o 
requisito de imposible rumpliriúentcr si no estuviesen representados 
por medio de anotaciones en cuenta. Tal dificultad está salvada, por­
que, desde su configuración inicial, el régimen de las anotaciones en 
cuenta tiene vocación sustitutoria del de los títulos-valor, que, por la 
masificación· de éstos en el mercado, no estaban prestando eficiente­
mente su función Con este fin, ell~dor establece en el artículo 9 
de la LMV un principio de equivalencia eritre la trmsferencia contable de 
derechos anotados y la entrega 11Uiterial de tftulos-valorU'. El artíct.tlo 
21.4 de la Ley 1/2005 expresa esta misma idea con corrección aun-

· MUJi;JOZ, X., Compendio dt Derecho Cim1, t m, Derechos RtGles t Hipotealrro, t• ed., 
Editorial Universitaria Ramón Aleces, Madrid,. 2012, pp. 103 y ss.; SANomz 
ARisn,· R., «Comentario <hrl artículo 609 .del CódiA~•, en BERCOYUZ Ro­
DRlGUEZ-CANO, R.. (coord.), Onnenltlrios al Código- ·. '· 3" ed., Aranzadi-Thom­
son-Reuters, Cizur Menor (Navarra), 2009, pp. 763 y ss. 

121. Vid. MAR11NEZ-ECHEVARR1A Y GARdA DE OUEIQAS, A., V.rlores mobiliarios mwta­
dos en cuerltf¡, Omcepto, utumleza y régimen juridioo, Aranzadi, Pamplona. 1997, 
pp.214yss. . . . 

122. Vid. CONzALBZ SÁNOfEZ, S., «La transmisión de derechos de emisión y sus de­
rivados», ·~ CEf Legtzl, CEF, n.l17, 2010, pp. 45 y ss. 

123. Por norma general, .ese .tftolo -es la compraventa .,..17id, sobm el particular, ha­
ciendo refereru:ia a la obligación de entrega y a las especi.itlitlades de la venta dt 
dtndlo$, AI.BADALBJO, M., Dtm:lw Civl1ll, Deredro de~. 144 .ed., F.di­
sofet; Madrid, 20U, pp. 489, SOS..S06 y 54.0 y·ss.; Dmz-PICAZO Y PoNc:E:DI! LEóN, 
L./ Gut.LóN~BA1.I..f'SIDOS, A., Sistmllb.llmdurGoil. vol. U. 8-ed.. Thcnos, Ma­
drid, J990, PP· 279 y SS. y 289;0'CALl.ACHAN M~oz.; x .. . Ctnnptmdio ;k . .[)mcho 
Ci'f1it:l·1D. Dm!dros Reldes.e Hipól«.ario, t• ed., Editorial Universitaria Ramón 
Areces;Mad.ric,L2012. pp~ 289 y fiS. y 316 y SS.-. · 

124. As(..-en.·el articule 9 de la LMV se dispone qúe «Cl.M ~de &a transmilión 
a favor·del adquirente .producitálos miflrfD6 ~ tfW IIJ trlMie.ión .de:los'ltlalos~t 
-.ti subrayado-es nuestro. . "· 
Vtd. ~AUlA Y GARdA DE D~ A.; ·v.lomtfll9liilit.rrlo,tm0ftl­
dos etf"Cflmfll; Cowcqto, Jtllturtllezg·y ~·jltrldico¡ Aranzadi,.Pamplona, lW/, 

. pp.220-221 .. ' . . . • . .: ' . ' ,·' • ·. 
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que mn excesiva concisión125, $n necesidad de hacer.referencia explí­
cita una equivalencia que se consagró en su momento por medio de. la 
LMVJ-26. La inscripción registra! del cargo o saldo de Jos derechos de 
emisión transmitidos en la cuenta de haberes del adquirente es la ficta 
traditio o entrega .fingida, que, unida al negocio causal concertado entre 
transmitente y adquirente, permite que éste adquiera la titularidad real 
sobre los derechos de emisión, exigible erga omnes gracias a la publici­
dad y oponibilidad generadas por el registro127

• 

7. LAS c:ATEGOIÚAS GENáuCAS Y LOS TIPOS ESPEdFICOS 
02 TR.ANSMISIONBS BILATERALES DJ.l DERECHOS DE 
EMISIÓN DE GASES DE EFECTO INVERNADERO Y SU RÉ­
GIMEN JURÍDICO ESPEdFICO 

LaS transmisiones bilaterales ofrecen ·;unto á las• transmisiones 
multilaterales un amplio catálogo de '~as é:oritractuales, que per­
mite sátisfacerlas distintas necesidades que tengan los potenciales ad-
quirentes"y transmitentes de derechos de emi.sión125• · 

' ' 
. . 

125. . Cuyo tenor literal declant que ~)a transmisión tendr4 Jugar,en el momento de 
su insctipción ~n el regís~. . . . . . . 
RoORtGtJEi MART!NEZ, L, «La inscripción registrat de los deremos de emisión 
de dióxido de carbono en el derecho espaftol», en BILBAO EsTRADA, 1./ GARdA 
PR.An, F. A./ CORNEJO PUEz, A. (ooord.s.), LR jisazlúiiUl de los derechos de emisión: 
esúulo de sitwlción 11 persp«tivt16 de jlduro, Madrid.. 2009, pp. 185--186.. 

126. Sin embargo, a diferencia de la concístz correccj6n del texto del ariiculo 21.4 de la 
Ley 1/2005.- el articulo 2.d)-de esta mistna.norma ·es impw.triso at.definir «trans­
misi~, P\*1 no afirma ~ql.le éstaseproduceporJa ~ 
csnlrable de dereda .de emisión -amcret:ament.e. por medio de un cargo en la 
cuenta de haberes del ~ y un ~-enl4l cuenta de haberes del ad­
quirente. FJ arUe.do 2.d) de la .Ley S/2005 te limita a dispont!t que la transmi­
sión se prod.udtá pos: U! ~.en el feJÍSi!'O.del regocie.jurf4iaJ del ue 
deriva,. -el subrayado- es nuesb:'e ,el catnbiO de-~ &obndos d:J: 
de.emisiQn. ,Et negoc:io j!Jf(4ioo, por supueAQ, ·es imporL4uU!..pueu~onstitUye 
el justotftulo en.Wtud del CUC11 el adalini~-~ftli*O t.aliutá·la trans­
Íierenda contable,~ es a esta~tl'ansíerencia.:y no~!a·inlaípd6n del .negocio 
jur{dia:), ala'ql.leel~ jl.aidico <mllidara~o·actode~ de los 

· .~deeúsiónaMtadosencuerdia.· · . · .. · · 
121 •. l-id,.~~ Y:GüáADJt ~AS, A,..,,y~ ~arwút-

. ·.dos m,Cldtllll. ~- u4ftlnrly 1igbMa ~Anuuadi. Pa!l\plO.na. ltm, 
pp. 227 -229; RODRlGUEZ MAJn1NE41., -id..áinsc!ripci6n ~$tral· de ,los derechos 
de.ernisión.de.dióxidQ-aaadxiooer.let·derechQ~,.---BfUW>e.mw:>A. 
L/ GARCI.\ PRA,TS, F. A./ Cc:llNEJO.PmtBz,~.(~), lA Jit<tzlif/M llelosileTechos 
de-t:#IÍIIÍ6il: .......... y.poi~Ji~S~lic• 41~,-M.trl.d,2099.W• 1B6 y. as. 

128 •. La~.d.ettn·~~\Clata.~.propá,.:en·elque• pnxiuce 
la ~6n.sobre·derec:hos de emisi~atrae a.agentiSjur.f~cos 

4')3 



QU1NTAPAim 

Dentro de las transmisiones bilaterales se produce también esta 
diversidad de fonnas, permitiendo diferenciar entre bilaterales direc­
tas, bilaterales intermediadas o transmisiones de mercado no organi­
zado y, de nuevo, dentro de estas últimas, bilaterales intermediadas 
simples y bilaterales por medio de intermediario vinculado a una pla­
taforma de negociación129• 

7.1. LAS TRANSMISIONES BILATERALES DIRECTAS 

La negociación bilateral directa, sin intermediarios, supone, como 
hemos tenido ocasión de observar, un porcentaje significativo del vo­
lumen total del mercado130• 

Con frecuencia, quienes acuden a esta forma de contratación son 
los sujetos emisores de gases de efecto invernadero sometidos a la obli­
gación anual de entrega de derechos de emisión establecida en el ar,.. 
tículo -27.2 de la Ley 1 12005131• El sujeto emisor que. disponga de un 
número excedentario de derechos de emisión los transmite a un sujeto 
emisor que se encuentra en situación deficitaria de derechos de emi­
sión, por ser titular de un número de derechos menor al de toneladas 
de gases de efecto invernadero que ha emitido a la atmósfera, y care­
cer por tanto de los precisos para cumplir su obligación de entrega132• 

con inl:heses muy distintos -tanto entre los sujetos emisores de gases de efecto 
invernadero como entre·los inversores que especulan en este mercado-. 

129. Vuf. DoM1NGUEZ CoNDE, M. J./ GARdA MACHADO, J. J., «Mercados derivados 
de los derechos de emisión del protocolo de Kioto. ¿Un nuevo mercado de fu­
turos?,., Boleffn Económico dt ICE, n. 2888, 11~2• septiembre, 2006, p. 35; GoN­
zALBZ SANCHEZ, S., «La transmisión de derechos de emisión y sus derivados», 
Reuísto CEF Legal, CEF, n. 117, 2010, p. 22; RODR1GUEZ MAXI1NEz, L, «La nego­
ciación secundaria de derechos de emisión de gases GEl: marco regulador», 
Reuista tk Derecho .del Mercado de Valore;, n. 10, 2012, p. 49. 

130. Entre el30% y el.fWo RoMEU•GARdA, L, <<Comparecencia· en la Sesión núm. 19 
de la Comisión Mixta para el Estudio del Cambio Oi~tico de las Cortes Gene­
rales, celebrada elll181'tes 9 de junio de 2009en el Palacio del~' en Diario 
d.e Sniones de Úls Corlts Generales,1tÓm. 65, IX Legislatura. 2009, p. S... 

131. En el que se dispone que «(a)ntes del 30 de abril de cada afto, los titulm!s de las 
instalad~ y los operadorés Hreo8 deberán entregar un nómf!ró de derechos 
de emisión equivalente al dato.de emisiones verificadas inscrito de confonni­

. dad con lo dispues&n en et· arttetalo 23». 
VId. también artículos 22 y 23 de la Ley t / 2005,-relativos a la «Remisión de in­
formadón,. 'Y la «Valoraá6n del informe verificado».· 

132 <;fr. RooRICUEz MAin'INE~ 1., •La negociación HCUndaria de dereChos de emi­
sión de .gases GEI::maroo reguladDI'», .R.evi.sbf·de ~.df!I.Memrdo·de .Valerts, 
n. 10, 20-12, p. 56. 
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El negocio concertado entre ambas parte es un contrato sometido 
al régimen del Derecho patrimonialprivado. No es. a nuestro enten­
der, correcta la consideración de estos -contratos de adquisición deri­
vativa y secundaria de derechos de emisión como relaciones jurídicas 
sometidas al Derecho público133• Las normas de Derecho público tie­
nen prioridad frente a las de Derecho privado en el momento de la 
creación o adquisición originaria de los derechos -es decir, en el mer­
cado primario de derechoS de emisión-; por el contrario, en la nego­
ciación secundaria las transmisiones se rige!\ fundamentalmente, por 
el Derecho privado, rnientrél$ que el Derecho público da un paso atrás, 
ocupándose de la configuración del marco regulatorio y supervisor del 
mercado en el que se producen esas transmisiones. 

Una de las razones por las cuélles las partes acuden a esta moda­
lidad contractual es que la negociación cara a cara les pennite delimi­
tar con mayor libertad los térirtinQs del contrato, no sólo el número de 
derechos de emisión transmitidos, sino también el "preeúJ de estos y las 
condiciones deia transacción134• 

El Sistema Europeo de Comercio de Derechos de Emisión afecta 
a emisores de numerosos países europeos, so~dos a la obligación 
de entrega de derechos, y está abierto a los intereSes de inversores de 
cualquier pafs de la esfera internacional. En consecuencia, teniendo en 
consideración el ámbito territorial, podemos distinguir entre contratos 
internacionales y contratos,sametidos eleclusivamente al ordenamien­
to jurídico español. 

La contratación internacional se facilita graqas a la existencia 
de contratos internacionales estandarizados135• Estos contratos han sido 

133. Vid. en estl! sentido GoNZ.4.LBZ SÁNOII:!4 S., «La transmisión de derechos de 
emisión-y sus deriv~, RevistA CEF Legal, CEF, ~ 117,20l~,p. 23 y RODRf­
GUEZ MARI1NEZ, l., «La negociación secundaria de derechos de emisión de ga­
ses GEl: marco regulador», Revista de Derecho del Memulo de Valores, n. 10,2012. 
p. 50. 
Cofttna C1aGOI, E./. F ABDlU. P., .Memútl 4leRe emissioni .t· ejfttto serra, e Bolonia, 
2001, ·p. 67; apud GoNZALEz SANcHEz, S .. •La transmisión de derechos de emi­
sión y SIJS derivadOS», Remtll CEF LtgRl. CEEn. 117, 2010, p. 23, nota 13. 

1~. Vüi. RoolúGUBZ MAtn1NBZ; 1., «La negociación _secundaria-de derechos de emi­
sión de gaaes GEl: marm "'gul~. Rer1ista de Derecho del Merardo de Valores, 
n.l0,2012.,p. 50. ' ' ' .. 

135. V'ld. OOMINGUBZ CoNDE, M JJGA:RdA MAcHADo, J, J., «Mercados derivados 
de los d~ deemilltóndel ptotocOio de KiGto. 2Un nuno mercado de fu­
tw:'Os?•, Boldill ·Eam6mico de ICE, n. 2888, 11-24 sépti.embre, 2006, p. 31; GoN­
ZÁf.I!Z.SÁNCHEZ, &; -La;tranemisiónde demiwsdeemisi6n y:~~USderivado&»r 
RerMbl CEF l.qll, CEF, n. 117, 2010, p. 23 y ss.; RAMos V~ l., ~ CQi\certa-
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elaborados por asociaciones y federaciones ·internacionales, que los 
mantienen actualizados, realizando nuevas versiones que ponen a dis­
posición del mercado. Podemos destacar tres entidades, cuyos contra;. 
tos han alcanzado una amplia difusión en el mercado de derechos de 
emisión: 

- International Swaps and Derivatives Assocíation (ISDA). Esta aso­
ciación, dedicada ala negociación de derivados .financieros, 
preexistía a la constitución del comercio de derechos de emi,­
sión de gases de efecto i,nvemadero. Tr~ la creación de este 
mercado aplicó su experiencia a la elaboración de modelos de 
contratos sobre 4erechos de emisión136• 

- European Federation of Energy Traders (EFET). Es una federación 
de entidades del sector energético y, dado el protag~mismo que 
tienen en el comercio de derechos de emisión las empresas de 
este sector, EFET ha facilitado este tráfico con sus modelos de 
contratos131• · 

- International Emissions Trading Association (IETA). Sus mode­
los de contratos son los únicos creados espeáficamente para 
el comercio de derechos de emisión de gáses de efecto inver­
nadero138. 

Entre otros contratos, JSDA ofrece . un contrato marco, Master 
Agreemsnt for EU Emissions Allowance 1tansacticms, que las partes pue­
den suscribir para acoger dentro de él sus futuras relaciones negocia­
les,. y, como complemento de este~ un modelo de Conftrmatiou of OTC 
PhysicaUy Settled EUA. Transactions to the International Swaps Jlnd Deri~ 
vatives Association Master Agreement. EFET también ofrece un contrato 
marco o General Agreement en relación con el cual las partes pueden 
estipular un Europeatz Federation of Energy 1hldus Allowlma Aprndix. 
Por su carácter m~ especializado, IETA cuenta con un ~orio más 
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amplio·de a:mtratos, distinguiendo entre los correspondientes a cada 
una de las tres Fases del Sistema Europeo de Comercio de Derechos de 
Emisión y siguiendo la misma lógica de vinculación entre un contrato 
marco; ellnternatiotud. Emissíorts Trading Association Master Agreement, 
y doc::umentos mmplementarios.de éste. 

Estos modelos de contrato ,se utilizan para la negociación fuera de 
las plataformas multilaterales. Cada una de estas tres entidades con­
templa una _legislación. aplicable espedfica ·para sus modelos de con­
ttato: ISDA ofrece a las partes optar entre la legislación inglesa y la del 
Estado de Nueva York, ·EPET som• su contrato a la legislación alema­
na e JETA prevé la aplicación de la legislación inglesa. No obstante, en 
aplicación del principio de libertad de pactos, los -contratantes pueden 
arogerse al ordenamiento jurídico de tm país distinto139. Por influencia 
del sistema jurídico del common lizw;_,scm mntratos muy extettSOs, con 
un clausulado muy detallado., en el que se contienen arestiones que no 
son precisas incluir contratos que se concierten en países del ámbito del 
civillaw . . Es lógico, dadas .estas_ arcuns_·. ___ - . tancias. _ • , que se_ incluya ~- pre-
visión ponn.enorl+ada. de cuanto .se_~ a la ·te$p0nsabilidad de las 
partes por ~ento, pero el uso de estos m~los de contrato en 
el ámbito espáño1 permite ensú adap,taciónsimpliñcar el dausulado140• 

Las transmisiones ·bilaterales directas en- el ámBito español, gene­
ralmente, se walizan por·medio del ·oontrato de OODtputventa. La Ley 
1/2005 en .su artículo :21, rubricado «Transmisión· de los derechos de 
emisión», no se ocupa de la regulación del contrato por medio del cual 
se realiza ésta. Hemos de acudir, por ~to, al régimen de la compra­
v~ analizando; en fUnción de los casos, si su naturaleza es mercan­
til o civil y acudiendo, en .consec:u~ a la regulación contenida en 
los artículos 325 y siguientes del Código :de Comercio, o bien 1445 y 
siguientes del Código.Civü. A efectos. de determinar la naturaleza del 
contrato interesa reparar en· el obj~o de la rompraventa~ la incardi­
nación de al~ cott,tpras de ,deietf¡os de etrii5!6q enJa figura de 'la 
compr~venta~ ~o.etJ\Presariál,. '/la~ o.nó en el ad­
quirente de ánimo de revender posteri:ormtJlte elbi.en ootnpr~ para 
lucrarse enla reventa 1•1.. · 

; • -; ; ' ~-'} ~'?' ;> •" ·- -

139. ·, Vút.GoN.zÁt.EZ<SÁNCHBZ;·S.¡· d.a flt.a:ns.misión de da:euJ:tGS,de emisión y sus d.e--
riYadostt, ~:CU~ CBF,n. 117'; 2016,p; 24. . · · ~.. · 

140. Vid. GoN2'..WiZ~S., llll.a·transmbJión tleden!chosde emisión y sus de-
. · · rivad08llo,!Jilloútb.r-CE:F~CBF.n:-1:17,.2Gl&;p.i4. · ~' ·: .· é' . · 

liL. Vill.~~-5.;-.rlatralllmilliÓJ\'iiedeNtholtde-emisión;ysusde-
'li»ada&ít,;...,_-cru: ÚiJfl4 ·GBF,-allV, 2114·pp;- 2S 'y •~- . · ·'' 
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El objeto de la compraventa, el derecho de emisió~ es conside­
rado por el artículo 20 de la Ley 1/2005 un derecho ·subjetivo, fo que 
permite considerarlo un bi~ pues los derechos se integran en la ca­
tegoría de las rosas o bienes. Dentro de esa categoría reciben un trato 
análogo al que corresponde a las cosas corporales, pues no es preciso 
otorgarles la consideración más específica de bíenes incurporales, que 
reciben otros bienes como la energía, el trabajo, las obras intelectuales, 
que, además de no ser materiales, tampoco son derechos142• En conse­
cuencia. por lo que se refiere al objeto del contrato, se puede predicar 
la naturaleza mercantil.de la compraventa de derechos de emisión de 
gases de efecto invemadero143• 

Los contratantes pueden ser sujetos emisores -sea un titular de 
una instalación o un operador aéreo144

- o ~etos no emisores. Esto 
permite tres supuestos distintos de compraventa, en los CUales la fina­
lidad perseguida por las partes intervinientes determina la naturaleza 
y régimen aplicable al contrato. · 

En primer lug~ si el comprador es un sujeto no-emisor, con in­
dependencia de que el vendedor se~ un sujeto emisor u otro sujeto no 
emisor, y el ánimo del comprador es lucrarse en la reventa del derechO 
de emisi~ la naturaleza del contrato es mercantil y su régimen podrá 
fundarse en los artía.tlos 325 y siguientes del Código de Comercio145

• 

En la medida en que esta compra puede ronsiderarse una inversión y 
en un contexto como el actual, en el que es posible la promulgación de 

142. 

143. 

144. 

145. 

Vid. GoNzÁU:Z SÁNOiEZ, S~, «La transmisión d~ derechos de emisión y SUs de­
rivadoS>>, Revisftl CEF Legal, CEF, n. 117, 2010, pp. 26--27; Dmz-PicAZO Y PONCE 
DE Ll!óN, L./ GULLóN BALLPSrEROs, A., Sistema de Detr!dto Ch1il, vol. L lzt ed., 
Tecnos, Ma<trid;2004. pp. 3'J6-.397. 
Cfr. GoNzALEzSÁNCHEZ, S., 4CLa transmisión dederedtos de emisión y sus de-
rivados~/ Revist4 CEF úgtd, ~. n. 117, 2010, p. 27. . 
Mencionamos a Jos operadores aéreos~ previend,o la próxima entrada en vigor 
de las disposiciones al respecto contenidas en la Ley 13/2010. . .. 
Y, con cárádei' subsidiario, el régimen general sobre obligaciones y ton tratos, y 
!Os artía'doS 1445 y ss. del CQtigo 0\7il. · · · ; · 
Vul. GoNZÁLEZ SANCHEZ, S., «La transmisión de derechos de emisióa y sus 
derivad~, Revisftl CEF Legrll, CEF, n. 117, 2010, pp. 27-28; ROSEMBUJ GóNZA­
LEZ..(:APITEL, F., El precio del aire. Amtlisis jurúiico del memulo de dm:choule emi­
si6n, Editorial El Fisco, Barcelona, 2005, pp. 239-264; IDBM, «AJaunas cuestiones 
en tl)nu)al derwhedeeDiisión deC~ y al memadom.quese negodalt,·Reuisbz 
de Derecho &nu:tlrio y Bimtttil; n. 101, 2006. pp. 48-49. Sobl:e la m«C8fttilidad de 
la reventa, 'Oid. -GuáA..ftrA :Y LAsDI!S;J~ L., cOmpraventa ·memmtil y défe­
cho de los consumidores (de nue\ro sobre lá .calificác:i6nmmamtU de la reven­
ta»>~ Cu.tulmuls .. DeRdlo y:~,.l., '1-9M. PP. 11 y fJS;_FOlo.; 14 «La Ollti­
.ficación mercantil de Ja-revf.!ltta¡., ~Keoislli t1e lJenit:lw· Priollslo, 1945;<pp. 285 y ss. 
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las citadas propuestas de.rtormativa comunitari~ que califican el Sis­
tema Europeo de Comettio de Derechos de ·Emisión romo un mercado 
o sistema de negociación de instrumentos financieros~ también han de 
ser tenidas en consideración las normas específicas de régimen de los 
contratos sobte instrumentos financieros. 

El segundo su,puesto co~ eílla adquisició~ de derechos de 
emisión por un sujeto emisor de gases de· efecto invernadero, con la 
finalidad de cumplir con su obligación de entrega146 -de nuevo, es in­
diferente si el transmitente es un sujeto .no emisór u otro sujeto emisor. 
En este caso el adquirente no busca b.tcrarse con la reventa de los dere­
chos, pero el uso que hace de los derechos adquiridos se integra dentro 
de su actividad de producción de bienes o servicios para el mercado, 
por lo que se Considera una compra para uso o consumo empresarial o una 
compra..fnversitm,·-que es catalogada mayoritariamente por•la doctrina 
como un contrato de naturaleza mercahtifl"'. 

. Un tercer ~sup~esto, de carácter. m,ás excepclpnal, es la compra 
con la finalidad de no usar el derecho de ~sió.n de gases de t;!ecto 
invernadero. En este caso es iiTélevante si el sujeto es o no emisor de 
gases de efecto invernadero. El adquirente puede ser una persona 
fíaica·o·una persGnajurldiat -por ejemplo, una organizadón ecolo­
gista-, que, tras la adquisición, retira los derechos del mercado con 
un doble propósito: por un lado, eliminar la posibilidad de que se 
emitan a la atm~fera·las corresptmdientes toneladas de gas; por otro 
lado, generar estasez· de oferta en el mercado, con intención de que 
el precio de los dérechoS se enearezcá .. Esta compraventa tendrá na­
turaleza mercantiP48• 

146. ArUculos 27 y Z1 bis Ley 1/2005. 
147. Cfr. GoNzAW SANCHEZ,S., «La t:ranlmisióri d•d.eredlos.de emisión y $US de­

rivacioP, Revisla CU ~ CEF¡.n. 117, l01<t, pp. 28-29. . 
·Sobnt la naturaleza mercantil de la compra'"Ínversión o mmpra.par,a \lSO o con­
sumo e:mpnsarial, vitt ·PAZ.:AJris RoolfGUU. J; .C.. cLa·mercantiJidad de la 
mmpraventa para uao o consumo eatptesaftal», ·.lftlistlle ~ Mmrlntü, n. 
175-176.·1985, W· 245¡y-.; UR1A G<:wzJ.LBz,·R./ ~.M:BmNDEZ, A/ 
VDGI!Z.SM«:HHZ,:M., «Bl·tlOI'ltratode ~ mercantil:-diaciptina e­
mi». en~UtdA',~iR.J· MDmNDBz MmáNDE2'. A··(coords.),; Cllrso rve­
f2dlo.MS:uautili't.·D.ClzurMenm(Navatra), 2007, pP; 100-101 . 

. ·~·ClOMO :opbtión':~ .afit1.aaNlo la. nat\ulalea .civil de Ja.compra 
para USO ó·co.nsumo.~ .'Y.DNr Clil.luÁ; cF4ltmntfueri.6tuil Dmcho 
~ 'lirantle·Blanch.Nale ·a,.2088;·:pp ... 933yss.~· .~ ·. : ·. . · 

lt8. ·Vid. CON\tlln'~ R fJ ~. L., ·.Matket:arw;M;,tire De.veloprnertts,iJt the Bu­
. ' ropem·.\li\ilmfimi · ta.Tr*tiog·Sd-e e¡¡.·et-Rl:Dit:w·of EntJiwnlDIIIJltll Eamo­

tfticl fiJifi P~ vol; l,.iMae ·:1,: 'lt'A11¡ .p.;-Fams MAin1N, A.; «Reflexiones a 
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7.2. LAS TRANSMISIONES BILATERALFS INTERMEDIADAS: 
TRANSMISIONES DE MERCADO NO ORGANIZADO O MER­
CADO OVER THE COUNTER (OTC) 

Dentro de la estructura global del comercio de .derechos de emi­
sión, las transmisiones bilaterales intermediadas constituyen un ám­
bito negocial en el que, no existiendo todavía un marco claramente 
definido y unas normas específicas de contratación, sí que se puede 
hablar, sin embargo, de la existencia de un mercado: en concreto, se pue­
de calificar como un mercado no organizado -o mercado cwer the counter 
(OTC), por contraposición a la categoría mercado orgRnizado -romo es el 
caso de las plataformas de negociación mi.Iltilateral-149

• 

Estas transmisiones normalmente vinculan a dos . contratantes 
conocidos por medio de un intermediario; pero también cabe la Po­
sibilidad de que el intermediario vincule. a un contratante con otro 
contratante desconocido, ~diendo a una plataforma de negociación 
multilateral. Vemos en los siguientes epígrafes ambas modalidades, 
sierido la segunda una especialidad de la primera. 

7 .2.1. Las transmisiones por medio de intenllediario comisionista o 
llroker 

Desde el punto de vista jurídico, en .estas transi;nisiones el inter­
mediario actúa como comisiorusta -o broker1!ll, que vincula al transmi­
tente y; el adquirente de derecho~ de emisión. El contrªto 4e comisión 

propósito del future régimen europeo de intercambio de derechos de emisión 
de gases de efecto invernadero», en Revista Aranzadi de Derecho Ambiental, mlm. 
5, 2004, p. 105; GoNZÁLF.Z SANOfiZ, S., «La transmisión de oerechos:de emisi6n 
y sus derivados•, Rms.ttr CEF Leglll, CEF, n. 117, 2910, p. 29. 

149. Sobre la distinción entre mereado no organizado y mercado organizado, vid. 
CO~ OOM1NGUEZ.. L J., Leccicnes de amtrlltos ·-g mtrrlldos fiuiJCieros, Thom­
son-QvitaB, Madrid. 2004, p. 241; RAMos Vn.LAI; L, cl..a amcertación de de­
rivados ""'''7eP' fhe etnmter- sobre denchos.de emisión europeos», en RmstJI de 
Dmrho 4el Mmlrd6 t1e VRiores, núm~ l; Julio-Diciembre 'JJJ.Y/; p. a.· 
Con relación·al mercado no organizado o contratación ~ mtermediada 
de derechos. de eD'lisi6n. flid. TORDABbE··PAIICBI.IBA, J•, ..S.mercado d.e emisio­
nes de COz en 20G6.1M:to y aecimiento expoaendal pero am desequilibrios•, 
enR!d.fat~·.P., Energfllsy etmtbiodimlltit:u. Xll/Of!Mdtls ~ 
·Ediciones Universidad de~ Salamanca;2008,p.219. 

150. Vid. SUprtl epígrafe4.3 -Los intennediariOB-<OtlrisiOnistaio~, donde se 
~~a1os priitcipale&hPMers..~e b.'ttei:nadoneles,. eapeciati­
zadcs en.el.axnen:io tle derechoa deemisidniaafmmoloulehJeaor~-
co,.que operan:también am·derechoSde emiai.a : .• , . · "', . 
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tiene naturaleza mercantil y se encuentra regulado en los artículos 244 
y siguientes del Código deComercio151~ 

En ocasiones, el intermediario se limita a poner en contacto al 
transmitente y el adquirente, para que sean ellos los que concierten y 
ejecuten el contrato de compraventa de derechos de eritisión152• 

En otros supuestos, para la cOnsecución de la transmisión preten­
dida por las partes, la labor del comisionista puede requerir que se 
concierten f:re8 contratos: una· camisi6tt de venta, entre el· ti'ansmitente 
de los derechos de emisión y el ·comisionista; Ut\a comisión de compra, 
entre el adquirente de los derechos de emisión y el comisionista. y una 
compraventa, concertada entre transmitente y ~dquirente153• 

Aunque el régimen ordinario de la -comisWn no prevé que el.c;o­
misionista· se interpopga entre las partes y oompre o venda. para sí lo 
que se le mando que OOIJl.Prara o vendiera1s., en mercados en }Ofl que 
existe una referencia que permita d~ de forma! objetiva .el pre­
cio del bien adquirido, el comisionista puede actuar por cuenta propia, 
si lo advierte expi'esamente al comitente. Así su~ en los mercados 
de instrumentos financieros, donde la prádica y la normativa han de­
s~do Ll1'! régimen contr~ espedfko par:a las llamad~ ope­
raCiones especuzles con contrapartida por cuenta prornatrJS. El comerao de 
derechos de emisión de gases de efecto invémadero ha incorporado 

151. No tiene carácter financiero y, en consecuencia, no le es aplicable la LMY, por 
dos razones, qU.e se deducen de lál\O~a de dos requisitos exigidos 
por Ja MiF.JD para· el. sometimiento :de. uná relación~ a la re­
suJ.ad~ny ~sión de los m.erca4os de insttum~ financieros: en primer 
lugar. que Jos ~Q&-de emisión, en la acb.Jalidad, no son considerados por 
el DereCho espaftol como instrumentOs finaricieros; en segundo lugar, que la 
operativa sobre derechos de emisión no se realiza en Espai'\a en sistemas orga­
nizados de negociación de instrumentos financieros -vid. GoNzAL.Ez SANcHEz, 
S., ·•La ttansriú.sión de~de.esnisión y sus derivadOS», Revist4 CEF Leg¡U, 
CEF, ñ. 117, 2010, p. 30. . · · . · 

152. Vid. ROOR1GUEZ MAirrtN1íZ, 1 .. «La negociación secundaria de derechos de emi· 
si6n de gases cm: marro:~, Ret7fStlf lk Derecht.ulel MBrrJ¡¡jo de Valores, 
n. 10, 2012, p. 50. .· . . . 

153. in principio. en estos supuestos el comisionista habrá actuado por cuenta y en 
nombre de los com.~ (artfc.ulos 245 CCom). ·· . 

154. Ai'tío.do '1G/CCem. ·' . 
155. Figura reladonáda -~ con_las ~' que, incluso, dan lu­

gar aun~lfe,m(I!I(.'II()MS;:QJllloámbitoabierto en el walse desarrolla esta 
. ~va~~oonntladón-~ unas y otras,~-~ L. J., l.et::ciDnes 

· · de,umim·y:•~e•uatii~ Thornsot\-O'Y!tas, Madrid, 2004 p. 320 y p. 
311J; FBIN'..tNHz.ARMI!'S'IO, -J.I ·01! CARl.os Bl!nRÁN; L., El·Deredto "tlel Meraulc 
Fiflmldero, a~:M~ tmp 534yss. 
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también esta práctica contractual y el comisionista o broker actúa en 
ocasiones por cuenta propia, interponiéndose entre dos comitentes. En 
estos casos, la función de rontrapartido. desarrollada por el comisionista 
reduce los riesgos a los que se veía expuesto el comitente, pues el comi:­
sionista le ha dado seguridad inmediata respecto al ¡recto de la trans­
misión y a la existencia de los derechos de emisión1 • 

7 .2.2. Las transmisiones por medio de intermediario vinculado a 
una plataforma de negociación: el llamado segmento broker 
de la plataforma SENDE~ 

Un último paso, anteS de abandonar el sector del mercado dedi­
cado a las transmisiones bilaterales y entrar en la negociación multi­
lateral, consiste en la posibilidad de que el intermediario ofrezca a su 
comitente encontrar a la contraparte contractual acudiendo· a una pla:­
tafonna de negociación multilateral. 

En España existen dos plataformas de negociación multilateral, el 
llamado Sistema Electrónico de Negociación de Derechos de Emisión 
de Dióxido d~ Carbono (SENDEC~) y Comercio Organizado de Dere­
chos de Emisión de Bolsas y Mercados Esgañoles (CODE-BME); pero 
tan sólo la primera de ellas está operativa1 • 

SENDEC~ ofrece esta modalidad contractual tanto a los adqui­
rentes como a los transmitentes de derechos de emisión156• 

El comitente que acude al oomisionista o broker para que la opera­
ción se desanolle por este cauce se beneficia de las ventajas de contratar 
en este mercado, aunque no tenga acceso directo a la plataforma de ne­
gociación y sin. necesidad de .perder su perfil de contratante nrlnorista. 

156. Vid. RooRfGUEZ ·MARI1NE.z, 1., «La negec:iación secundaria de detechos de emi­
sión de gases GEl: marco regulador», Revisto de Def'ecbo dtl Meraulo de Valores, 
:n. 10, 2012, p~ 50. 

157. Vi4. 1m estudio detallado de ambas plataformu en GoNzALEz S~ S., El 
régimen juridico del memzdo de los derechos de emisión de d:i6%idp. de Ctii"'Hmo, Tesis 
Doctoral dirigida porlfiabel ROORfGIJEZ MAJn1NEz, Universidad CBU Cardei\al 
Herrer~ Valencia, 2012. pp.. 237 yss. y 245 y ss. . 

158. Es denominado .en la web de SENDE~ &gmento,~ htfp://rDMD.SEN­
DflC02.t:tmtleslfWP~Sto-l1rrkr.asp(última amsulta28/ 03/lOla).. · ··. . · · • 
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Vút., con ~ad6ft-a.una y <*a;partes ~·SBN"DECO,. Proctso .de com-
1"ff4CCtJsodint:lolfM ~nwtklfl!g«;áJciónda:b6aiat;Jdtp://:wanD.SEN9EC02. 
·com/es/~.11$p(última·consulta.2B/03/2813} y.SEND~Proceso 
dewm.~1lítedo.•lill..pllltAfomuzdenegodlzti6uki•'6HÍtll~-,:lllo.ttM~SENDE-
C02.~'11lmt1l.asp (última consulta 28103/2013).. . . . 
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El comitente concierta con el comisionista un contrato de comi­
sión de compra o de romisión de venta de derechos de emisión, en 
función de su condición de adquirente o transmitente de derechos. El 
comisionista o broker es la propia sociedad SENDECOu que busca la 
rontrapartida para la compra o venta de la cantidad de derechos obje­
to de la comisión. .una vez enoon~ada la.~da, si el comitente 
comprador acepta elprecio1 el contrato se concierta de forma bilaterail59• 

8. CONCLUSIONES 

l. Es preciso que ·Ja normativa regufadOI"a del Sistema Europeo 
de Comereio de Derechos de EmisióN lo califique como un mer­
cado de fndole jintmcierR y lo someta a la supervisi6n de las auto­
ridades de los mercados de instrwllen:tos ji1flllf.cieros, no tan sólo 
para evitar nuevQS.fraudes como los que ya han tenido lu­
gar, sino también para faPlitar un ~ flulcionamiento 
·del mercado y la mejor consecu.ció:11 del fin para el que se ha 
creado: la reducción de emisiones de gases de efecto invema-
dero160. . . 

ll. Esa calificación como un. mercado o sistema de.negociación 
de instrumentos financieros se.fundamenta.en: a) la clara co­
rrespondencia ~,mtre su estructura. y la de estos -mercados o 
sistemas (mercado primario, mercado secundario, tnmsmisümes 
bilaterales y transmisiones multilat~s)161; b) la ntlturalsza de 
los dereéhoS. de emisión de·~ de efecto itwernadero, que 
permitiríá consi~arlo5.como instrumentos finanéieros 162

• 

m. Doctrinalmente. se pueqe atri:Quir a los derechos de emisión 
. la naturaleza ~e valores, negociables at(pjc:(JS~ pues ni la norma­
tiva de la Unión Ewopea ni su trans~ición al ordenamien­

. to español impiden, tal caijficaci,ón 1 
• Afortunadamente, se 

enctientran en C1.U'8Q das rioi'lNl~ comuniWias en las que se 
. di~,n,e gue los derechgs .de emisión .de gllS;l!$ th feto invernade­
ro_ tienen nt~tur(lleza de mstrumen_tos financieros1 . 

159. SENDEC02 ofrece también la posibilidad de que la orden del comitente se em­
place en la plataforma de negociación. a la espera de que un participante del 
mercado decida actuar como contraparte. 

160. Vul. supra epígrafe l. y 1.2. 
161. Vrd. supra epígrafe 1.1. 
162. Vul. supm epí&aafe 1.3. 
163. Vüi. .,.,.~ 3.1. 
164. Vut. -supnr·epípde 1~3. 
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IV. Cualitativamente, la importancia de las transmisiones bilaterales 
reside en que permiten realizar transacciones diseñadas a la me­
dida de los intereses de los contratantes, tanto en operaciones de 
pequeña como de gran cuantía165• 

V. Tras el sometimiento de los operadores aéreos al régimen de 
comercio de derechos de emisión, éstos junto con los titula­
res de instalación pueden englobarse en la categoría de sujetos 
emisores. En nuestra opinión, ya no es adecuada la expresión 
«persona ( ... ) que no tenga la condición de titulares de insta­
lación», utilizada en el artículo 21.2 de la Ley 1/2005. Es más 
precisa la expresión sujetos no emisores166• 

VI. La participación de los sujetos no emisores en el comercio de 
derechos de emisión es un aspecto positivo, que introduce li­
quidez en el mercado167• 

VIl. La estrucrura interna del Registro Comunitario Único, que 
comprende un sólo administrador central y tantos adminis­
tradores nacionales cuantos Estados miembros, lo configura 
como un registró de doble escal6n168• 

VIII. La titularidad sobre los derechos de emisión es de naturaleza 
real, aunque su contenido sea de carácter obligacional; por 
eso, entre otras consecuencias, la Ley 1/2005 puede estable­
cer en su artículo 21.5 la reivindimbilidtzd de los derechos de 
emisión169• 

IX. La presencia de los intermediarios o brokers en el comercio de 
derechos de emisión de gases de efecto invernadero tiene 
varias consecuencias positivas: a) facilitan la entrada <:ie in­
versores especuladores, que aumentan la liquidez en el mer­
cado; b) penniten la formación de un mercado organizado o 
mercado over the counter (0TC)l70• · 

X. Al establecer el precio de una transmisión bilateral, las partes 
deben tener en c<>Mideración: el precio de los derechos en las 
plataformas de negociación multilateral, el precio de la mul­
ta que pagarla el adquirente si no cumplieSe su obligación de 
entrega de derechos y el valor que, en términos subjetivos, 

165. Vid. supra epígrafe 2. 
166. Vul. supra epígrafe 4.1. 
167. Vid. supra epígrafe4.1. 
168. Vul. suprtt epígrafe 4.2 
169. Vid. srqmr epígrafe 4.2. 
170. Vul. supra epígrafe 4.3. 
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tenga el descrédito generado por la publicación de la sanción 
y de la infracción que se hubiese cometido no entregando de­
rechos171. 

XI. La representación de los derechos de emisión por medio de 
anotaciones en cuenta tiene importantes consecuencias positi­
vas. Funcionalmente, los derechos de emisión anotados en 
cuenta pueden transmitirse por medio de transferencia con­
table, lo cual da lugar a múltiples ventajas, romo la facilidad 
del crecimiento del mercado en volumen de contratación y 
número de contratantes y la ausencia de barreras geográfi­
cas. Desde el punto de vista del régimen aplicable a estos 
bienes jurídicos, los derechos de emisión, a pesar de su con­
tenido obligacional, quedan sometidos a los derechos reales por 
lo que a su transmisión y a la legitimación para el ejercicio de 
los derechos se refiere. Así, cuando en el artículo 21.4 de la 
Ley 1 1 2005 se afirma que «(l)a transmisión tendrá lugar en 
el momento de su inscripción en el registro» se está haciendo 
una remisión implícita al artículo 9 de la LMY, y éste se está 
fundamentando en el artículo 609 del CC172• 

xn. Las transmisiones bilaterales ofrecen un amplio catdlogo de for­
mas contractuales, que permite satisfacer las distintas nece­
sidades de adquirentes y transmitentes: bilaterales directas, 
bilaterales intermediadas o transmisiones de mercado no or­
ganizado y, dentro de estas últimas, bilaterales intermedíadns 
simples y bilaterales por medio de intermediario vinculado a 
una plataforma de negociación 173• · 

171. Vul. supra epígrafe 5. 
tn. Vid. supmepígrafes6.1. y6.2 
173. Vid. 8Up1'IJ ep(grafes 7.1 y 7 .2. 
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