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GURACION JURIDICA DEL SISTEMA DE COMERCIO DE DERECHOS DE
EMISION DE GASES DE EFECTO INVERNADERO COMO UN SISTEMA
DE NEGOCIACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS. 1.1. La correspon-
dencia entre la estructura del Sistema Europeo de Comercip de Derechos de Emi-
sién de gases de efecto invernadero y la de un mercado o sistema de negociacién
de instrumentos financieros: mercado primario, mercado secundario, transmisiones
bilaterales y transmisiones multilaterales. 1.2. La importancia de la supervision de
laactividad de negociacién sobre activos en mercados o sistemas organizados. 1.3. La
procedencia de la inclusitn del derecho de emisién de gases de efecto invernadero en
la categoria genérica: instrumento financiero. Los pronunciamientos diversos y par-
ciales sobre lg cuestién contenidos en los ordenamientos jurtdicos de algunos Estados
miembros de la Lnion Eurepea. 2..LA DISTINCION ENTRE TRANSMISIONES

" BILATERALES Y MULTILATERALES DE DERECHOS DE EMISION DE
GASES DE BFECTO INVERNADERO. 3. EL DERECHO DE EMISION DE
GASES DE EFECTO INVERNADERO CONSIDERADO COMO OBJETO DE
NEGOCIACION EN EL MERCADO. 3.1. El concepto y la naturaleza juridica
especffion de los derechos de emisibn de gases de efecto invernadero. La parquedad
del ordenamiento jurtdico en su actual calificacion de esta institucién como meros
aderechos subjetivos» y, la procedencia de su catalogacién doctrinal como valores
negociables atfpicos. 3.2. El objeto de la contratacién: los derechos de emision, lns
Reducciones Certificadas de Emisiones (RCEs) y las Unidades de Reduccién de Emi-
siones (UREs). 4. LOS SUJETOS Y ENTIDADES INTERVINIENTES EN LA

. QONTRATACION BILATERAL DE DERECHOS DE EMISION DE GASES

'DE EFECTO INVERNADERO. 4.1. Las partes contratantes: los sujetos titulares
de instalacién, los operadores areos y los sujetos no titulares de instalacion. 4.2. El

- Registro Nacional de Devechos de Emision (RENADE), administrador nacional del
Registro Comunitario Unico (RCU) de derechos de emision de gases de efecto inver-
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nadero. 4.3. Los intermediarios-comisionistas o brokers. 5. EL PRECIO EN LAS
TRANSMISIONES BILATERALES DE DERECHOS DE EMISION DE GASES
DE EFECTO INVERNADERO. 6. DOS ASPECTOS ESENCIALES COMU-
NES AL REGIMEN DE LAS DISTINTAS CLASES DE TRANSMISIONES DE
DERECHOS DE EMISION DE GASES DE EFECTO INVERNADERO. 6.1. La
representacién de los derechos de emision de gases de efecto invernadero por medio de
anotaciones en cuenta. 6.2. La configuracién del acto transmisorio conforme a la es-
tructura contemplada por la teoria del titulo y el modo. 7. LAS CATEGOR{AS GE-
NERICAS Y LOS TIPOS ESPECIFICOS DE TRANSMISIONES BILATERA-
LES DE DERECHOS DE EMISION DE GASES DE EFECTO INVERNADERO
Y SU REGIMEN JURIDICO ESPECIFICO. 7.1. Las transmisiones bilaterales di-
rectas. 7.2. Las transmisiones bilaterales intermediadas: transmisiones de mercado
no organizado 0 mercado over the counter (OTC). 7.2.1. Las transmisiones por
medio de intermediario comisionista o broker. 7.2.2. Las transmisiones por
medio de intermediario vinculado a una plataforma de negociaci6n: el llama-
do segmento broker de la plataforma SENDECO,. 8. CONCLUSIONES.

1. CONSIDERACIONES PREVIAS. LA CONVENIENCIA DE LA
CONFIGURACION JURIDICA DEL SISTEMA DE COMERCIO
DE DERECHOS DE EMISION DE GASES DE EFECTO INVER-
NADERO COMO UN SISTEMA DE NEGOCIACION DE INS-
TRUMENTOS FINANCIEROS

En 1968 John Harkness DALES propuso por primera vez la confi-
guracién de un sistema de libre comercio de derechos de contaminacién,
como procedimiento para propiciar la reduccién de emisiones a la at-
moésfera de gases polucionantes por parte de la industria'. En aquel
momento se habfan comenzado a sentar las bases para la formaci6én
de un nuevo mercado de activos financieros con subyacente no finan-
ciero. Los mercados de derechos de emisién de gases de efecto inver-
nadero ya son una realidad. Su catalogacién y consiguiente regulacién
como un mercado financiero, sin embargo, es algo que todavia no ha
terminado de realizarse adecuadamente.

Estados Unidos, gracias al marco legal creado por medio de las
enmiendas introducidas en 1990 a la Clean Air Act de 1970 fue el pri-
mer pafs que constituyé un mercado para la negociacién de d 08

1. Ci. DALES, J. H., Pollution, & prices: An Ess.ay in Policy-Making and Econo-
nrics, Edward Eiga-mbh'shmg%i&mm}mmﬁy, 2002??77. Parag la consulta
dela primera edicién, vid. DALES, ]. H., Pollution, property & prices: An Ess.ay in Po-
licy-Mgaking and Economics, University of Toronto Press., Toronto, 1968.

2. 1990 Clean Air Act Amendments, H. Rep. No. 490 (PT 1), 1018t Congres. 2d. Sess.
366 (1990 FW 12). -
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de emisién de gases polucionantes. Se trata del mercado de permisos
de emisién de diéxido de azufre (SO.), cuya operativa comenz6 en
1995°. En 2003 se constituy6 en Estados Unidos un mercado de dere-

chos de emisién de gases de efecto mvemadero, el Chicago Climate Ex-
change (CCX)*.

La Convencion Marco de las Naciones Umdas sobre el Cambio Climd-
tico, aprobada el 9 de mayo de 1992 en la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo, en Rfo de Janeiro,

supuso el primer reconocimiento explicito por parte de la comunidad
internacional del aumento de gases de efecto invernadero en la atmés-
fera fruto de la actividad desarrollada por la actividad humana®.

El Protocolo de Kioto de ln Convencién Marco de las Naciones Unidas
sobre el Cambio Climdtico, aptobado el 11 de diciembre de 1997, consti-
tuye un paso decisivo por lo que se refiere a la adopcién de medidas
concretas para la reduccién de emisiones de gases de efecto inver-
nadero a la atmésfera®. Un aspecto destacable de su contenido es la
creacién de tres mecanismos o procedimientos para la reduccién de
emisiones de gases, conocidos como «mecanismos de ﬂexzbzlzdad» (i) los

3. Vid., publicados en fechas cercanas a su puesta en funcionamiento, COGGINS,
J. S./ SWINTON, ]. R., «The Price of Pollution: A Dual Approach to Valuing SO,
Allowances», Journal of Environtmental Economics and Management, n. 30 (1), 1996,
pp- 58-72; ELLERMAN, A. D./ SCHMALENSEE, R./ Joskow, P. L./ MONTERO, J. P./
BALLEY, E. M., Emissions Trading under the U.S. Acid Rain Program, Mass.achusetts
Institute of Technology Cambridge, MA, 1997. Vid. también BURTRAW, D./ SzaM-
BELAN, S. J., U.S. Emissions Trading Markets for SO, and NOX, Discuss.ion Paper n.
4, Resources For The Future, October 2009, p. 5; SANZ RUBIALES, 1./ CARO-PATON
CARMONA, 1, «El mercado de emisiones: antecedentes y origen», en SANZ RUBIA-
LES, 1. (dir.), El mercado de derechos a contaminar. Reégimen jurtdico-ptiblico del merca-
do comunitario de derechos de emisién en Espasia, Lex Nova, Valtadolid, 2007, p. 77;
UNITED STATES ENVIRONMENTAL PROTECTION AGENCY (U.S. EPA) 20093, Allowan-
ce Market Ass.ess.ment: A Closer Look at the Two Blgﬁst.?mx Changes in the Federal
SO, and NOx Allowance Markets, White Paper, Washington, DC, April 23, 2009.

4. Vid DOMINGUEZ CONDE, M. ]./ GARCIA MACHADO, J. J., «Mercados derivados de
los derechos de emisién del protocolo de Kioto. ;Un nuevo mercado de futuros?»,
Boletfn Econtmico de ICE, n. 2888, 11-24 septiembre, 2006, p. 39.

5. Esta convencién entrd en vigor el 21 demmarzo de 1994. Su texto compieto esti dis-
ponible en http:/fusfcec.int/files/ess. ential_backgroundfbackground_publications_html-

- pdfiapplication/pdficonvsp.pdf (Gltima consulta 18/04/2013). :

6. El Protocoto de Kioto entr en vigor el 16 de.febrero de 2805. Su texto cempleto

e?;ﬁ dx;gom?;fle en http.//szccc int, rcsource/docs/convkp/kpspan pdf (Gltima consulta
- 18/04/201 .

Vid. GRLES CARRERO, R.,bmmmhmpademaydmmbwchm res-

puesta juridico-internacional, Universidad de Huelva, 2003.
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Mecanismos de Implementacién Conjunta (en adelante, MIC, aunque se
ha generalizado més la egresi(m equivalente a ésta Mecanismos de
Aplicaci6n Conjunta, MAC, (ii) los Mecanismos de Desarrollo Limpio (en
adelante, MDLY y (iii) el comercio de derechos de emisién®. Cada uno de
ellos estd vinculado a la atribucién de titularidad sobre cuotas de emi-
sién de gases de efecto invernadero, que reciben el nombre genérico
de unidades de Kioto. Los Mecanismos de Aplicacién Conjunta permi-
ten generar Unidades de Reduccién de Emisiones (URE o Emission 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 comercio de derechos de
emisién la Unidad de Kioto negociada son los derechos de emisién (sin
que se haya generalizado en espafiol el uso de sus siglas, conocidos
también como European Union Allowance, EUA). Cada unidad permite
a su titular emitir a la atmésfera una tonelada de gas de efecto inver-
nadero sin ser penalizado por tal emisién. De estos tres mecanismos, el
comercio de derechos de emisi6n es el mas importante, pues las unida-
des de Kioto o cuotas de emisién generadas por medio de los otros dos
mecanismos son negociables en el &mbito del comercio de derechos de
emisién, junto con las unidades de Kioto especificas de este tercer me-
canismo de flexibilidad®.

La Directiva 2003/87/CE del Parlamento y del Consejo, de 13 de octubre
de 2003, por la gue se establece un régimen para el comercio de derechos de
emision de gases de efecto invernadero en la Comunidad y por la que se mo-
difica la Directiva 96/61/CE del Consejo (en adelante, Directiva 2003/87/
CE), es uno de los hitos més destacables en la polftica de reduccién de
emisiones antropogénicas de gases de efecto invernadero a la atmés-
fera, pues por medio de ella se crea un régimen para el comercio de
d os de emisién de gases de efecto invernadero en el interior de
la Unién Europea, denominado Sistema Europeo de Comercio de Derechos

7. Artfculo 6 Protocolo de Kioto. Son también conocidos como Joint Implementation:
Mechanism (JIM). '

8. Artfculo 12 Protocolo de Kioto. Son también conocidos como Clean Development
Mechamism (CDM). : -

9. - Artfculo 17 Protoeoto de Kioto. o

10. El comercio de emisiones admite como objeto de negociacién las URE, tas RCE

-y, ademds de éstas, las Unidades de Cantidad Atribuida (UCA) y:las Unidades de

Vid. RAMOS VILLAR, 1., «La concertacién de derivados ~over the cosinter-sobre de-
rechos de emisién europeos», en Revisia de Derecho del Mercado-de Valores, nam.
1, Julio-Diciembre 2007, p. 5. . T
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de Emisién" o, en expresion tipificada por la propia Directiva 2003/87/
CE el «régimen comunitario»2. Este mercado comenz6 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 mds importante a nivel mundial, go su volumen.de negocio

el niimero de pafses que lo integran®. La transposicién de la Di-
rectiva 2003/87/CE al ordenamiento espafiol se realiza por medio de
la Ley 1/2005, de 9 de marzo, de comercio de derechos de ermsxén de
gases de efecto invernadero (en adelante, Ley 1/2005).:

A pesar de que el funcionamiento del Sistema Europeo de Co-
mercio de Derechos de Emisi6n es satisfactorio en muchos aspectos,
hay otros en los que ha sido necesaria su reforma para mejorarlo tanto

11. Cornocido en el 4mbito internacional como «European Union Emissions Trading
Scheme (ETS)».
Vid. DE CENDRA DE LARRAGAN, J., «La visi6n de 1a Unién Europea sobre la cons-
truccién de un mercado global de carbono», en SANZ RUBIALES, 1. (coord.), EI
nercado europeo de derechos de emision. Balance de su aplicacién desde una perspectiva
jurtdico- gublwa (2008-2012), Lex Nova, Valladolid, 2010, pp. 193-214; ELLERMAN,
A. D./ BUCHNER, B. K., «The European Union Emissiens Frading Scheme: Ori-
ins, Allocation, and Early Reswlts», en Review of Environmental Economics and
olicy, vol. 1, issue 1, 2007, pp. 66-87; MARTIN ARRIBAS, . ]., La Unién Europea ante
el fenémeno del cambio climdtico, Burgos, 2005; PARKER, L., Climate Change and the
EUl Emissions Trading Scheme (ETS): Kyoto and Beyond, CRS Report for Congress.,
2008; PEREZ DE LAS HERAS, B, «Elrégm\eneumpeode comercio de emisiones en
el perfodo post-Kioto: un mecanismo m4s armonizado y de responsabilidad di-
ferenciada, paradlgma de un mercado mundial de carbono», en Revista General
de Derecho Europeo, nGm. 26, 2012, pp. 1-25; SANZ RUBIALES, L., «Mercado europeo
y Mercado de Kioto», en SANZ RUBIALES, {. (coord.), EI mercado europeo de dere-
chos de emisién. Balance de sy aplicacién desde una perspvd:m;amkm—pubhaz (2008-
2012), Valladolid, 2010, pp. 151 y ss. :
12. - Articulo 1 Directiva 2003/87/CE. :

. Sobre la funcién complementaria que tiene un mercado camo éste respecto de
las técnicas tradicionales de policia, para la-consecucién de un objetivo de inte-
rés piiblico, vid. SANZ RUBIALES, 1./ CARQ-PATON CARMONA, 1, «El mercado de
emisiones: antecedentes y origen», en SANZ RUBIALES, {. {di.), El mercado de de-
rechos a.contamsinar. Régimen juridico-piblico-del mercado comunitario de derechos de

. emisibn en Espatia, Lex Nova, Valladolid, 2007, pp. 81 y ss. .

13. Vid. RAMOS VILLAR, L, «La concertacion de derivados ~over the stobre de-
rechos-de emisién europeoss, en Revista de Derecha del Mercado de Valores, ntGim.
1, Julio-Diciembre 2007, p. 6; TORDABLE PARCERISA, |, «El mercado de emisio-
nes de CO, #n 2006. £xito y cracimiento exponencial pero.con desequilibrios»,
€n RAMOS CASTELLANDS, P, Energlas y cambio climdtico. XH.Jornadas Ambientales,
Ediciones Universidad de Salamanca, Salamanca, 2008, p: 215 y, del mismo au-
tor, «El mmdodemmesdecoga,m UNE: BalebuMensw:l deAenor ndm.

- 213, 2007, pp: 22y 23: .
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desde el punto de vista de su eficiencia econémica como desde el de
su mayor seguridad jurfdica. Siguen siendo necesarias mds reformas en
esa linea. Por lo que se refiere al incremento de la seguridad jurfdica,
es preciso que la normativa reguladora de este sistema de comercio lo ca-
lifique como un mercado de indole financiera y lo someta a la supervisién
de las autoridades de los mercados de instrumentos financieros', no tan sélo
‘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 consecucién del fin para el que se
ha creado: la reduccién de emisiones de gases de efecto invernadero®.

1.1. LA CORRESPONDENCIA ENTRE LA ESTRUCTURA DEL SIS-
TEMA EUROPEO DE COMERCIO DE DERECHOS DE EMISION
DE GASES DE EFECTO INVERNADERO Y LA DE UN MER-
CADO O SISTEMA DE NEGOCIACION DE INSTRUMENTOS
FINANCIEROS: MERCADO PRIMARIO, MERCADO SECUN-
DARIO, TRANSMISIONES BILATERALES Y TRANSMISIONES
MULTILATERALES '

La estructura del Sistema Européo de Comercio de Derechos de
Emisién de gases de efecto invernadero se corresponde con la de un
mercado o sistema de negociacién de instrumentos financieros.

Durante las tltimas décadas del siglo XX y los aflos transcurridos
del presente siglo la normativa reguladora de los mercados de instru-
mentos financieros', especialmente la comunitaria, ha ido perfilando,

14.  Afortunadamente, esta reforma se encuentra en vfas de producirse, pues, como
comentaremos en lineas inferiores, hay dos proyectos de normas comunitarias
que apuntan en esta direccién: la Propuesta de Directiva del Parlamento Euro-
peo y del Consejo relativa a los mercados de instrumentos financieros, porla que
se deroga la Directiva 2004/39/ CE del Parlamento Europeo y del Consejo (Bru-
selas, 20.10.2011, COM [2011] 656 final) y 1a 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 alos derivados OTC,
las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones (Bruselas,
20.102011, COM {2011} 652 final). :

15. Vid. ntamero L pdrrafo tercero de la Exposicion de Motivos de la Ley1/2005.

16. Desde la promulgacién de la Directiva 2004/ 39/ CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 21:.de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos fi-
nancieros, por la que ese modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/ CEE del
Consejo y la Directiva 200/12/CE del Parfamento Europeo y del Consejo y se
deroga la Directiva 93/22/CEE del Consejo (en adelante, 1a citaremos, tal como
es comanmente conocida, por medio de sus siglas de su nombre abreviado en
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detallando y consolidando la estructura y el régimen que éstos tienen
actualmente?. :

A grandes rasgos, las normas de ordeénacién de los mercados de ins-
trumentos financieros dividen éstos en dos grandes dmbitos: el mer-
cado primario, en el cual tienen lugar las emisiones de instrumentos
financieros y, en consecuencia, la adquisicién originaria de éstos por sus
primeros titulares'®, y los mercados secundarios, en los cuales tiene lugar
toda adquisicién ulterior de un instrumento financiero, sea fruto de la
transmisién que realiza su aner titular -0 cualquier otra transmisién
posterior, razén por la cual la negociacién en los mercados secundarios
da lugar a adquisiciones derivativas de instrumentos financieros®,

También a grandes dgos , podemos destacar de las normas de con-
tratacién de los mercatios de instrumentos financieros que éstas com-

inglés, MiFID), «mercados de instrumentos financieros» y «sistemas de negocia-
cién de instrumentos financieros» son los términos que han sustituido a la ex-
presién «mercados de valores».

Vid. ARRANZ PUMAR, G., «Otros proyectos y dxsposmones Comunitarios: refor-
ma de la MiFID», en Derecho de los Negocios, nim. 257, 2012, pp. 67 y ss.

17. En Espafia encontramos el reflejo de esta tendencia en la ordenacién 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 desarrolio. Una y otras
son, en gran medida, transposicién de la normativa de la Uni6n Europea sobre
la materia.

18. Cfr. CorTES DOMINGUEZ, L. ]., Lecciones de contratos y mercados ﬁnanaeros, Thom-

- son-Civitas, Madrid, 2004, p. 239-240; PERNANDEZ-ARMESTO, }. / DE CARLOS BER-
TRAN, L., El Derecho del Mercado Financiero, Civitas, Madrid, 1992, p. 499; MAR-
ITNMAR!N J. L./ TRUMLLO PONCE, A., MauwldzMamdos Financieras, Thomson,
Madrid, 2004, pp. 93-95; ZUNZUNEGUL, F,, Derecho del Mercado Financiero, Marcial
Pons,Madﬂd,Mpp.l 8s. Vid. también sobre el particular CALVO, A./
PAREJO, J. A./ RODRIGURZ, L./ CUBRVO, A., Mrnual del Sistema Financiero espafiol,
24" ed.; Ariel, Barcelona, 2012; SANCHEZ PERNANDEZ DE VALDERRAMAS, J. L. (dir.),
Curso de Bolsa y Mercados Fimancieros, Ariel, Barcelona, 2007; URIA, F. (eoord.), Ré-

gimen furtdico de los mercades de valores y.de las instibuciones de inversién oolectwa
La Ley, Madrid, 2007.

19. Cfr. CorTES DOMINGUEZ, L. }.,Laccmdecontmtosymamdosﬁmm, Thom-
son-Civitas, Madrid, 2004, pp. 240 y ss.; FERNANDEZ-ARMESTD, ./ DE CARLOS
BERTRAN, L., El Derecho del Mercado Financiera, Civitas, Madrid, 1992, pp. 499 y
s8.; MARTIN MARIN, J. L./ TRUIILLO PONCE, A., Mamual de Mercados Firancieros,
Thmnsm, Madrid, 2004, pp. 95y ss.; ZUNZUNEGUY, E, Derecho del Mercado Finan-

- ciero, Marcial Pons, Madrid, 2000, pp. 203 y ss. Vid. también sobre el particular

-CALVO, A/ PAREIG, . A./ Rmmuaz, L./ Cusrvo, A., Manual del Sistema Finan-

efﬂol,zfed“ Ariel, Baroclona, 2012; SANCHEZ FERNANDEZ DE VALDERRA-

{dir.), Ceerso de Bolse y Mercados Financieros, Ariel, Barcelona, 2007; URIa,

F(mmd) ;urﬁbwdelmmmdosdeubmydelaﬂmﬁmdemw~
sién colectiva, La Ley, Madrid, 2007.: : _
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prenden dos grandes categorfas de transmisiones, las bilaterales y las
multilaterales, existiendo en estas tiltimas un sujeto o entidad que ejerce
la funcién de contraparte de los dos sujetos situados en los extremos
o polos de la transmisién y que, en algunos casos, permite estructurar
en torno a la entidad de contrapartida un amplio mercado organizado
con un elevado volumen de negociacién de instrumentos financieros®,

Esta estructura, sin duda, ha inspirado la que encontramos en et
Sistema Europeo de Comercio de Derechos de Emisién. En él existe un
mercado primario en el que tiene lugar la emisién o creacién de las uni-
dades de Kioto. En un primer momento, en la Knmera y segunda fases
del comercio de derechos de emisién?, esto se ha producido por medio
de los Planes Nacionales de Asignaci6n?, pmoedmnto de asigna-
cién gratuita de derechos de emisién que, a de la tercera fase?,
ha sido sustituido por el sistema de subasta®, subrayandose todavfa
mds el cardcter de este 4mbito negocial como un mercado primario.
También se puede considerar integrada dentro del mercado primario
la generacién de unidades de Kioto por medio de Mecanismos de De-
sarrollo Limpio y de Mecanismos de Aplicacién Con)unta ~que, cOmo

20. WdCorrﬁsDchuaz,L I, Lwaonesdecontmtosymmdosﬁnanaems,mom-
son-Civitas, Madrid, 2004, pp. 265 y ss.; FERNANDEZ-ARMESTO, J./ DE CARLOS
BERTRAN, L., ElDeredwddMemadomem, Civitas, Madrid, 1992, pp. 527 y
ss.; ZUNZUNEGUY, F,, Derecho del Mercado Financiero, Marcial Pons, Madnd 2000
Pp. 605y ss.

21." Los periodes comprendidos desde 2005 hasta 2007 y desde 2008 hmta 2012. res-
' pectivamente.

22. Vid. CARO-PATON CARMONA, 1., «La asignacién nacional de derechos de exms:én
de gases de efecto invernadero: balance de su aplicacién y crénica de su muer-

© tex, en SANZ RUBIALES, {. (coord.), £] mercado europeo de derechos de ewrisién. Balan-
e de su aphicacion desde una perspectiva jurfdico- pliblica (2008 2012), Lex Nova,
Valladolid, 2019, pp. 112-116; DOMINGUEZ CONDE, M. J./ GARCIA MACHADO, J.
J., «Mercados derivados de los derechos de emisi6n del protocolo de Kioto. ;Un
nuevo mercado de futuros?», Boletfn Econémito de ICE, n. 2888, 11-24 sephembre,
2006, p. 34.

23. H pertodo comprendido desde 2013 hasta 2020. © .

24. "Procedimiento éste, el de subasta, introducido por la Directiva 2&9/29[@ del
" Parlamienito ‘Buropeo 'y del Consejo, de 23 de abril, que modifica la Directiva

2003/ 87/CE; de 13 de octubre, pare mgg iohar y ampliar el régimen comuni-
tario de comercio de derechos de gases de efecto invernadero.
Vid. GONZALEZ SANCHEZ, S., ﬁlrégzmﬂuﬁxwddmadahsm&m-
sion de di6xido de carbono; Tesis Doctoral dirigida por Isahel RODRIGUEZ MAKRT!-
~mUxﬂvemdde£UCardendHexma Va)ma,ﬂnz,pp ‘151'y s8.; MATTHES,
F. CHR./ NPUMOFF, K., Auctioning in the Europeas Uniow Emessions Trading Scheme,
Fiiwal Report comMissioned by WWE, Oko-&sanxte V. Facultydfﬁumm\im,
University of Cambridge, Cambridge, 2000
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hemos visto, dan lugar a Reducciones Certificadas de Emisiones y
a Unidades ‘de Reduccién de Emisiones, respectivamente?-%. -Existe
también en-el Sistema Europeo de Comercio de Derechos de Emisién
un mercado secundario”, que es la raz6n de ser de este régimen de co-
mercio creado por la Directiva 2003/87/CE, en el cual, basicamente,
los sujetos con excedente de derechos de emisién los transmiten a los
sujetos con déficit, que los adquieren para evitar ser sancionados®.

La negociacién que se realiza en este mercado secundario reviste
la forma tanto de meras transmisiones bilaterales® como de transmi-
siones multilaterales®. Y tanto en el caso de las primeras como en el de
las:segundas existen, de nuevo, modalidades especificas, como bilate-
rales directas e intermediadas;* en plataformas multilaterales; al contado
o de spot; a largo plazo o forward; de derivados™, operaciones de estruc-
turado...® La diversidad de estas formas contractuales, cuyo régimen
detallado se encuentra actualmente desarrollado en las normas de los

25. Que tambxén son conocidas como Emtsswn Reduchon Unit (ERU) o Certified Emis-
sion Reduction {CER).

26. Cfr. DOMINGUEZ CONDE, M. }./ GARGA MACHADO, J. J., «Mercados derivados
de los derechos de emisién de] protogolo de Kioto. ;Un nuevo mercado de futu-
ros?», Bolettn Econémico de ICE, n. 2888, 11-24 septiembre, 2006, p. 34.

27. * Vid. DOMINGUEZ CONDE, M. J./ GARCIA MACHADO, J. |, «Mereados derivados
de los derechos de emisidn del protocolo de Kioto. ; Un nuevo mercado de futu-
10s?», Bolettn Econdémico de }CE, 1. 2588, 11-24 septiembre, 2006, p. 34.

28. Vid. TORDABLE PARCERISA, J., «El mercado de emisiones de CO, en 2006. Exito y
mmmmnmal pero con desequilibrios», en RAMOS CASTELLANOS, P,

Energtas y climdtico. XII Jornadas Ambientales, Ediciones Universidad de
- Galarmanca, Salamanca, 2008, pp. 216-217; IDEM, «El mercado de emisiones de
CO,», en UNE: Boletin kAmmmel&.ZO(ﬂpZS

29.  Vid. RODRIGURZ MARTINEZ, 1., «La negociacion sscundaria de derechos de emi-
v.aéndegasesGBmeregmadm mamumdﬁm n
10, 2012, pp. 49y ses..

30. VﬂRMmMmmmL«umgodmsmdmdemhosdeem-

' méndegasesGEI.mamomguhder» RmdeDemdwddMermdodeVabm n.

: 10.2012.pp Slyss. -

3. vid WW&,«hmmm*mmymdm-

. vadosr; Revisia CEF Legal, CBlel?BOlﬂ,pp&ys. ,

32, Vid. GONZALEZ SANCHEZ, 5, «l.a mmmdcdmdemséfxysusde-

- rivadoss, Revista CEF-Legal, CBR n.117, 2010, pp. 41 y 6s.; RAMOSVILLAR, 1, «La

© - comcertacion de ~gver tie counter—-sobre derechos de esnisién euro-

- <mmm¢mu.~mawam,m L;xﬂm—muanbmw

-.&mys&
a3 mm;/mmu.mmm

dnimdamimdnmm del protocalo de Kioto. ;Unruevo-mercado de futu-
ros?», Boletfn Econtmico de ICE, n. 2888, 11-24 septiembre, 2006, pp. 34-35,
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mercados de instrumentos financieros, habla por s{ misma de la con-
veniencia, si no.de la necesidad, de someter la negociacién sobre dere-
chos de emisién de gases de efecto invernadero a'esa normativa y, en
consecuerncia, a la supervisién de las autoridades de esos mercados.

1.2. LA IMPORTANCIA DE LA SUPERVISION DE LA ACTIVIDAD
DE NEGOCIACION SOBRE ACTIVOS EN MERCADOS O SIS-
TEMAS ORGANIZADOS

Desde el punto de vista de politica legislativa, ha sido un error
que, a pesar de la larga experiencia histérica sobre los riesgos que se
generan en torno a la negociacién sobre grandes voltimenes acumu-
lados de activos, las autoridades comunitarias no hayan configurado
desde su origen el Sistema de Comercio de Derechos de Emisién como
un mercado financiero, desaprovechando durante los primeros afios
de funcionamiento de este mercado las ventajas que se desprenden de
la aplicacién directa, y no por via anal6gica, de los principios y normas
propios del régimen de los mercados de instrumentos financieros, tan-
to por lo que se refiere a ordenacién y supervisién como por lo que se
refiere a contratacién®.

Como consecuencia del evidente atractivo que generan frente a
los potenciales defraudadores los mercados en los que se negocian
grandes volimenes de activos, el Sistema Europeo de Comercio de
Derechos de Emisi6n ya ha dado lugar en su corta historia a una activi-

34. La primera obra de la literatura especifica sobre los mercados financieros, el
cldsico de José DE LA VEGA, ya denunciaba tales tipos de fraudes y animaba a
combatirlos ~para una edicion moderna de esta obra, vid. DE LA VEGA, J., Con-
fusion de-Confusiones. Didlogos curiosos entre un filosofo agudo, un mercader discre-
to y un accionista erudito, describiendo el negocio de las acciones su origen, su etimo-
logia, su realidad, su juego y su enredo (1688), Bolsa de Comercio, Madrid, 1986;
vid. también GARCIA DE LA RASILLA Y PINEDA, A., Mitos bursdtiles y burbujas fi-
unancieras. «Confusion de Confusiones»... y mds, BME Ediciones Digitales, Madrid,
2012 http:/ /[ publicaciones.bolsasymercados.es/ libros/ mitosbursatiles/index.
htmi# /1/; donde se realiza un interesante estudio sobre esta obra y sobre ideas
relacionadas con ella; FLECKNER, A. M./ HoprT, K. }., «Entwicklung des Bérsen-
rechts», en HANDELSKAMMER HAMBURG (Hg.), Die Hamburger Birse 1558-2008.
Trends im Bérsenwesen, Murmann, Hamburg, 2008, pp. 249-282. No obstante, sin
necesidad de que centremnos nuestra mirada en mercados de alto riesgo, como
los de actives ll!;mmeros , 1a historia del comercio nd cesa de ofrecernos expe-
riencias de fraudes, evidentemente, tanto mayores cuanto mayor es la conoen-
tracién de riqueza en un dmbito negocial ~vid. ANDERSON, A., An Historical and
Chronological Dedugtion of the Origin of Commerce, from the Earliest Accounis, vol.
1L, London, 1764, pp. 281-296~, C T T
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dad fraudulenta de gran volumen, en cuya configuracién juridico-eco-
némica han confluido aspectos fiscales y de contratacién financiera: el

«fraude carrusel», relacionado con el mpuesto sobre el Valor Afadido
(IVA), en el que se han visto implicadas sociedades de varios paises

comunitarios, entre otros, Reino Unido, Francia, Dinamarca, Espafia y
Holanda®. :

Desde una perspectiva dlferente, la experiencia espafiola de la in-
versién filatélica nos habla también sobre la oportunidad del some-
timiento de la actividad inversora a la supervisi6én de una entidad
revestida de autoridad y cualificacién especifica. La normativa regula-
dora de las Instituciones de Inversién Colectiva ha renundado a aco-
ger bajo su régimen las inversiones filatélicas® y, en consecuencia, la
actividad desarrollada por las entidades que canalizan el ahorro hacia
esta forma de inversién no ha sido supervisada por las autoridades
de los mercados financieros”. Esta hECYle entre otras circunstancias,
debe ser tenido en consideracién al evaluar los dos grandes escdnda-
los financieros, todavia pendientes de solucién, protagonizados por
las entidades Férum Filatélico y Afinsa en 2006, cuya magnitud se cuan-
tifica no sélo por los 1.750 millones de presunto fraude fiscal y esta-
fa, sino también por el nimero de afectados, que asciende a més de

35. Estos hechos saltaron a la luz en agosto de 2009, siendo especialmente preocu-
pantes las transacciones realizadas desde el Reino Unido, donde las transmi-
- siones de derechos de emision de gases de efecto invernadero no estaban so-
metidas al pago de IVA. El fraude generado ascendi6 a 38 millones de libras
esterlinas (44 millones de euros). Desde allf se compraban estos bienes a trans-
mitentes situados en otros pafses comunitarios, sin ;erercuﬁr el IVA ni decla-
‘rario; posteriormente se revendian los derechos a un adquirente situado en otro
pafs comunitario, incorporando en esta reverita el importe del IVA (cfr. «Des
.. -escrocs investiss.ent le marché du carbones, Le Monde, 27/ 08/ 2009 hitp://wuno.
lemonde.fr/planetefarticle/2009/08/27/des-escrocs-investiss.ent-le-marche-du-carbo-
ne_1232452_3244 hitmi —iltima consulta 18/04/2013-).
Vid. BILBAO ESTRADA, 1./ RODRIGUEZ MARQUEZ, ., «IVA y derechos de emisién:
especial referencia a su utilizacién como mstrumento de ﬁ'aude», Crémca Tribu-
taria, n. 136, 2010, p. 66.
36. Vid. Ley 35/2003, de ¢ de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva Y
en la misma ifnea; la norma anterior de régimen de esta materia, la Ley46/1984,
.de 26 de-diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversién Colectiva.
37. La competencia recafa sobre las Direcciones Generales de Consumo, cuya de-
" . pendencia jerdrquiica correspondia a nivel nacional al Ministerio de Samdad y
a las consefjerfas equivalentes a éste a nivel autonamico, lo que habla no sélo de
la memnor cualificacion financiera de las instancias supervisoras, sino también
del fraccionamiento territorial de la labar supervisora, con las consiguientes di-
;ﬁculﬁudza queeangma:a pamel deuxmlloeﬁumde tat laboren el dmbito
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350.000 clientes, entre las dos empresas®. Dentro del procedimiento
judicial seguido contra las mencionadas entidades, los dictdmenes-e
informes periciales fundamentan el caricter financiero de la actividad
desarrollada por ellas®, asf como de los contratos coneertadoes con los
clientes®, rectior, inversores. El Sistema Europeo de Comercio de Dere-
chos de Emisién contempla la posibilidad de que sujetos no emisores
de gases de efecto invernadero —sujetos «no-instalacién»-4, inviertan
en unidades de Kioto, con el fin de introducir liquidez en el mercado.
Esta presencia de pequefios inversores en el mercado de derechos de
emisi6n de gases de efecto invernadero debe constituir unallamada de
atencién del legislador comunitario, que le inste a protegerlo mediante
las proyectadas reformas normativas a las que hemos aludido. Una de
ellas, como no podia ser menos, es la lamada MiFID I, en la que se
amplian las medidas de proteccién del inversor no cualificado, que ya
habfan experimentado un impulso significativo con la MiFID*®.

La calificacién del Sistema Europeo de Comercio de Derechos de
Emisién como un mercado o sistema de negociacién de fndole finan-

38. Vid. «350.000 afectados por una estafa piramidal», E! Pafs, 10/05/2006 http://
elpais.com/diario/2006/05/10/espana/1147212002_850215.htm!  (Gltima  consul-
ta 18/04/2013); «Estafados de Férum y Afinsa: 6 afios de lucha contra el ol-
vidos, ABC, - 05/05/2012 http.//unowabc €5/20120505/espana/abcei-6aos-esta-
fa-forum-201205042015.html (Gltima consulta 18/04/2013).

39. En 2013 la Agencia Tributaria (AEAT) ratifica en un informe presentado ante
la Audiencia Nacional el cardcter financiero de la actividad desarroliada por
Afinsa (vid. «Peritos de Hacienda ratifican la actividad financiera de Afinsa»,

" EUROPAPRESs., 21/03/2013 http://wuw.europeapress.es/sociedadjconsumo-00648/
noticia- ms-haaenda-rauﬁwn-actmdad ﬁmncmu—aﬁnsa-20130321111624.hbnl -
ultima consuita 18/04/2013).

40. Vid. SEQUERRA MARTIN, A./ ALONSO LEDESMA, C., Dictamen sobre ia aaturaleza
jurtdica de los contratos celebrados por Afinsa bienes tangibles, S.A. -von su clientela,
emitido a solicitud de la Administracion Concursal de la ahara en situacién de concurso

< necesario Afinsa, marzo 2007 especialmente, pp 74»75(condnm5éphma) y77
{conclusion Décima). .

41. Articulo 21.2 Ley 172005,

42. Propuestade Directiva del Parimmto&mpeoydd(tonse;omuvaalosuwr-
cados de instrumentos financieros, por la que se deroga la Directiva 2004/39/
gﬂﬂ)eiPmimenteBmopeoydelComqo(Brmdzs,m 10.2011,COM12013]656
Vid. CANTA, J./ DURrET, L., «MiFID Ik Estudmsuhnehreﬁcrmadeladimchvade
me:gosﬁxm mRm:stadeDdedeudode mme.zou

43. . sobnw.lpammhranomio A l mvmvma&am'
trvaMiHD reforma de la Ley del MmdodeVﬂmemtphmm;enend cas0
espafiol», en Ekonomiaz, ntm. 66, 2007, pp. 144y ss. -
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ciera no sélo facilita que se puedan combatir los conflictos y la co-
misién de infracciones por parte de los sujetos relacionados con este
dmbito negocial, gracias a la actuacién-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 precisién
desde el punto de vista contractual*.

1.3. LA PROCEDENCIA DE LA INCLUSION DEL DERECHO DE
_ EMISION DE GASES DE EFECTO INVERNADERO EN LA CA-
TEGORIA GENERICA INSTRUMENTO FINANCIERO. LOS
PRONUNCIAMIENTOS DIVERSOS Y PARCIALES SOBRE LA
CUESTION CONTENIDOS EN LOS ORDENAMIENTOS JURI-
DICOS DE ALGUNOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UNION
'EUROPEA

Uno de los criterios determinantes de la calificacién de un mercado
o slstema de negociacién como financiero consiste en la naturaleza juri-

ch tengan los bienes que en ¢l se negocian. La calificacién de los
derec os de emisi6n de gases de efecto invernadero como instrumentos
financieros es otra asignatura pendiente del legislador comunitario®.

- dnstrumento financiero es un concepto que hace referencia a una ca-
tegoria de bienes negociables en los mercados financieros®. En su pri-
mera regulacién por el legisiador comunitario, esta categoria era una
especie dentro del género valor negociable. En un momento posterior, se
reforms la regulacién comunitaria invirtiendo la jerarquia, y la espe-
cie instrumento financiero se convirti6 en el , dentra del cual se
comprenden los distintos tipos especficos e. mstrumentos financie-
ros, entre los que se incluyen, en primer lugar, los valores negociables,
como categorfa genérica, y, en consecuencia, todos los tipos especificos

de valores negoaables‘” v

44 A\mgzeellegislador no haya conﬁgurado desdeunpnncxptoel Sistema Euro-
de Derechas de Emision come un mercado o sistema de nego-
m&mmnmwwmhwmmmw-
i -ralidad laincardinacitn de este «uevo mercadon entre jos mercados financieros
~vid. GARCIA DE LA RASILLA Y PINEDA, A, Larej'omade!a%yddesarmﬂodelos
mercados, Marcial Pons, Madeid, 2005, pp. 321y 3=, -
45. ~%Gor¢zﬂ£zﬁmz;$ «Batrmum&daedmdeumsiﬁnysusdm
vadoas, W@menlﬂ mm,p 8.
45. - Tipificado enelarticule 2 LMV. s
47. f.mdmwazimwmdm@m&m«m@mub!eymmimas
a) al), se realiza una relacion numerus apertus de tipos de valores negociabies.
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Los derechos de emisién de gases de efecto invernadero pueden

ser comprendidos dentro de la categorfa instrumentos financieros®,
pues, como veremos en lineas inferiores, su configuracién permite
atribuirles la naturaleza juridica de valores negociables atfpicos®®.

Los ordenamientos de los pafses comunitarios ofrecen un

rio variado de catalogaciones jurfdicas de los derechos de emisién de
gases de efecto invernadero™:

49.

51.

- En algunos paises son considerados materias primas o commo-
dities, sin sometimiento al control de las autoridades de super-
visién de los mercados financieros —es el caso de Alemania,
Austria, Chequia, Espaiia, Finlandia, Frandia, Italia, Polonia y
Portugal®. -

~ En otros son tratados como activos intangibles —Chipre, Dina-
marca, Eslovaquia, Hungrfa, Lituania, Malta y Pafses Bajos.

- En algunos casos se les da un tratamiento distinto, depen-

- diendo de que la contratacién se concierte directamente so-

bre el derecho de emisién de gases de efecto invernadero o se

Vid. una exposicién detallada de esta génesis y evohmén de los oonceptos ins-
trumento financiero y valor negociable en MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE
DUERAS, A., «El régimen jurfdico de los instrumentos financieros 'y de los valo-
res negoaables anotados en cuenta», en CABANELLAS DE £AS CUEVAS, G. (dir),
Mercado de Capitales, Heliasta, Buenos Aires, 2009, pp. 68-71; con relacién a la
situacién anterior, en-la que el instrumento financiero era una especie dentro
del género valor negociable, MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUERAS, A,
«El régimen de los valores negociables e instrumentos financieros anotados en
cuenta»; en SANCHEZ FERNANDEZ DE VALDERRRAMA, |. L. {dir.), Curso de bolsa ¥

. mercados financiers, 4* ed.; Ariel, Barcelona, 2007, p. 212.-

Cfr. GONZALEZ SANCHEZ, S., «La u'ansmxsaéndedered\asdeemw.én y susden—
vados», Revista CEF Legal, CEF, n. 117, 2010, p. 38.

Vid. GONZALEZ SANCHEZ, S., Ei régimen juridico del mercado de los derechos de emi-
sibn de didxido de carbono, Tesis Doctoral dirigida por Isabel RODRIGUEZ MART!-

NEZ, Universidad CEU Cardenal Herrera, Valenma, 2012, pp. 347 y ss., especial-

.. mente; p. 351. -

Vid. &Jmmmvmowmm;mcy, EEA Technical Reportn. 13/2008 « «Appli-
cation:of the Emissions Trading Directive by EU Member States reporting year 2008»,

© pp-74'y 75 hitp:/fwwnw.eon.europa. eu/pubhcniwm/ﬁadmml_w _2008 13 Galtima

consulta 18/04/2013).

Asf los denomina el Fundador de SENDECOylaplsaioma espmh de ne-
-multilateral de derechos de emision de gases de sfecto-invernaderc

~cfr. TORDABLE PARCERISA, J., «El mercado de emisiones de CO, en 2006. Fxito y

crecimiento ial pero con desequilibrios», en RAMOS: CASTELLANOS, P;
-Energlas y cl:mihw XIHmdasMMmla Fthmwae
Salamanca, Salamanca, 2008, p.215. - -
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concierte un contrato derivado, que tenga como subyacente
el derecho de emisi6n. Asf, en el primer caso, la contratacién
al contado o spot, son considerados materias primas o commodi-
ties, sin ser, por tanto, procedente la supervisién de las auto-
-ridades financieras; mienfras que en la contratacién a plazo o
forward, el contrato derivado que permite la entrega posterior
de derechos de emision es un instrumento financiero y, en con-
secuencia, para realizar este trafico se requiere la aprobacién

“de la autoridad financiera —asf sucede en el Reino Unido y
Finlandia-. .

~ Con bastante acierto, hay algunos pafses que consideran que

- - el derecho de emisién de gases de efecto invernadero tiene na-
turaleza jurfidica de instrumento ﬁnanclem ~asi se establece en
Suecia, Francia y Rumanfa.

En Espafia se han producido pronunciamientos doctrinales acerta-
dos, en nuestra opinidn, afirmando que, aunque nuestro ordenamien-
to juridico no 16 considere asf actualmente®, los derechos de emisién de
gases de efecto invernadero tienen naturaleza de instrumentos financieros™.

Dentro de esta linea evolutiva, de delimitacién de la naturaleza de
los derechos de emisién y de los contratos que los comprenden como
objeto, la nofmativa comunitatia se ha pronuriciado sobre el carscter
de instrumento financiero de los derivados sobre derechos de emision.
Asf, el Reglamento de la Comisién niam. 1031/2010; de 12 de noviem-
bre, sobre el calendario, la gestién y ofros aspectos de las subastas de
los derechos de emisi6n de gases de efecto invernadero con arreglo a
la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, por
la que se establece un régimen para el corercio de derechos de emi-
sién de gases de efecto xnvemadem en la Comunidad, establece en su

52, Vid, articulo 20.1 Ley'1/2005 y srticuto 2 LMV. .
53. C&Rmmmmmmmemdeemmmm
cuenta, Tirant lo Blanch, Valencia, 2006, p: 25 GONZALEZ SANCHEZ, S, El régimen
. jurtdico. del mereado de los derechos de emidn de. disxide, de-carbong, Tesis Doctoral
. dirigida por Isabel RODRICUEZ MARTINEZ, Universidad CEU Cardenal Herrera,
Valenda,zmz, v, 340-381; IDEM, «La transmision de derechos de emision y sus
-~ detivadoss, ta CEF Legal, CEF, 1. 117,2010, p. 38. Desde el smbito dela eco-
nomia se ha realizado también algtn iamiento en esta linea, si bien la
expresién utilizada en este caso para la catalogacion es «activo financieros —vid.
© GUNERREZ FRANCO, Y., ‘El comercio de emisiones de Gases de Efecto invernadero en
la Unién Europea: efectos.sobre:el crecimtientto éconsmico y la calidad ambiental, Tesis
Wdu@dapmkmam UﬂimdadComplutamedeMadnd
Madrid 2003, 912% Sipteie o
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considerando 14 que «los contratos de contado a dos dfas no son un
instrumento financiero con arreglo a la normativa de la Unién sobre
los mercados, mientras que los futuros 4 cinco dias s{ son instrumentos
financieros con arreglo a dicha normativa».

El paso decisivo se produaré ocon la promulgacién de las dos nor-
mas comunitarias antes citadas, 1a Propuesta de Directiva del Parla-
mento Europeo y del Consejo relativa a los mercados de instrumentos
financieros, por la 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 emisién de gases de efecto invernadero tienen na-
turaleza de instrumentos financieros. La consiguiente aplicacion di-
recta del régimen juridico especffico de los instrumentos financieros
revertird en una mayor eficiencia y seguridad en el tréfico de los dere-
chos de emisién.

2. LA DISTINCION ENTRE TRANSMISIONES BILATERALES Y
MULTILATERALES DE DERECHOS DE EMISION DE GASES
DE EFECTO INVERNADERO

En un mercado con una estructura compléja y estratificada, como
es el Sistema E de Comercio de Dereci 3; Emisién, existe, tal
como hemos podido apuntar en lineas supériores, un amplio repertorio
de figuras contractuales posibles. No obstante, el criterio dlasificador

principal, la summa divisto, nos lleva a distinguir entre transmisiones
bilaterales y transmisiones multilaterales>.

Conforme el Sistema Europeo de Comercio de Derechos de
Emisién vaya alcanzando un mayor grado de identificacién con un
mercado o sistema de negociacién de instrumentos financieros y, espe-
cialmente, a medida que vaya creciendo el ndmero de partfcipes e in-
versores, es posible que las transmisiones multilaterales incrementen
su pomenta;e con relacxén al total del volumen del mercado Las trans-

54. VadGONZALEZSANC}mz,S «iahnrmuméndedemdxosdemmysusden-
vados», Revistn CEF Legal, CEF, n. 117, 2010, 2yss,; RODRIGUEZ MARTINEZ,
L«Lanegoaménsecundanadedaedmsdzp emision de gases GEI: musrco re-
gulador», Revisia de Derecho del Mercado de Valores, n. 10,2012, pp. 49y ss.-
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misiones bilaterales suponen un 40% o.un 30% de las transacciones,
frente al 60% o el 70% correspondiente a las multilaterales™.

No obstante, la experiencia de los mertados financieros 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 permiten la concertacién de transacciones di-
seftadas a la medlda de los intereses de las dos partes contratantes,
tanto en transacciones de pequefia cuantia como en operaciones en las
que el ntimero de bienes transmitido es muy elevado, en las.que no in-

teresa acudir al mercado, sino que es prefenble contratar directamente
con la contraparte.

En el mercado espafiol de derechos de emisién de gases de efec-
to invernadero la negodacién bilateral es un supuesto frecuente entre
sujetos sometidos a la obligacién de enirega de derechos de emisién y
que, sin embargo, se encuentran en sifuacién excedentaria de tales de-
rechos, y sujetos sometidos a la misma obligacién de entrega y atravie-
san una situacion de déficit de derechos™.

~ Dentrode cada categoria, las transmisiones bilaterales y las multi-
laterales, existen diversas modalidades. En otros capftulos de esta obra
se analizan las transmisiones multilaterales. En las lineas siguientes
vamos a centrar nuestra atencién en las transmxmones bilaterales.

3. EL DERECHO DE EMISION DE GASES DE EFECTO INVER-
NADERO CONSIDERADO COMO OBJETO DE NEGOCIA-
CION EN EL MERCADO .

Sin olvidar que la finalidad dltima de los derechos de emisién de
gases de efecto invernadero es propiciar la reduccién de la emisién de
talesgasesalaatmésfeta manahzamosesbedemchoenelcontexto

55. Vid. RoMEU GARCIA, E, qunpuecenmtheaénnum.wdelaCouuam
- Mixta para el Estudio del-Cambio Climtico de Jas Cortes Generales, velebrada
el martes 9 de junio de 2009 en el Palacio del Serado», en Ditrio de Sesioues de
{ns Cortes Genenales, naim. 65, IX Legislatura, 2009, p. 5; RODRIGUEZ MAKRTINEZ, L,

- «La negociacion secundaria de derechos de emision de'gas'aﬁﬂl:nmomgula-
dorw, Reviste de Derecho del Meraudo de Valores, n. 10, 2012,p. 49. :

56. Vid. RODRIGUEZ MARTINEZ, L;«Lamguaménsecmdmdedmd\osdeerm
sidndegaesGELmarcomguladm mwmww*m n.
10, 2012, p.

57. Enel-a-tkzﬁo tdeh&rwhva%/ﬂ?/@ﬁuﬁmaqued cdmommado«ré—

. . gimen comunitanios {.. ;) «para ¢l comercio de-devechos de emision de gases de
efecto invernadero en el interior de la Comunidad» tiene como fin «fomentar re-
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del Sistema Europeo de Comerdio de Derechos de Emisién, conviene
que centremos nuestro andlisis en la consideracién de este instrumen-
to de la polftica medioambiental de la Unién Europea como un objeto
de negociacién®. Cuanto mayor sea la adecuacién de este objeto para
el tréfico juridico econémico que se realice sobre él, mejor prestara su
funcién de ocasionar la reduccién de emisién de gases 3e efecto inver-
nadero a la atmésfera.

3.1. EL CONCEPTO Y LA NATURALEZA JURIDICA ESPECIFICA
DE LOS DERECHOS DE EMISION DE GASES DE EFECTO IN-
VERNADERO. LA PARQUEDAD DEL ORDENAMIENTO JURI-
DICOEN SUACTUALCALIFICACION DE ESTA INSTITUCION
COMO MEROS «DERECHOS SUBJETIVOS» Y LA PROCEDEN-
CIA DE SU CATALOGACION DOCTRINAL COMO VALORES
NEGOCIABLES ATIPICOS

La actual configuracién que otorga, la normativa espaﬂola y eo-
munitaria al derecho de emisién de gases de efecto invernadero, como
mero «derecho subjetivo»¥, no es, obviamente, inadecuada para el cum-
plimiento de su funcién consistente en ser un objeto de negocio, un pro-
ducto susceptible de tréfico juridico econémico.

No obstante, m4s all4 de la mera adecuaaén, esa oonﬁguraaén
se revela cada vez mds insuficiente, conforme el comercio realizado
sobre estos derechos de emisién se va desarrollando y asemejando de

ducciones de las emisiones de estos gases de una forma eficaz en relacién con el
coste y econdmicamente eficiente».
En ef ordenamiento espafiol, enelatt(mloldelaLeyl/ZOﬁSsedmpomque«el
comercio de derechos de emisién de gases de efecto invernadero» tienie como fin
«fomentar reducciones de las emisiones de estos gases de una forma eficaz y de
manera econémicamente eficiente».
58. -Vid. Lorez GORDO, |. F.,, Medio ambiente comunitario y Protocolo de Kioto: la armo-
nizacion de I imposicion energética o un mercado sobre emisiones de gases de.efecto
. invernadero, La Ley, Madrid, 2008, p. 485; MARTINEZ MERINO, J. L., Instrumentos
: ‘wom;umlapmmmadnmombwutz andlisis dé los. permisos de
‘ n? detonalDyhnson,Madnd,zoug,szRumAmL«Los
derechos eemmén.sunatmalezapn'[d:m» en AA.VV,, El mereado de derechos a
contaminar. Régxmpuﬁkw—pﬂbhmddmmdammumdemdemm
- ¢n Espaila, Lex Nova, Valladolid, 2007, pp. 299y ss. .
59. Articulo 2.2) Ley 1/2005.
Mas hodaviaahexpmﬁnuﬁhmdamdarﬁmlos.a)delammun
20 87/ dmdeucaﬁlogaaldem&wdemdénampﬁmm&moun
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forma progresiva a un mercado sobre instrumentos financieros. Los
mercados y sistemas de negociacién® sobre instrumentos financieros
son entornos jurfdico-econémicos complejos y combaten los riesgos de
inseguridad que se desprenden de esa complejidad por medio de una
amplisima normativa especifica, aplicada y desarrollada por las aute-
ridades, nacionales y comunitarias, competentes para la supervisién y
la regulaci6n de los mercados financieros. Un elemento clave para la
delimitacién del 4mbito objetivo de aplicacién de esa normativa y de
la actuacion de esas autoridades es que un determinado bien objeto de
una transaccién pueda ser catalogado o no como instrumento finan-
ciero. Mientras los derechos de emisi6n de gases de efecto invernadero
no sean tipificados por el legislador como instrumentos financieros, el
mercado en el que se negocian se encuentra expuesto a riesgos como
los que hemos referido en lineas superiores, sin poder acogerse a un
cuerpo normativo y a la supervisién de unas autoridades que conocen
los principios para conjurar esos riesgos.

No obstante, interesa destacar que el artfculo 20 dela Ley 1/2005%,
aunque sea parco en su exposicién del eoncepto de derecho de emisién
y en su calificacién, porloquealanamraleza)ur(dxcasereﬁere como
mero «derecho subjetivo»®, no cierra la puerta a su catalogacién como
valor negociable atfpico®, pues en él no se niega explicitamente que se le
pueda atribuir tal calificacién®, a lo que se suma que en el derecho de
emision de gases de efecto invernadero concurren los elementos defi-
nitorios y configuradores de los valores negociables.

60. Vid., sobre esta figura en particular, Diaz Ruiz, E.,, <Sistemas de negociacién de
msmnnmtos&anaemsenelmmdoespaﬂol»,enkmpxbwddSWP:-
nanciero, niim. 98, 2010, pp. 75 yss. = -

61. Rubricado «Nahraleza;uﬁdacade}osdem&osdemmén»

62. Vid. GONZALEZ SANCHEZ, S, £lré3:mparﬂwodelmmdodelosdawhosdem~
st de disxido de carbono, Tesis Doctoral ida por Isabel RODRIGUEZ MAKTI-
NEZ, Universidad CEU Cardenal Herrera, Vali 2012, pp. 83 y ss., donde se

- hace un estudio detallado de las distintas configuraciones-que ha adoptado el
derecho de emisi6n en los Estados miembros-de la.-Unién a, fruto de la
{abor de transposicion del-articulo-3.a) de la Directiva 2003/87/ CE ~diritto (de-
‘recho), en Italia; allowance {autorizacién de emisién), énel-Reino Unido; quota
(cuota) mmeth(ﬁ&hLmMmqu(mm),

63. ‘C&'«GONZALEZSANQ{EZ,S EMégnucn)widemda«delmdmdmdeem-
- sifn-de didxido de carbons,-Tesis Doctoral pormmmmm
- NBZ, Universidad CEL) Cardenal Herrera, Vi ; 2012, p. 351.
64. Tmmmmmmmwﬂﬁmdmdﬂmm&huy}me
mmmmmmdemmamawam
invernadero. .- - -
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El concepto de valor negociable estd contenido en el articulo 2.1
de la LMV, cuando, al enumerar los tipos especfficos de instrumen-
tos financieros, se refiere en primer lugar a «(l)os valores negociables
emitidos por personas o entidades, ptblicas o privadas, y agrupados
en emisiones», aftadiendo en su proposicién segunda que «(t)endrd
la consideracion de valor negociable cualquier derecho de contenido
patrimonial, cualquiera que sea su denominacién, que por su configu-
racién juridica propia y régimen de transmisién, sea susceptibie de tré-
fico generalizado e impersonal en un mercado financiero».

De esta definicién se extraen las caracterfsticas esendales del va-
lor negociable: su agrupacién en emisiones y la unidad en su forma
de representacion, su contenido patrimonial y su negociabilidad®. Los
derechos de emisi6n de gases de efecto invernadero se encuentran re-
vestidos de estos mismos rasgos definitorios, siendo algunos deduci-
bles del conjunto del articulado de 1a Ley 1/2005 y los otros del tenor
literal del artfculo 20 de la Ley 1/2005, en el que se contiene el concep-
to de estos derechos®.

El contenido patrimonial de los derechos de emisi6n es indiscu-
tido¥. Su valor patrimonial permite estructurar en torno a ellos tanto

65. Vid. MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., Valores mobiliarios anotados
en cuenta. Concepto, naturaleza y régimen jurtdico, Aranzadi, Pamplona, 1997, pp.
125-130. ' '

66. Vid. un andlisis detallado de la concurrencia en los derechos de emision de las
caracterfsticas esenciales de los valores negociables en GONZALEZ SANCHEZ, S.,
El régimen jurtdico del mercado de los derechos de emision de dibxido de carbono, Tesis
Doctoral dirigida por Isabel RODRIGUEZ MARTINEZ, Universidad CEU Cardenal
Herrera, Valencia, 2012, pp. 89, 319 y ss. (por lo que se refiere al contenido pa-
trimonial), 325 y ss. (agrupacién en emisiones) y 330 y ss. (donde se analiza el
rasgo de la negociabilidad). :

67. Vid. TORDABLE PARCERISA, ]., «El mercado de emisiones de CO, en 2006. Exito y
crecimiento exponencial pero con desequilibrios», en RAMOS CASTELLANOS, P,
Energtas y cambio climdtico. X11 Jornadas Ambientales, Ediciones Universidad de
Salamanca, Salamanca, 2008, pp. 215 y 216, donde, ademads de hablar del valor
econémico de estos derechos, se cuantifica el volumen de negocio del mercado
haciendo referencia tanto a 108:15.000 de eures como a las 12.000 plantas indus-
triales (1.000 espafiolas) que cz:g:mdm el Sistema Europeo de Comercio de De-
rechos de Emisién en aquella ; MORENO TRUIILLO, E., «La Directiva Europea
de Comercio de Emisiones», en VII Conferencias sobre ¢l Medio Ambiente, El
tocolo de Kioto y las empresas, en especial las del sector cerdmico, Comité Econdmic i
Social de la Comunitat Valenciana, Castellén, 15 al 18 de noviembre de 2004, p.
76 :/ | wwwices.gva.es/ pdf/conferencias/ 07 /8_moreno.pdf (uiltima consul-

“ta 18/04/2013); FERNANDEZ SANCHEZ, P. A., «El comercio de derechos de emisio-
nes.de CO; en la UE, gesperanza para el dima o nurevo modeto de mercadeo?», en
Revista de Derecho Comunitario Europeo, num. 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.

32. EL OBJETO DE LA CONTRATACION LOS DERECHOS DE
EMISION, LAS REDUCCIONES CERTIFICADAS DE EMISIO-
NES (RCEs) Y LAS UNIDADES DE REDUCCION DE EMISIO-
NES (UREs)

Centrando nuestra atencién en-el derecho de emisién como «obje-
to de la contratacién» ~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 Comercno de Derechos de Emi-
sién.

Las unidades de Kioto aparecen relacionadas en el articulo 2.n)
del Reglamento 2216/2004/CE de la Comisién, 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 Decisién 280/2004/CE, del Parlamento, en el que se dis-
tinguen cuatro tipos®:

- Unidad de Cantidad Atribuida (UCA).

- Unidad de Absorcién (UDAY.

- Unidad de Reduccién de Emisiones (URE).

- Reduccién Certificada de Emisién (RCEY”.

En el Protocolo de Kioto se acordé cuél serfa la cantidad total de

emisiones de gases de efecto invernadero correspondiente a cada Esta-
do Parte del anexo I dela Convenmén Mamo de Naciones Unidas sobre

68. Cfr. también artfculo 2.k) del Reglamento 994/20931(:5, de1la Comisién de 8 de
octubre, relativo a un sistema normalizado y garantizado de registros de confor-
undadconlaDuechvaZOOB/B?lCE,deiPadamentoEumpeoydelCm\sep yla
Decisién 280/2004/ CE, del Parlamento Europeo y del Consejo,

69. Vid. sobre el particular SANZ RUBIALES, [, «Elalmmenamxeawgedégtcodedm-
xido de carbone en la Divectiva 2009/ 31, de 23 de abrils, en Revista Aranzadi de
Derecho Ambiental, nam. 19, 2011, pp. 75 y ss.

70. Que, a su vez, admiten dos modalidades: Reduccién Certificada de Emisiories
temporal (RCEt)-o TmpomryCER—yReduccxénCemﬁmdade Emisiones a lar-
go plazo (RCE!) ~o Long-term CER-.

Vid. SERRANO PAREDSES, O., «L{rmwsalamsuveobadangdemudadesdekmw
: quhosdemém,mkammdxdemmw,m&m 20, 2011,
.P 302, . ‘
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el Cambio Climético, de 9 de mayo de 1992. Esas cantidades globales se
dividen en UCAs, para facilitar su atribucién individual a cada agente
emisor de gases a la atmésfera’’. Una UCA atribuye el derecho a emitir
una tonelada métrica de diéxido de carbono equivalente (t CO, eq)>
Dentro del Sistema Europeo de Comercio de Derechos de Emisifn las
UCAs s6lo son negociables una vez transformadas en derechos de emi-

sién”, que es la unidad propia de este mercado —~dicho de otro modo, los
derechos de emisién encuentran su origen en la conversién de UCAs-.

Las UDAs" son el resultado de actividades que ocasionan la ab-
‘sorcién de carbono de la atmésfera™. Por cada tonelada de carbono ab-
sorbida se genera una UDA. Sélo se pueden emplear por los pafses del
Anexo I de la Convencién Marco de Naciones Unidas para el Cambio
Climdtico, pues no son unidades Eermanentes, dado que el carbono
puede ser reemitido a la atmésfera™.

Las UREs y las RCEs”, generadas, como hemos visto, por los
MACs™ y los MDLs™, respectivamente. Ambos tipos de unidades se
pueden negociar en el Sistema Europeo de Comercio de Derechos
de Emisién®, pues los sujetos sometidos a la obligacién de entrega

71.  Los sujetos instalacion y los operadores aéreos.

72. Articulo 3.7 Protocolo de Kioto y articulo 2.d) Reglamento 2216/2004/CE de la
Comisién, de 21 de diciembre, relativo a un sistemna normalizado y garantizado
de registros de conformidad con la Directiva 2003/ 87/ CE, de! Parlamento Euro-
peo y del Consejo y la Decisién 280/2004/ CE, del Parlamento.

Vid. RAMOS VILLAR, L, «La concertacién de derivados —over the counter— sobre de-
rechos de emisién europeos», en Revista de Derecho del Mercado de Valores, nam.
1, Julio-Diciembre 2007, p. 5.

73. Que, como hemos observado ya, en espafiol no son conocidos por sus sngias,
pero en inglés son conocidos como EUA (Europeart Union Allowance).

74. Articulo 3 Protocolo de Kioto y 2.r) Reglamento 2216/2004/ CE de la Comisién,
de 21 de diciembre, relativo a un sistema normalizado y garantizado de regis-
tros de conformidad con la Directiva 2003/87 / CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo y la Decision 280/2004/ CE, del Parlamento.

Son también conocidas como Removal Linit (RMU).

75. Como la forestacion, la reforestacion y la gestion de tierras agricolas, bosques, pas-
tizales y restablecimiento de la vegel:anén (artfculo 3.3 y 3.4 Protocolo de Kioto).

76. Vid. SERRANO PAREDES, O., «Lfmites al arrastre o benking de unidades de Kioto
y derechos de emisién», en Revista Aranzadi de Devecho Ambwnhl nam. 20, 2011,

103.

77. Krtfculo 20.6.d) Ley 1/2005.

Artfculo 6 Protocole de Kioto.

Articulo 12 Protocolo de Kioto.

Articulo 11 bis Directiva 2003787/ CE.

Vid.. DOMINGUEZ CONDE, M. J./ GARCIA MACHADO, . ;, «Memadosderkvados

de los derechos de emision del protocolo de Kioto. ;Un nuevo mercado de fu-

'58.3.3



11. LA TRANSMISION BILATERAL DE DERECHOS DE EMISION DE GASES DE EFECTO INVERNADERO. ..

anual de derechos de emisién, podrén cumplir con tal obligacién
acudiendo a estas otras unidades de Kioto, con caricter suplemen-

tario a los derechos de emisi6n y dentro de los limites legalmente
establecidos®.

4. LOSSUJETOSY ENTIDADE.S INTERVINIENTES EN LA CON-
TRATACION BILATERAL DE DERECHOS DE EMISION DE
GASES DE EFECTO INVERNADERO

En la contratacién bilateral de derechos de emisién de gases de
efecto invernadero no intervienen tan s6lo las dos partes contratan-
tes. Como consecuencia de la forma especifica de representacién de
los derechos de emisién por medio de anotaciones en cuenta es pre-
cisa la intervencién de la entidad encargada de la llevanza del regis-
tro de anotaciones en cuenta. Por otro lado, cuando la transmisién sea
intermediada, en vez de concertarse de forma directa por los contra-
tantes, sera precisa la intervencion de un sujeto intermediario. A estas
circunstancias se afiade que todo sujeto contratante debe ser titular de
una cuenta de derechos de emisién en el mencionado registro contable
de anotaciones y que, ademds, algunos de ellos —los titulares de insta-
laciones y los operadores aéreos— tienen un estatus juridico especial,
establecido por la normativa especifica de régimen del Sistema Euro-

de Comercio de Derechos de Emisi6n. En los epigrafes siguientes

acemos referencia a estas cuestiones.

P

turos?», Boletfn Eoonénum de ICE, n. 2888, 11-24 septiembre, 2006, p- 3y 33
GONZALEZ SANCHEZ, §,, «La transmision de derechos de emisién y sus deriva-
dos», Revista CEF Legnl, CEF, n. 117, 2010, pp. 36-37; LOPEZ GORDO, J. F, Medio
ambiente comunitario y Protocolo de Kioto: laammaéndeiamposanmergém
0 un mercado sobre emisiones de gases de efecto invernadero, La Ley, Madrid, 2008, p.
489; ORTIZ-ARCE VIZCARRO, S., «Hacla uha mayor fransparencia medioambien-
tal en Europa: el caso de los derechos de emisién de carbonow, en Encuentros
Mudtidisciplinares, vol. 14, n. 40,2012, p. 69; RAMOS VILLAR, L, «La concertacién
de derivados over the counter— sobre derechos de emision europeos», en Revista
de Derecho del Mercado de Valores, ndm. 1, Julie-Diciembre 2007, p. 5; ROPRIGUEZ
MARFINEZ, L, «La negociacién secundaria de derechos de emisién de gases GEI
marco reguladory, Reists de Derecho del Mercado de Valores, n. 10, 2012, p. 49, nota
48; TORDABLE PARCERISA, ., «El mercado de emisiones de COy», en UNE Bolet{n
Mensual de Aesor, ntim. 213, 2007, p. 25.
81. Arumloaosbnechv&mlﬂ?/@yarﬁmlovmuyllm :

Vid. SERRABO PAREDES, O, «Lfmites al arrastre o lanking de unidades de Kiote
»ydamhmdemm»,mmmmamm nam. 20 2011,
p- 107.
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4.1. LAS PARTES CONTRATANTES: LOS SUJETOS TITULARES DE
INSTALACION, LOS OPERADORES AEREOS Y LOS SUIETOS
NO TITULARES DE INSTALACION -

Las dos partes de un contrato bilateral de transmisién de derechos
de emisién pueden ser un sujeto titular de instalacién, un operador aé-
reo o un sujeto no titular. de instalacién.-Los dos primeros se encuen-
tran implicados en el régimen de comercio de derechos de emision de
forma necesaria, el tercero lo hace de forma voluntaria®, en principio,
con fin especulativo.

El articulo 4.1 de la Ley 1/2005 establece que toda instalacién en
la que se desarrolle alguna de las actividades y que genere las emisio-
nes especificadas en el Anexo I deberd contar con autorizacién de emi-
sién de gases de efecto invernadero expedida en favor de su titular®.
Hl titular de la instalacién debe verificar anualmente cudntas toneladas
métricas de gases de efecto invernadero ha emitido y entregar ala Ad-
ministracion los derechos de emisi6n correspondientes®. Lo dispuesto
en el articulo 4.1 de la Ley 1/2005 merece dos comentarios. El prime-
ro, es que el &mbito subjetivo propio de la Ley 1/2005 est4 integrado
principalmente por sujetos émisores de gases de efecto invernadero®
y no por Estados, como sucede en el mercado internacional de emi-
siones concebido por el Protocolo de Kioto®. No obstante, podrfamos
decir que la riegociacién en el mercado espaiiol recae de forma me-
diata sobre derechos de emisi6n cuya titularidad, en ulhma mstanaa,

82. Vid. MANTECA VALDELANDE, V., «Naturaleza, tréfico y registro del derecho de
emision de gases de efecto invernadero», en Revista: Andaluza de Administracién
Piiblica, nGm. 61, enero-marzo 2006, p. 269; MELCHOR LLOFIS, L., «Aspéctos ad-
ministrativos del ‘Régimen del comercio de los derechos de emisién», en BILBAO
-ESTRADA, 1., GARCIA PRATS, F. A, CORNEJO PEREZ, A. (coords.), La fiscalidad de los
derechos de émisién: estado de situacién y perspectivas de futuro, Madrid, 2009; p. 134.

83. Salvo si la instalacién estd excluida del ‘régimen comunitario eon aneg; ala
Disposicién Adicional cuarta de la Ley 1/2005.

- -Vid. FORTES MARTIN, A, «Reﬂeadonesapmpéatodelfummréghmnmnopeode
intercambio de derechos de emision de gases de efecto invernadero»,-en: Revis-
i Aranzadi de Derecho Ambiental, nidm: 5, 2004, p. 100; Loesz Goroo, J. F, Medio
‘ambiente comunitario y Protocolo de Kioto: la armonizacion de ka i energétion
ommdosobreendaomdegmcsdeefxwmwnm LaLey,Madnd 2008

p: 486.:
84. Arﬁculo272Ley1/2005
85. Y también, €n menor medida, porsupmsmnadatesdemhﬁm
86. Vid. GONZALEZ S., «Elverca-pa-fododecommodedem:hosﬂeezm

sidn: novedades encel srmma;urkh ‘espafiol a pertirde 20135, enReusbAran—
2adi de Derecho Ambiental, nim. 21, 2012, p. 247 y nota 20.
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corresponde al Estado espafiol¥. El segundo comentario es que, tras
la entrada de los operadores aéreos en el mercado®, la redaccitn del
articulo 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.

Durante los dos pnmenos penodos de comercio del Sistema Euro-
peo de Comercio de Derechos de Emisién, 2005-2007 y 2008-2012, los
principales agentes del mercado han sido los sujetos titulares de instala-
cwues£ guen desarrollando un papel principal®. El articulo 2.i) de la
Ley1/. 2005 deﬁne instalacién como «toda uradad técnica fija donde se
Hleven:a cabo una o varias actividades de las enumeradas en el anexo I,
asf como cualesquiera otras actividades directamente relacionadas con
aquellas que guarden una relacién de fndole técnica con las activida-
des mahzadas en dicho lugar y puedan tener repercusiones sobre las
emisiones y la contaminacién». El su)e'to titular de la instalacién puede

87. Pues.con independencia de que se haya alcanzado la titularidad sobre ellos a
través de asignacién gratuita o por medio de subasta, dispone el articulo 20.2
de la Ley 1/2005 (modificado por la Ley 13/2010, de 5 de julio, por la que se
modifica la Ley 1/2005, de 9 de marzo, por la que se regula el régimen del
comercio de derechos de emisién de gases de efecto invernadero, para perfec-
cionar y ampliar el régimen general de comercio de derechos de emisién e in-
cluir la aviacién en el mismo en adelante, Ley 13/2010-) que «{})a titularidad
originaria de la totalidad de los-derechos de emisién que se otorguen de ma-
nera gratuita a instalaciones ubicadas en territorio espafol y a los operadores
aéreos cuya gestién corresponda a Esfaﬁa, y la titularidad de los derechos
de emision subastados, corresponde a la Administracién General del Estado,
que los’ asignard, emyenara o mcelar& de confomudad con loestablemdo en

- - estaLeys..

88. Pruto de reforma e)erada poria Dmchva 2008/ 101/ CB, del Parlamento Euro-

peo y-el Consejo, de 19 de noviembre de 2008, por la que se modifica la Directiva
- 2003/87 I €E con-el fin de incluir 1as-actividades de aviacién en el régimen co-
. munitario-de comercio de derechos de emision de gases de efecto invernadero.

89.  Vid-MELCHOR LLOPNS, L., «Aspectos administrativos del Régimen del comercio
de los derechos de emision», en BEBAO ESTRADA, L, GARCIA PRATS, E A., COR-
NEJO PEREZ, A. (coords.), laﬁsmhdaddelosdmadmdeemém wtadodcs:haaaén
y-perspectivas de futsav, Madzid, 2009, p. 134, -

90. Vid-Convery, E }./ REDMOND, L., «Market and.Price Developmenls in &\e Eu-

and Policy, vol. 1, issue 1, 2007, pﬂs,dondeaeeeumhmmdmmnbem
elmercado jercida por las grandes empresas de generacién de electricidad. El
hismo ‘de dominio en:&l mercado por la empresas del sector de la electri-
=='cxdadcsqmgxﬁspm-vd. TORDABLE PARCERISA, §, <El mercado de emi-
sionesde:COp, ert UNE: Bolettn Mensiial de Aenor, G 213, 2007, p. 24
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ser una persona fisica ~empresario individual- o una persona juridica
—que es el supuesto mayoritario-*'.

A partir del periodo de comercio 2013-2020 los operadores aéreos
también se encuentran sometidos al régimen de comercio de derechos
de emisién®. La Ley 1/2005 ha sido modificada y comprende un nue-
vo Capitulo IX, en el que se contempla el régimen especifico sobre la
materia para el sector de la aviacion. Se considera operador aéreo a la
persona fisica o juridica que opera una aeronave en el momento en que
realiza una actividad de aviacién enumerada en el Anexo I de la Ley
1/2005 o bien el propietario de 1a aeronave, si se desconoce la identi-
dad de dicha persona o no es identificado por el propietario de la ae-
ronave®. Un operador aéreo se encuentra sometido al cumplimiento
de lo dispuesto por el régimen comunitario de comercio de derechos
de emisi6n si realiza vuelos con origen o despegue en un aeré6dromo
situado en el territorio de un Estado miembro de la Unién Europea o
un Estado del Espacio Econémico Europeo™.

Las personas fisicas o juridicas que no tengan la condicién de titular
de instalacion o no sean operadores aéreos también pueden ser parte de un
contrato de transmisién de derechos de emisién®. A estos efectos, pre-

91. Articulo 2.j) Ley 1/2005.

Vid. GONzAuzz SANCHEZ, S., «El tercer perfodo de comercio de derechos de emi-
sién: novedades en el sistema juridico espafiol a partir de 2013», en Revista Aran-
zadi de Derecho Ambiental, niim. 21, 2012, p. 249.

92. La transposici6n al ordenamiento espafiol de la norma comunitaria que dispo-
ne esta ampliacién subjetiva del mercado de derechos de emisién se realiza por
medio de la citada Ley 13/2010.

Vid, ALONSO GARCIA, M. C,, «El nuevo régimen jurfdico del mercado europeo de
derechos de emision de gases de efecto invernadero», en Revista de derecho admi-
nistrativo, nam. 56, 2012, p. 28 y nota 9; CONVERY, F. ./ REDMOND; L., «Market
and Price Developments in the European Union Emissions Trading Scheme», en
Review of Environmental Economics and Policy, vol. 1, issue 1, 2007, p. 106; MEL-
CHOR LLOPIS, L.; «Aspectos administrativos del Régimen del comercio de los de-
rechos de emisi6n, en BILBAO ESTRADA, L, GARCIA PRATS, E. A., CORNEJO PEREZ,
A. (coords.), laﬁsmhdaddebsde&dmdemm estado de situacion ypaspectrws
de future, Madrid, 2009, p. 1

93. Articulo 2.k) Ley 1/2005, en el que, ademés, se precisa que «para la determina-
ci6n de operador aéreo se utilizard el indicativo de lamada empleado para el
control del tréfico aéreo». .

94. o XHI del Preambulo de la Ley 13/2010.

95. Articulo 21.2 Ley 1/2005.: ~
- Vid. GONZALEZ SANCHEZ,'S., <El tercer pedodo de comercio dedemdtosde emi-
si6n: novedades en el sistema jurfdico espafiol a de 2013»,; en Revista Aran-

zadi de Derecio Aminental, nGm. 21, 2012, pp. 247-248; MELCHOR LLOPS, L., «As-
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viamente deben haber abierto una cuenta de haberes en el Registro Na-
cional de Derechos de Emisién, lo que les permite transmitir y adquirir
derechos de emisién por medio de transferencias que tengan como des-
tino u origen su cuenta registral®. Esta participacién en el comercio de
derechos de emisién por parte de sujetos no emisores es un aspecto po-
sitivo, que introduce liquidez en el mercado”. Los sujetos no emisores
adquieren los derechos de emisién con interés econémico especulativo,
convirtiéndose en contraparte tanto de los sujetos emisores excedenta-
rios de derechos, cuando quiz4 no hubiese demanda de éstos por otros
sujetos emisores, como de los sujetos emisores deficitarios de derechos,
en momentos en los que quiz4 no hay oferta por otros emisores.

4.2. EL REGISTRO NACIONAL DE DERECHOS DE EMISION (RE-
NADE), ADMINISTRADOR NACIONAL DEL REGISTRO CO-
MUNITARIO UNICO (RCU) DE DERECHOS DE EMISION DE
GASES DE EFECTO INVERNADERO

La representacién formal de las unidades de Kioto por medio de
anotaciones en cuenta en un registro contable es un aspecto determi-
nante de su régimen jurfdico, que facilita su transmisibilidad y, en
consecuencia, la formacién de un amplio mercado, en el que su nego-
ciacién se puede realizar de forma répida, segura y masiva.

La forma de los actos juridicos y la forma de representacién de
los derechos subjetivos son aspectos que, habituahnente, no afectan
a la esencia de unos y otros ni inciden en su naturaleza. Sin embargo,
como veremos en Hneas inferiores, la representaci6n registral de los
derechos de emisién por medio de anotaciones en cuenta influye tanto
en la naturaleza de éstos como en el régimen jurfdico especifico y en la
estructura del acto transmisorio que los tiene por objeto®.

pectos administrativos del Régimen del comercio de los derechos de emision»,
en BILBAOBSTRADA, 1., GARCIA PRATS, F. A,, CORNEJO PEREZ, A. (coords.), La fis-
calidad de los derechos de emision: estado.de. situacion y perspectivas-de futuro, Ma-
drid, 2009, p. 134; ORTIZ-ARCE VIZCARRO, S., «Hacia una mayor transparencia
medaomnbnmﬂlmﬁmme!asodelosdemdwsdemwdembmw» en
- Encuentros Multidisciplinares; vol. 14, n. 40, 2012, p. 65.
Articulo 21.2 in fine Ley 1/2005.
No obstante, estaesegma@oddmetcadoﬁmemdaviaumxmpormuamemr
~vid. CONVERY, F. J./ REDMOND, L., «<Market and Price Developments in the Eu-
mpeanlkumEnwmeradmgSchmw» eanawq‘Enmmumtw Economics
and Policy; voi. 1,:issue 1,2007,.p. 100--.. .
98.. Vid mfraepigrate 6.2, chmﬁgtmudndelaao&amuumoconﬁomwa la es-
tructura-contempiada por la teorfa del titulo yelmodos. - -~ -

S&
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El Registro Comunitario Unico de derechos de emisién {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-
si6n y unidades de Kioto negociados en el Sistema Europeo de Comer-
cio de Derechos de Emisién”. 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 asf un regis-
tro de doble escal6n'®, El primer escal6n, o registro de detalle, es ges-
tionado por el administrador nacional de cada Estado miembro y el
segundo escalén, o registro global, es gestionado por el administrador
central. No nos detenemos en el estudio del régimen y la estructura
del RCU, pues ese andlisis se realiza en otros capftulos de esta obra”'.
Nos interesa ahora destacar la esencial y necesaria intervencién del
administrador nacional del RCU en las transmisiones de derechos de
emisién. La funcién de administrador nacional es desarrollada en Es-
pafia por el Registro Nacional de Derechos de Emisién (en adelante,
RENADE)*2,

Vid. MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., Vaalores mobiliarios anota-
dos en cuenta. Concepto, naturaleza y régimen jurtdico, Aranzadi, Pamplona, 1997,
p- 130 y ss. :

9. %l RCUyha sustituido al anterior Sistema Comunitario de Regxstms Integrado
desde la promulgacién del Reglamento (UE) nim. 1193/2011, de la Comisién,
de 18 de noviembre de 2011, por el que se establece el Registro de 1a Uni6n para
el periodo de comercio que comienza el 1 de enero de 2013, y para los perfodos

_de comercio posteriores, del régimen de comercio de derechos de emisi6n de la
Unién de conformidad con la Directiva 2003/87/ CE, del Parlamento Europeo
y del Consejo, y con la Decisién nim. 280/2004/ CE, del Parlamento Europeo y
del Consejo, y por el que se modifican los Reglamentos (CE) niim. 2216/2004 y
(UE) naGm. 920/ 2010, de la Comision, er adelante, Reglamento (UE) 1193/2011.
Vid. GONZALEZ SANCHEZ, S., «El tercer periodo de comercio de derechos de
emisién: novedades en el sistema jurfdico espafiol a partir de 2013», en Revista
Aranzadi de Derecho Ambiental, nGm. 21, 2012, pp. 264-265.

100. - Vid. MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., «El régimen juridico de
los instrumentos financieros y de los valores negodiables anotados en.cuenta»,
en CABANELLAS DE LAS CUEVAS, G. (chr ), de Capilules Heliasta, Buenos
Aires, 2009, p. 60.

101. En otro capftulo nos ocupamos del estudto de «Ei admxmstrador nacwnal en
el Registro Comunitario Unico de Derechos de Emisién de gases de efecto in-
vernadero (GEI)».

102. Kl régimen y la funci6n del RENADE se han visto modiﬁcados tras la consti-
tucién del RCU.

Vid. GONZALBZSANGEZ.S «Elterccrpedodo deconmuodedaedtosde
emision: novedades en el sistema juridico espafiol a partir de 2013», en Revisin
Aranzadi de Derecho Ambiental, nam. 21, 2012; pp. 264-268. Vid. también, aunque
con fecha anterior a la promulgacién del h:&mmto (UE) 1193/2011 'y de la
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Es importante destacar que la titularidad de los derechos de emi-
sién es una titularidad real, como lo es la que recae sobre los derechos
representados por medio de titulos-valor, figura que fue sustituida por
las anotaciones en cuenta, cuando aquellos sufrieron una crisis -la lla-
mada erisis del papel o paper crunch'® que puso en cuestién su eficiencia
en la prestacién de la funcién que desarrollaban en los mercados de
instrumentos financieros. En los dereches documentados por medio
de tftulos-valor la justificacién de tal titularidad real y la consiguiente
exigibilidad erga omnes, que recae sobre y se predicadeund o que,
en ultima instancia, tiene contenido de naturaleza obligacional, se en-
cuentra en la ficcién de la incorporacién del derecho al titulo!®. En los
derechos anotados en cuenta tal titularidad y exigibilidad se despren-
de de su sometimiento al régimen juridico y los princdipios inspirado-
res del derecho registral’®.

Ley 13/2010, CONTRERAS CASTELLANOS, J. A., «Los gases de efecto invernadero:
el Registro Nacional de Derechos de Emisién. Impacto de las Polfticas Ambien-
tales en Espaiia a ir del Protocolo de Kioto», en Noticias de la Unién Europea,
n. 258, 2006; GUEZ CONDE, M. J./ GARCIA MACHADO, ]. J., «Mercados de-
rivados de los derechos de emisién del protocolo de Kioto. ;Un nuevo mercado
de futuros?», Boletfn Econdmico de ICE, n. 2888, 11-24 septiembre, 2006, pp. 38-
39; MELCHOR LLOPIS, L., «Aspectos administrativos del Régimen del comercio
de los derechos de emisién», en BILBAO ESTRADA, 1., GARCIA PRATS, F. A., COR-
NEJO PEREZ, A. (coords.), La fiscalidad de los derechos de emisién: estado de situacién
y perspectivas de futuro, Madrid, 2009, pp. 145-147; SANZ RUBIALES, {./ CARO-PA-
TON CARMONA, L./ PARDO ALVAREZ, M., «El Registro Nacional de Derechos de
Emision de gases de efecto invernadero», en SANZ RUBIALES, {. (dir.), El mercado
de derechos a contaminar. Régimen jurtdico-priblico del mercado comunitario de dere-
chos de emisién en Espaita, Lex Nova, Valladolid, 2007, pp. 334 y ss.

103. Vid. MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS, A., Valores mobiliarios anota-
dos en cuenta. Concepto, naturaleza y régimen juridico, Aranzadi, Pamplona, 1997,
pp-35yss. y p. 50. - r ' . o

104. Vid. GIERKE, ]. VON, Das Recht der Wertpapiere, Kilin-Berlin, 1954, pp- 1-3, donde
se analiza la «Verbindung von Recht und Papier»; ZOLLNER, W., Wertpapierre-
cht, 14.A,, Miinchen, 1987, p. 15. Entre nosotros, GARRIGUES DIAZ-CANABATE, J.,
«Los titulos-valores», en Revista de Derecho Mercantil, n. 36, 1951, p. 312.

105. Asf, no es de extrafiar que en el articulo 21.5 de la Ley 1/2005 se predique res-

. pecto de los deréchos de emisién su-eventual sometimiento a reivindicacion ~rei
vindicatio-, en funcién de que medie o no tftulo oneroso, buena fe y ausencia
de culpa en el tercero adquirente: «(1)a titularidad publicada por el registro se
presume legftima y no estar4 sujeto a reivindicaci6n el tercero que adquiera de
quien inscrito, a titulo oneroso y sin mala fe ni culpa grave».

Vid. CAMARA LAPUENTE, S., «Los sistemas registrales en el marco del Derecho
privade europee: reflexiones comparatistas sobre la inscripcién registral como
formalidad de los contratos», en Amarrio de Derecho Ciwal, n. 3, 2004, pp. 945 y
58.; MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUERAS, A., Valores mobiliarios anotados
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Por lo que se refiere a la transmisién de los derechos de emisién,
esto tiene como consecuencia que el adquirente de los derechos-de
emision s6lo deviene titular de éstos, con titularidad real, cuando se
produce la inscripcién de la transmisién en su cuenta de haberes del
administrador nacional, RENADE!%. Esa inscripcién registral 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 transmisién de derechos de emisién o de cualesquiera unidades
de Kioto. El RCU, como registro de anotaciones en cuenta de las uni-

dades de Kioto, juega un papel fundamental en la transmision de los
derechcs de emisién.

4.3. LOS INTERMEDIARIOS-COMISIONISTAS O BROKERS

Las transmisiones bilaterales de derechos de emisién de gases de
efecto invernadero pueden ser directas o intermediadas. La interven-
cién de intermediarios en el mercado de derechos de emisi6n, como
en todo mercado secundario, permite que la frecuencia de las transac-
ciones se incremente. Los intermediarios tienen como funcién y ob-
jetivo acercar o dar a conocer los intereses de los oferentes y de los
demandantes, promoviendo la contratacién —casando operaciones, con

expresién del &mbito de los mercados de instrumentos financieros-.
También facilitan la entrada de inversores especuladores, que introdu-
cen liquidez en el mercado'”.

Cuando este grado de desarrolio en un determinado dmbito nego-
cial especfﬁco deja de ser coyuntural y adquiere cierta consolidacién,
la circunstancias permiten hablar de la formacién de un mercado orga-
nizado o mercado over the counter (OTC). Dentro del ya amplio sector
del mercado secundario de negociacién de derechos de emisi6n, se ha
perfilado, en efecto, un sector o mercado orgamzado para la negodia-
cién intermediada.

eucuentn Couapio miumlaayrégmm;uﬂd:m.Armdx Pam;ﬁmu,l%‘? pp
© 155yss.y157yss. -
106. AxtéﬂoQLMVyarﬂaﬂo&OQCC
107. Vid: CONVERY, F: J./ REDMOND, L.,«Marketmd?nceﬂwdapmausmﬁ\e
European Union: Brnissions Trading Schemes; en Review of Envsronmental Eco-
- mamics and Policy, vek: 1,-issue 1, 2007, pp. 97-98; DOMINGUEZ CONDE, M. J./
GARCIA MACHADO, J ], eMercados derivados de 10s derechos de emision del

. protocalo de Kioto. gUnmxevomc:mdodehmaas?»,MEMmkICE,
n. 2888, 11424 septiembre, 2006, p. 34. - -
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Los intermediarios ~o brokers, que desde el punto de vista juridico
tienen la consideracién de comisionistas, son los que dan identidad a
este mercado y permiten a los contratantes encontrar en esta modali-
dad un cauce més para la adquisicién o la transxms;énde los derechos
de emisi6n.

Tanto en el 4mbito espafiol como en el de otros pafses comunita-
rios, asi como a nivel internacional, existen brokers especializados en la
negociacién de derechos de emisién de gases de efecto invernadero'®.

Si las normas comunitarias proyectadas dan lugar a la calificacién
juridica de la negociacién secundaria de los derechos de emisién como
un mercado o sistema de negociacién de instrumentos financieros,
esto ocasionard que la intermediacién sobre los derechos de emisién
quede reservada a aquellos sujetos a los que la normativa especffica de
estos mercados tiene reservada en exclusiva esta funmon“”

5. EL PRECIO EN LAS TRANSMISIONES BILATERALES DE
DERECHOS DE EMISION DE GASES DE EFECTO INVER-
NADERO

A diferencia de lo que sucede en las transmisiones multilaterales
de derechos de emisién, realizadas en plataformas de negociacion, en
las que el predio viene determinado por el mercado, en las transmisio-
nes bilaterales las partes gozan de un mayor grado de libertad.

108 €CO2ecom esunbml@r que opera a.nivel mtemacmnal En Espatta es destaca-
ble la labor realizada por intermediarios como CO2Spain, Capital Markets, CO,
* Solutions y Factor CO,. Ent otros pafses san relevantes intermediarios como
- Ecoway, Relight ()ambosoperm en Imlia), Ecoprogms.o y Evalues {(estos dlti-

7 mos,-en Por 3
Los brokers de mnwonalmemnoEvolum Markets, iCAF, Nasour-
. ce, Spectron, GH -0 TFS, operanmbuen mmrmedsandoen transmisio-
nes de derechos de emision.

Vid. CONVERY, F. J./ REDMOND, L, «MarketaMPmeDevdopmemsmthe

European Union Emsdms'fradmgﬁchemm en Review-of Enviroumestial Eco-

nomics and Policy, vel. 1, issue 1, 2007, pp. 97-98; DOMINGUEZ CONDE, M. J./

GARCIA MACHADO, J. J., «Mefcados derivados de los derechos de emision del

- protoceio de Kioto, ;Un nuevo mercado de futuros?», Boketfn Econsmicode ICE,

- 1. 2888, 11-24 septiembre, 2006, p: 34; GONZALEZ SANCHEZ, S., «La transmisién

- de derechos de-emisiény sus decivadoss, MCEFWLCEF n.117,2010, p.

30; RODRIGUEE MARTINEZ, L, «La negociacién-secundaria de derechos de emi-

' mﬁndem@hmwngxdadar mkmedwddMemdodeVanm
18,2082, 9050,

109. Vid. articulos 63, 64y65LMV
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-No obstante, para la formacién del precio las partes se orientardn
por diversos indicadores, entre los cuales ocupa un lugar destacado
el que los derechos de emisi6n tengan en las plataformas de negocia-
dén'. Junto a esta referencia, las partes también tienen en considera-
cién la capacidad que el precio del derecho de emisi6n pueda alcanzar
a efectos de sufragar o, al menos, paliar los costes o la inversién rea-
lizada para reducir la emisién de gases de efecto invernadero o para
la sustitucién de una fuente de energfa por otra menos contaminante,
aspecto éste en el que el mercado de derechos de emisién no est4 sien-
do eficiente.

El precio de la multa de 100 € ~acompafiado de la publicacién de
la sancién y del nombre de las personas responsables-, que habré de
pagar el titular de una instalacién™ o el operador aéreo™ que no cum-
plan su obligacién de entrega de derechos establecida en el articulo
27.2 de la Ley 1/2005, es, obviamente, otro término de referencia para
la fijacién del precio —un techo o tope méximo, anélogo al del prmcxpal
mas los intereses en los memados de renta fija—"1.

110. Vid. sobre el particular CONVERY, F. J./ REDMOND, L., «Market and Price Deve-
: lopments in the European Union Emissions Trading Scheme» en Review of En-
- vironmental Economics and Policy, vol. 1, issue 1, 2007, pp. 100 y 102; DOMINGUEZ
CONDE, M. J./ GARCIA MACHADO, . ], «Mercados derivados de los derechos
de emisién del protocolo de Kioto. ;Un nuevo mercado de futuros?», Boletfn
Econémico de ICE, n. 2888, 11-24 septiembre, 2006, pp. 37-38; LOPEZ GORDO, ).
F., Medio ambiente comunitario y Protocolo de Kioto: la armonizacion de la imposicion
energética o un mercado sobre emisiones de gases de efecto invernadero, La Ley, Ma-
drid, 2008, p. 491; ORTIZ-ARCE VIZCARRO, S., «Hacia una mayor transparencia
medioambiental en Europa: el caso de los derechos de emision de carbono», en
- Encuentros Mudtidisciplinares, vol. 14, n. 40, 2012, p. 72; RODRIGUEZ. MARTINEZ,
L, «La negociacién secundaria de derechos de emisién de gases GEL marco re-
gulador», Revista de Derecho del Mercado de Valores, n. 10, 2012, p. 49; TORDABLE
. PARCERISA, J., «El mercado de emisiones de CO, en 2006. Emboycremrmento
exponencial pero con desequilibrios», en RAMOS CASTELLANGS, P, Energtas y
cambio climdtico. XII Jornadas Ambientales, Ediciones Universidad de Salamanca,
Salamanca, 2008, pp. 23-25.
111. Vid. lainfraccién tipificada en el articulo.29.2.5de la Ley 1/2005. - -
112. Vid. la infraccién tipificada en el artfculo 29 bis.2.3 de:la Ley 1/2005
113. - Esta sancién se establece en el artfculo 30.1.aM4° de la Ley-1/2005, :con relacién
a los titulares de instalacianes, y en el articulo 30.2.2)2° de la Ley 1/2005, con
relacion .a los operadores aéreos. El texto es el mismo en ambos casos: «multa
de 100.eures por cada tonelada emitida en exceso y.la publicacién, a través de
los avedios que la autoridad competente considere oportuncs, de las sanciones
una vez que éstas hayan adquirido firmeza, -asf-como los nombres,
apelhdosoraz(msomal de las personas ﬁsxmo;uﬂdmasrespmahl&yiam-
dole de las infracciones».
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- - Este mayor grado de libertad de la que gozan las partes para la
estipulacion del precio e, incluso, para la decisi6n acordada de esta
cifra, permite que las transmisiones bilaterales camplarn una impor-
tante funcién en el mercado, convirtiéndolas en un cauce alternati-
vo para determinadas transacciones que no convendria realizar de
forma impersonal, como sucede en una plataforma de negociacién
multilateral. ,

6. DOS ASPECT OS ESENCIALES COMUNES AL REGIMEN DE
LAS DISTINTAS CLASES DE TRANSMISIONES DE DERE-
CHOS DE EMISION DE GASES DE EFECTO INVERNADERO

6.1. LA REPRESENTACION DE LOS DERECHOS DE EMISION DE
GASES DE EFECTO INVERNADERO POR MEDIO DE ANOTA-
CIONES EN CUENTA )

En el andlisis de un derecho de emision se puede distinguir entre
un compaonente sustantivo el contenido del derecho- y un compo-
nente formal —su representacién por medio de anotaciones en cuenta-.

Como hemos tenido ocasién de apuntar en lineas superiores al ha-
blar de la necesaria intervencién del administrador nacional del RCU
en la transmisi6n de los derechos de emision, la representacién por
medio de anotaciones en cuenta afecta a la naturaleza juridica de éstos.
No serfa la misma si, por ejemplo, se representasen por medio de un
documento o certificado con meros efectos legitimadores para el ejer-
cicio del derecho o probatorios de la titularidad. En tal caso, tan s6lo
tendria relevancia el componente sustantivo del derecho de emisién
y, dado el contenido de éste, nos moverfamos exclusivamente en el
dmbito de los derechos de obligaciones y su titular tan sélo gozaria de
exigibilidad inter partes a la hora.de ejercer el contenido de su derecho:
derecho a emitir a la atmésfera una tonelada de un gas de efectoinver-
nadero, derecho a transmitir esa facultad a un tervero. La transmisién
del derecho se someteria a las reglas de la transmision de créditos y
demas derechos incorpotales, contenidas en Ios articulos 1526 a 1536
del CCH4, las malesgeneran una falta de ag:hdad y de aegundad en

114. Vid mmmﬁnﬁe&ﬁpmm?mmm&moa
' 108 - arifeulos 1526 a 1536 del € - Civilw, en- PAZ-ARES RODRIGUEZ, ]. C./
DIEZ-PICAZO Y PONCE DE-LEON, L./ BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO, R./ SALVA-

v mmp(mxmﬁmaitnmmdeJMm
- Centro de Publicaciones, Madrid, 1993, pp. 1019 y ss.
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la circulacién del derecho que impiden la constitucién de un mercado
en el que se produzca una negocacién impersonal y masiva, como la
que se pretende en el comercio de derechos de emisién.concebido por
el Protocolo de Kioto y por el Sistema Europeo de Comercio de Dere-
chos de Emisién.

Las normas reguladoras y principios conﬁguradores de las ano-
taciones en cuenta'® disponen que el titular del derecho anotado dis-
fruta para el ejercicio de su derecho de exigibilidad erga omnes y que la
transmisién del derecho anotado en cuenta se realiza acogiéndose al
régimen de los derechos reales, més seguro y ég:l que el de la transmi-
sién de créditos.

Al sumarnos a la posmén doctrinal que deﬁende la consxderacxén
de los derechos de emisién como valores negociables atfpicos, hemos
predicado de ellos, como rasgos de su naturaleza jurfdica, su agru-
pacién en emisiones y la unidad en su forma de representacién, su
contenido patrimonial y su negociabilidad. Al analizar ahora su con-
dicién de derechos anotados en cuenta, podemos afiadir a los rasgos
caracterizadores de su naturaleza jurfdica su cardcter esencialmente no-
minativo y su fungibilidad. Estos dos rasgos permiten que el titular de
derechos representados por este medio dlspon¥a de una cuenta abier-
ta a su nombre en una entidad habilitada para la llevanza de un regis-
trode anotaciones en cuenta'®. Ademds, el tratamiento que reciben los
derechos anotados en cuenta es andlogo, mutatis mutandis, al que reci-
be en la contratacion bancaria el dinero que reside en una‘cuenta co-
rriente'”. Desde el punto de vista funcional, la trasﬁerenaa contable es la

115. Vid., fundamentaimente, articulos 5 a 12 LMV y Real Decreto 116/1992, de 14
-de febrero, sobmmprmmtaubndevalorespormedmdeamtneonesenamh
ywmpensambnylicgudac;andeopmonesburs&mes. T

116.  Artfaulo 25.2 Ley 1/2005.

117. Desde esta perspectiva, los derechos tadosparmedxo de anotacxenes

. encuenta se incardinan dentro de lo que la doctrina econémica denomina hacho
f'wmable‘wd.FERNANDEszm,IM naaportaadnalaconstmcaﬁndelt)mdw
" Contable, Ministerio de Economfa y Hacienda, Madrid, 1986, p. 29; IDEM, EI ke-
cho eontable y el Derecho, Barcelona, 1983, Lo cual facilita la negociabilidad de los
derechos de emisitn.
Vld.MAKHNEZECHEVARRlAYGARCIADEDUEﬂAS,A Valores mobiliarios anota-
dos en cuenta. Concepto, naturaleza y régimen jurtdico, Armzadx,Pamplom,lm
‘&Mya.,&mmmmmmhda ‘tegistral de fos dere-
de-emision de diéxido de carbono en el.d espafiols, en BLBAO Es-
TRADA, 1./ GARCIA PrATS, F. A/ CORNE)O PEREZ, A; fooords.), L fiscatidad de
- los.derechos de - emision: tstndodestmam'ywspmtmdefuﬂm Madrul,zow
Pp- 156 y ss. w
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forma de transmisién de los derechos de emision'. La tramitacién

el administrader nacional del RCU de una.compraventa de de

de emisién, da lugar a la realizacién de un cargo en la cuenta de habe-
res del transmitente y el consiguiente abono en ia cuenta de haberes
del adquirente’®. Esto permite-el desarrollo eficiente del mercado de
derechos de emisién, su crecimiento en volumen de contratacién y en
sujetos contratantes, y la ausencia de barreras desde el punto de vista
geogréfico, a efectos de la participacién de demandantes y oferentes
de derechos de emisi6n.

62. LACONFIGURACION DEL ACTO TRANSMISORIO CONEOR-

ME A LA ESTRUCTURA CONTEMPLADA POR LA TEORIA,
DEL TITULO Y EL MODO S

‘En el sistema jurfdico espaﬁol la fundamentacién de la adqulsx-
cién de htulandad dominical sobre derechos de emisién anotados en
cuenta objeto de una transmisi6n se encuentra en la teorfa del titulo y
el modo, reflejada en el articulo 609 del CC®. -

118. Lo que, a efectos de seguridad jurfdica, permite recurrir a la doctrina y régimen
propios de esta figura ~pid. sobre el particular GIRON TENA, ., «Contribucién
al estudio de la transferencia bancaria», en GIRON TENA, ., Estudios de Derecho
Mercantil, Madrid, 1935, pp. 401 y se.; SANCHEZ-CALERO GUILARTSE, J., «La cuen-
ta corriente y la transferenciabancarias, Revisia'de Derecho Bancario y Bursdtil, n.
86, 2002, pp. 103-140; SEQUEIRA MARTIN, A., «Transferencia bancaria», en MAR-
mEZSMANCAsSANsz,;/AmUmA DmdaodelMermdoanae-
ro, vol. 2, t. I, Madrid, 1994, pp: 783-882. .
Cmrelnuénalatmmfmmoa»dedemdmdemmsxﬁnmotadosmcuema,
RODRIGUEZ MARTINEZ, 1., «La inscripcion registral de los derechos de emisién
de diéxido de carbono en el derecho-espafiol», en BILBAO ESTRADA, L / GARCIA
PraTs, F. A./ CORNEJO-PEREZ, A-(coords.), La fiscalidad delos devechos de emtision.
estedo de situacién defutum Madrid, 2009, pp. 185-186. -

119. Arﬁctﬂnmheyllvm :

120, . Vid. ALBADALEJO, M., Dereciro Civil 111, Dezmlwdeazm;u‘ed Ed!sofer Ma-

- idrid, 2010, pp. 128'y se;; CAMARA LAPUENTE, S., «Los sistemas registrales en el
marco del Derecho privado europeo: reflexiones comparatistas sobre la inscrip-
citn registral. como formalidad de los contratoss, en Aiuario de Derecho Civil,
n. 3, 2004, p. $45; CUENA CasAS, M., «Comentario del arttculo 609 del:
Gva»,mamannsLAso,AlumoConmP/ ORDURA MORENO,
‘J.4 VALPUESTA PERNANDEZ, R.,.C Ciwal comentado, vol. il Aranzadi~Thom-

- son<Reuters; Cizxwr Menor {Nav , 2011, pp: 27y 98.; MIQUEL GONZALEZ, J.
M., «Comentario al artfculo 609 del "Conligo Civils, et PAZ-ARES RODRIGUEZ,
). C./ DIEz-PCAZO ¥. PONCE DE-LBON; L./ BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO, R./

U . SALVADOR CODERCH, P, {dirs.), Comentario del Codigo-Ciwd, t. II, Ministerio de

Justicia - Centro-de Publicaciones, Madrid, 1993, pp. 1543 y s8.; O"CALLAGHAN
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. La configuracién del acto transmisorio de un derecho anotado en
cuenta contempla dos elementos esenciales: un negocio causal ~o justo
titulo, o tusta causa traditionis— y la entrega —o modo transmisorio, o tra-
ditio~ del bien transmitido'?, que en el supuesto que ahora analizamos
son los derechos de emisién de gases de efecto invernadero'2.

'El negocio causal serd el titulo contractual exlmgl el régimen con-
figurador del comerdo de derechos de emisi6én'®. El contratotan s6lo tie-
ne efectos inter partes y el adquirente todavia no ha adquirido titularidad
dominical sobre el bien comprado. Para ello es precisa la entrega.

La entrega de los derechos de emisién se revelarfa un obstdculo o
requisito de imposible cumplimiento— si no estuviesen representados
por medio de anotaciones en cuenta. Tal dificultad est4 salvada, por-
que, desde su configuracién inicial, el régimen de las anotaciones en
cuenta tiene vocacién sustitutoria del de los titulos-valor, que, por la
masificacién de éstos en el mercado, no estaban prestando eficiente-
mente su funcién. Con este fin, el legislador establece en el articulo 9
de la LMV un principio de equivalencia entre la transferencia contable de
derechos anotados y la entrega material de tftulos-valor'®. El artictlo
21.4 de la Ley 1/2005 expresa esta misma idea con correccién aun-

‘MuNoz, X., Compendio de Derecho Ciwil, t. 111, Derechos Reales e Hipotecario, 1° ed.,
Editorial Universitaria Ramén Areces, Madrid, 2012, pp. 103 y ss.; SANCHEZ
AR, R, «Comentario del artfculo 609 del Cédigo Civil», en BERCOVITZ RO-
DRIGUEZ-CANO, R. (coord.), Comentarios al Codigo Civil, 3° ed., Aranzadx—'l‘hom
son-Reuters, Cizur Menor (Navarra), 2009, pp. 763 y ss.

121. Vid. MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA BE DUERAS, A Valores mobiliarios anota-
dos en cuenta. Concepto, nahtmlemyrégmenptr{dwo,Aranzadx,Pamplma, 1997,

214 y ss. '

122, %GONZALEZSANQ-IBZ,S «La&mmdndedmchosdemménymsde—
rivados», Revista CEF Legal, CEF, n. 117, 2010, pp. 45 y ss.

123. Por norma general, ese titulo es la compraventa ~vid. scbre el particular, ha-
ciendo referencia a la obligacion de entrega y a las especialidades de la venty de

" derechos, ALBADALEJO, M., Dereche Civil Il, Derecho de Obliguciones, 14" ed., Edi-
sofer, Madrid, 2011, pp. 489, 505-506 y 540 y ss.; Digz- -PICAZO Y PONCE.DE LEON,
- L./ GULLON.BALLESTEROS, A., Ststewna de. Derecho Civil, vol. 11, 6* ed., Tecrwos, Ma-
drid, 1990, pp. 279 y ss. y 289;0'CALLAGHAN MUROZ; X., Compendio de Derecho
Civil;: t..-Hi, Derechos Reales.e Hipotecario, 1* ed., demnaIUmvemtanaRamén
“Areces, Madrid, 2012, pp. 289y s8. y 316 yss— - . - .
124. . As{ enelarticulo 9 dela LMV se dispone m«ﬁ)nmsmpaéudelatmmﬁn
rafamddadqumhepnd:mdhsmm”hhm&mm»
‘~#l subrayado s nuestro.
vid. MAMMARR!AYGARC{ADEDMA Vdmmdnlunbsmw

dusmcmta‘(:mapiv mm!eznyrégmpw!daw Aramdz,Pamplma, 1997,
PP UGRE.



11. LA TRANSMISION BILATERAL DE DERECHOS DE EMISION DE GASES DE EFECTO INVERNADERO...

que con excesiva concisi6n'>, sin necesidad de hacer referencia expli-
cita una equivalencia que se consagré.en su momento por medio de la
LMV, La inscripcion registral del cargo o saldo de los derechos de
emisién 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 emisién, exigible erga omnes gracias a la publici-
dad y oponibilidad generadas por el reglstrow

. LAS CATEGORIAS GENERICAS Y LOS m’os ESPEciHcos
DE TRANSMISIONES BILATERALES DE DERECHOS DE
EMISION DE GASES DE EFECTO INVERNADERO Y SU RE-
GIMEN JURIDICO ESPECIFICO

Las transmisiones bilaterales ofrecen ;unto a las transmisxones
multilaterales un amplio catdlogo de formas éontractuales, que per-
mite satisfacer las distintas necesidades que tengan los potencxales ad-
qmrentes y transnutentes de derechos de emxsxén‘”

125.. Cuyo tenor literal declaraque«(l)a transmisién tendrd lugar en el momento de

su inscripcion en ef registron.
RODRIGUEZ MARTINEZ, L, «La inscripcién registral de los ‘derechos de emision
de diéxido de carbono en el derecho espafiol», en BILBAO ESTRADA, 1./ GARCIA
PRATS, F. A./ CORNEJO PEREZ, A. (coords.), La fiscalidad de los derechos de emision:
estado de situacién y perspectivas de fituro, Madrid, 2009, pp. 185-186.

126. Sinembargo, a diferencia de la concisa correccién del texto del articulo 21.4 de la
Ley 1/2005, el articulo 2.d) de esta misma norma.es impresiso al definir «trans-
nna:én» no afirma expresamente que ésta se produce por la trasesferencia

: derechos de emisién ~concretamente, por medio de un cargo en la
cuentadehabmdelu-mmﬁente un abono-en la cuenta de haberes del ad-
quirente. El avtfeudo 2.d) dela Ley 5/20059ehnutaadmponer la transmi-
s16n se producitd por la <inscripcion mzshodelnegmo;wfdwodel ue
genva» ~el sg}htayadoes n;lestm el cambm titularidad sobrelos d

e-emisién. El negocio jurfdico, por supuesta, es importante, pues constituye
el justo thtulo en virtud del cual &l administrador. del registro realizars la trans-
ferencia contable, pero es a esta transferencia y no a la inscripcién del negocio
jurfdico, ahqnednrdenannmﬁopaidxmmdemmo mdemegn delos
- .denechos de emisitn anotados en cuenta. -
127,.;ﬁmm»mmmmmmmm& Vabmmbﬂwwsa;zggt;-
Pp. 227-229; RODRIGUEZ MARTINEZ, 1., «La inscripeidn registral de.los derechos

Do &m&mo&momdmm»,mmmm

L/ GARClA PrRATS, F A/ CORMEIO PEREZ, A. (eeords.), La fiscalidad delos derechos
. de emmisién;: estado de situocion y perspections de futuro, Madrid, 2009, pp: 186 y ss.

128, La exiskenwia de wn meronde con clara identidad propid, e ¢l que se produce

la negociaci6n sobre derechos de emision, atrae a agentes jurfdico-econdmicos
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Dentro de las transmisiones bilaterales se produce también esta
diversidad de formas, permitiendo diferenciar entre bilaterales direc-
tas, bilaterales intermediadas o transmisiones de mercado no organi-
zado y, de nuevo, dentro de estas Gltimas, bilaterales intermediadas
simples y bilaterales por medio de mtermedlano vinculado a una pla—
taforma de negociacién'®.

7.1. LAS TRANSMISIONES BILATERALES DIRECTAS

La negociacion bilateral directa, sin intermediarios, supone, como
hemos tenido ocasién de observar, un porcentaje significativo del vo-
lumen total del mercado'®.

Con frecuenda, quienes acuden a esta forma de contratacién son
los sujetos emisores de gases de efecto invernadero sometidos a la obli-
gacion anual de entrega de derechos de emisién establecida en el ar-
ticulo 27.2 de la Ley 1/2005". El sujeto emisor que disponga de un
ndmero excedentario de derechos de emisién los transmite a un sujeto
emisor que se encuentra en situacién deficitaria de derechos de emi-
sién, por ser titular de un nimero de derechos menor al de toneladas
de gases de efecto invernadero que ha emitido a la atmésfera, y care-
cer por tanto de los precisos para cumplir su obligacién de entrega'®.

con intereses muy distintos —tanto entre los sujetos emisores de gases.de efecto
invernadero como entre los inversores que especulan en este mercado-.

129. Vid. DOMINGUEZ CONDE, M. J./ GARCIA MACHADO, J. §., «Mercados derivados
de los derechos de emisién del protocolo de Kioto. ;Un nuevo mercado de fu-
turos?», Boletfn Econémico de ICE, n. 2888, 1124 septiembre, 2006, p. 35; GON-
ZALEZ SANCHEZ, S., «La transmision de derechos de emisién y sus derivados»,
Revista CEF Legal, CEF, n. 117, 2010, p. 22; RODRIGUEZ MARTINEZ, L., «La nego-
ciacion secundaria de derechos de emision de gases GEI: marco regulador»,
Revista de Derecho del Mercado de Valores, n. 10, 2012, p. 49.

130. Entre el 30% y el 40% ROMEUGARCIA, L, «Comparecenciaen la Sesién nim. 19
de la Comisién Mixta para el Estudio del Cambio Clim#tico de las Cortes Gene-

_ rales, celebrada el martes 9 de junio.de 2009 en el Palacio del Senadow, en Diario

. de Sesiones de las Cortes Generales, wam. 65, IX Legislatura, 2009, p. 5-.

131. Enel que se dispone que «(a)ntes del 30 de abril de cada afio, os titulares de las
instalaciones y'los operadores aéreos deberédn entregar un niimerc de derechos
de emisién equivalente al dato.de emisiones vmﬁcadas inscrito de conformi-

- .dad con lo dispuesto en e} artfcuto 23».
Vid, también artfculos 22 y 23 de la Ley 1/2005rrelaﬂvos ala uRenusxénde in-
formacién»y la «Valoracién del informe verificado».-

132, -Cfr. ROPRIGUEZ MARTINEZ, I, «La negociacion secundaria de derechos de emi-

- .gi6n de. gasesGELmazmnguladm, RmndemdelMemdo de Valores,
- n 10, 2012, p. 50.
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El negocio concertado entre ambas parte es un contrato sometido
al régimen del Derecho patrimonial privado. No es, a nuestro enten-
der, correcta la consideracién de estos contratos de adquisicién deri-
vativa y secundaria de derechos de emisién como relaciones juridicas
sometidas al Derecho pitiblico'®. Las normas de Derecho publico tie-
nen prioridad frente a las de Derecho privado en el momento de la
creacién o adquisicién originaria de los derechos —es decir, en el mer-
cado primario de derechos de emisién—; por el contrario, en la nego-
dacién secundaria las transmisiones se rigen, fundamentalmente, por
el Derecho privado, mientras que el Derecho priblico da un paso atrés,
ocupédndose de la configuracién del marco regulatorio y supervisor del
mercado en el que se producen esas transmisiones. '

Una de las razones por las cuales las partes acuden a esta moda-
lidad contractual es que la negociacién cara a cara les permite delimi-
tar con mayor libertad los términos del contrato, no sélo el nimero de
derechos de emisién transmitidos, sino también el precio de estos y las
condiciones dela transaccién'®,

El Sistema Europeo de Comercio de Derechos de Emisién afecta
a emisores de numerosos pafses europeos, sometidos a la obligacién
de entrega de derechos, y est4 abierto a los intereses de inversores de
cualquier pafs de la esfera internacional. En consecuencia, teniendo en
consideracién el &mbito territorial, podemos distinguir entre contratos
internacionales y contratos semetidos exclusivamente al ordenamien-
to jurfdico espaiiol. * : :

La contratacién internacional se facilita gracias a la existencia
de contratos internacionales estandarizados™. Estos contratos han sido

133. Vid. eneste sentido GONZALEZ SANCHEZ, S., «La transmisién de derechos de
emisién .y sus derivados~, Revista CEF Legal, CEE, n. 117, 2010, p. 23 y RODRI-
. GUEZ MAKTINEZ, I, «La negociacion secundaria de derechos de emisién de ga-
ses GEL marco regulador», Revista de Derecho del Mercado de Valores, n. 10, 2012,
. 50.

gontm Cicic04, E./ FABBR, P, Meroeto deile emissioni ad effetto serm, Bolonia,
2007, p. 67; apud GONZALEZ SANCHEZ, S, «La transmisién de derechos de emi-

si6n y sus derivados», Revista CEF Legal, CEE, n. 117, 2010, p. 23, nota 13.
134. Vid. RODRIGUEZ MARTINRZ 1, «La negociacién secundaria de derechos de emi-
si6n de gases GEI: marco regulador», Revista de Derecho del Mercado de Valores,

n 10,2012, p.50. . . - e e

135. Vid. DOMINGUEZ CONDE, M. J./-GARCIA MACHADO, J, J, «Mercados derivados
de los derechos de emision del protocoto de Kioto. j;Un nuevo mercado de fu-
turos?s, Bolettn Econdmico de ICE, n. 2888, 11-24 septiembre, 2006, p. 31; GON-
©. . ZALEZ SANCHEZ, S, «Latransmision de derechos de emisién ysus derivados»,
Revista CEF Legal, CEF, n.'117, 2010, p. 23 y 58.; RAMOS VILLAR, 1, «L.a concerta-
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elaborados por asociaciones y federaciones internacionales, que los
mantienen actualizados, realizando nuevas versiones que ponen a dis-
posicién del mercado. Podemos destacar tres entidades, cuyos contra-
tos han alcanzado una amplia difusién en el mercado de derechos de
emisién:

- International Swaps and Derivatives Association (ISDA) Esta aso-
ciacién, dedicada a la negociacién de derivados financieros,
preexistia a [a constitucién del comercio de derechos de emi-
sién de gases de efecto invernadero. Tras la creacion de este
mercado aplic6 su iencia a la elaboracién de modelos de
contratos sobre d de emisi6n'.

~ European Federation of Energy Traders (EFET). Es una federacién
de entidades del sector energético y, dado el protagonismo que
tienen en el comercio de derechos de emisi6n las empresas de
este sector, EFET ha facilitado este tréfico con sus modelos de
contratos'.

- International Emissions Tradmg Association (IETA). Sus mode-
los de contratos son los tinicos creados especificamente para

el comercio de derechos de emisién de gases de efecto inver-
‘nadero™,

Entre otros contratos, ISDA ofrece un contrato marco, Master
Agreement for EU Emissions Allowance Transactions, que las partes pue-
den suscribir para acoger dentro de €l sus futuras relaciones negocia-
les, y, como complemento de este, un modelo de Confirmation of OTC
Physically Settled EUA Transactions to the International Swaps and Deri-
vatives Association Master Agreement. EFET también ofrece un contrato
marco o General Agreement en relacién con el cual las partes pueden
estipular un European Federation of Energy Traders Allowance Apendix.
Por su carécter més especializado, IETA cuenta con un repertorio mds

s et

<ién de derivados —over the counter— sobre derechos de emisién europeos», en

- Revista de Derecho del Mercado de Valores, nm. L}uho-&nembmw 9-10.
136. Los modelos de contratos estfin disponibles en la web de ISDA http://

. owwisdr.orgass.et-clirss.esienergy-developing-products/, dondé: se éncuentrafi,
- . entye otros, modelos de contratos para’ mgodaa&nwbreder&osdeerm
s:énene!memdodeEstadosUmdos,asfcomolos&spedﬁcospéradSistema
: de Comercio deDerechos de Emisién.
137. Swsmoddosde conh'amsw&ndtsponiblesen Wl/xmzfet.orglsundnrdwa
o tiom. "
138. lmmodduademmtasde[ETAm blesen Jhmuzm tra-
- ding<dociuments. dm W .arg/
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amplio de contratos, distinguiendo entre los correspondientes a cada
una de las tres Fases del Sistema Europeo de Comercio de Derechos de
Emisién y siguiendo la misma I6gica de vinculacion entre un contrato
marco, el International Emissions Trading Assocmtwn Master Agreement
y documentos complementarios.de éste.

Estos modelos de contrato se utilizan para la negocnacnén fuera de
las plataformas multilaterales. Cada una de estas tres entidades con-
templa una legislaci6n aplicable especifica para sus modelos de con-
trato: ISDA ofrece a las partes optar entre la legislacién inglesa y 1a del
Estado de Nueva York, EFET soniete su contrato a la legislacién alema-
na e IETA prevé la aplicacion de la legislacion inglesa. No obstante, en
aplicaci6n del principio de libertad de pactos, los contratantes pueden
acogerse al. enanuento jurfdico de un pafs distinto'®. Por influencia
del sxstema ;uridxco del common law.son contratos muy extensos, con
un clausulado muy detallado, en el que se contienen cuestiones que no
son precisas incluir contratos que se condierten en pafses del &mbito del
cvil law. Es l6gico, dadas estas circunstancias, que se incluya una pre-
visién pormenorizada de cuanto se refiere a la respo: idad de las
partes por incumplimiento, pero el uso de estos modelos de contrato en
el émbxto espariol permite en su adaptacxén simplificar el clausulado™.

Las transmisiones bilaterales directas en el dmbito espafiol, gene-
raimente, se.realizan por medio del contrato de compraventa. La Ley
1/2005 en su articudo 21, rubricado «Transmisién de los derechos de
emisién», no se ocupa de laregulacién del contrato por medio del cual
se realiza ésta. Hemos de acudir, por tanto, al régimen de la compra-
venta, analizando, en funcién de los casos, sx su naturaleza es mercan-
til o civil y acudiendo, en consecuengia, a 12 regulacién contenida en
los artfculos 325 y siguientes del C6dige-de Comercio, o bien 1445 y
siguientes del Cédigo Civil. A efectos de determinar la naturaleza del
contrato interesa reparar en el objeto de Ia compraventa, la incardi-
nacién de algunas compras de derechos de emisi6n en la figura de'la
compxaventapana consumo empresarial, y la existencia o.no en el ad-
quirente de &nimo de revender postenommte el htm onmprado, para
lucrarsemlaremta‘“ e

;;;;;;

-'139.-,vfwcwm%m&,«lawméndedmdemmymde

- sivadoss, Revisin.CEF Legal, CEE n. 117, 2016, p. 2¢.

140. Vid. GONZALBZ SANCHEZ,S,, uutumsmisxﬁnéedmdmsdeemménysusd&

-+ -~ rivadobs, Revista-CEF {egel, CBE, n: 17, 2010, p. 24. .

141.. wmm&«um&zkmﬂemymde-
- rivadoss, Reviete CEF Legal, CER-n. 117, 2010, pp: 28y s .« -

407



QUINTA PARTE

El objeto de la compraventa, el derecho de emisién, es conside-
rado por el articulo 20 de la Ley 1/2005 un derecho subjetivo, Io que
permite considerarlo un bien, pues los derechos se integran en la ca-
tegorfa de las cosas o bienes. Dentro de esa categorfa reciben un trato
andlogo al que corresponde a las cosas corporales, pues no es preciso
otorgarles la consideracién mds especifica de bienes incorporales, que
reciben otros bienes como la energfa, el trabajo, las obras inte es,
que, ademds de no ser materiales, tampoco son derechos'?. En conse-
cuencia, por lo que se refiere al objeto del contrato, se puede predicar
la naturaleza mercantil de la compraventa de derechos de emisi6n de
gases de efecto invernadero'®,

Los contratantes pueden ser su;etos emisores -sea un utuiar de
una instalacién o un operador aéreo'#- o sujetos 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 lugar, si el comprador es un sujeto no-emisor, con in-
dependencia de que el vendedor sea un sujeto emisor u otro sujeto no
emisor, y el 4nimo del comprador es lucrarse en la reventa del dérecho
de emision, la naturaleza del contrato es mercantil y su régimen podra
fundarse en los artfculos 325 y siguientes del Cédigo de Comercio'®.
En la medida en que esta compra puede considerarse una inversién y
en un contexto como el'actual, enel quees posible la promulgacién de

142. Vid. GONZALEZ SANCHEZ,S «La transmisién de derechos de emxslénysus de-
" rivados», Revista CEF Legal, CEF, n. 117, 2010, pp. 26-27; DIEz-PiCAZO Y PONCE
DE LEON, L./ GULLON BALLESTEROS, A, S:stemdeDmdmle vol. 1, 12%ed,
.. Tecnwos, Madrid, 2004, pp. 396-397.
143. Cfr. GONZALEZ SANCHEZ, S., «Lau-anmusnéndedemdwsdeemsnonysusde—
. rivados», Revista CEF Legal, CEF, n. 117, 2010, p. 27.
144. Mencionamos a los operadores aéreos, previendo la préxima entradaenwgor
' delas disposiciones al respecto contenidas en la Ley 13/2010.
148, Y, con car4cter subsidiario, el régimen general sobre ubhgadonesyrontratos y
losarﬁ:ulosuﬁyss.ddcwgoavi?
Vid. GONZALEZ SANCHEZ, S., «La transmisién de derechos de emxmdnysus
derivados», Revista CEF Legal, CEF, n. 117, 2010, pp. 27-28; ROSEMBUJ GONZA-
LEZ-CAPITEL, F., El precio del aire. Andlisis jurtdico del mercado de derechos de emi-
si6m, Editorial Et Fisco, Barcelona, 2005, pp. 239-264; IDEM, «Algunas cuestiones
&n tormo-al derecho de emisién de CO, y al mercado en que se negocias, Revistz
de Derecho Bancario y Bursétil; n. 101, 2006, pp. 48-49. Sobre la mercantilidad de
ia reventa, vid. (GARCIA-PTIA Y LASTRES; J. L., «Compraventa mercantil y dire-
cho de los consumidores (dé nuevo sobre 1a calificacidn mercantil de la reven-
o -taw, Cuadernas de Derecho y:Comercio, 14, 1994, 11.y s8.; POLO, A, «La cali-
fkada\mmﬂldéhmmﬁ»,*xmdemmm ‘1945, pp. 285 y s8.
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las citadas propuestas de normativa comunitaria, que califican el Sis-
tema Europeo de Comercio de Derechos de Emisién como un mercado
o sistema de negociacién de instrumentos financieros, también han de
ser tenidas en consideracién las normas especificas de régimen de los
contratos sobte instrumentos financieros.

El segundo supuesto consiste en la adquisicién de derechos de
emisién por un sujeto emisor de gases de efecto invernadero, con la
finalidad de cumplir con su obligacién de entrega'* —de nuevo, es in-
diferente si el transmitente es un sujeto no emisor u otro sujeto emisor.
En este caso el adquirente no busca lucrarse con la reventa de los dere-
chos, pero el uso que hace de los derechos adquiridos se integra dentro
de su actividad de produccién de bienes o servicios para el mercado,
por lo que se considera una compra para uso o consumo empresarial o una
compra-inversién, que es catalogada mayoritariamente por la doctrma
como un contrato de naturaleza mercantil's,

Un tercer supuesto, de cardcter mds excepcional, es la compra
con la finalidad de no usar el derecho de emisién de gases de efecto
invernadero. En este caso es irrelevante si el sujéto es 0 no emisor de

ases de efecto invernadero. El adquirente puede ser una persona
gﬂa o-una persona jurfdica ~por ejemplo, una organizacién ecolo-
gista-, que, tras la adquisicién, retira los derechos del mercado con
un doble propésito: por un lado, eliminar la posibilidad de que se
emitan a la atmésfera las correspondientes toneladas de gas; por otro
lado, generar escasez de oferta en el mercado, con intencién de que
el precio de los derechos se encarezca. Esta compraventa tendr4 na-
turaleza mercantii'®.

146 Arﬁctﬂosvyﬂhs[.ey 1/2005. ‘
147. Cfr. GONZALEZ SANCHEZ, S, «Lammméndederedmdeemménysusde-
rivados», Revista CEF Legal, CEF, n. 117, 2010, pp. 28-29. .
‘Sobre 1a naturaleza mercantil de la compra-inversion o compra para uso o0 con-
sumo empresarial, id. -PAZ-ARES RODRIGUEZ, §.-C,, «La mencantilidad de la
compraventa para uso 0 eonsumo esnpresarial», Revista de Derecho Meraantil, n.
175-176, 1985, pp. 245 y ss.; URIA GONZALBZ, R./ MENENDEZ MENENDEZ, A./
VERGEZ SANCHEZ, M., «El vontratn de compraventa mercantil: disciplina dgeen
- ralw, enURIA-GONZALEZ, R.4 MENSNDEZ MENENDEZ, A. (comﬂs.),Cnrso De-
: mml.tn.(imrmm:wm),m pp:100401. - -

para usoomxmempmnn’d, VICENT CHULUIA, F; Jmma-omdw

- Mercantil, Tirant Jo Blanch, Valeneia; 2008, pp-933 y ss. - ;
148. Vi Convery, E J./ Repmovm; L., «hhhatmd?meﬂevdommtsmtheﬁu—
.+« ropean Union Emissions. Trading: Scheme, en- Review of Environmental Econo-
truice and Policy, vol. 1, iseus ‘1, 2007; 1. 98; FoRTES MARTIN, A, «Reflexiones a

409



QUINTAPARTE

7.2. LAS TRANSMISIONES BILATERALES INTERMEDIADAS:
TRANSMISIONES DE MERCADO NO ORGANIZADO O MER-
CADO OVER THE COUNTER (OTC)

Dentro de la estructura global del comercio de derechos de emi-
sién, las transmisiones bilaterales intermediadas constituyen un 4m-
bito negocial en el que, no existiendo todavia un marco claramente
definido y unas normas especfficas de contratacién, sf 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 aver the counter
(OTC), por contraposici6n a la categorfa mercado organizado —como es el
caso de las plataformas de negociacién multilateral-'#.

Estas transmisiones normalmente vinculan a dos contratantes
conocidos por medio de un intermediario; pero ftambién cabe la po-
sibilidad de que el intermediario vincule a un contratante con otro
contratante desconocido, acudiendo a una plataforma de negociacién
multilateral. Vemos en los siguientes epfgrafes ambas modalidades,
siendo la segunda una especialidad de la primera.

72.1. Las tmnmusmnes pox medxo de mtennedtmo eommomsta o
broker

Desde el punto de vista juridico, en estas transmisiones el inter-
mediario actia como comisionista —o broker™, que vincula al transmi-
tente y el adquirente de derechos de emisién. El contrato de comisién

proposito del future régimen europeo de intercambio de derechos de emisién
de gases de efecto invernadero», en Revista Aranzadi de Derecho Ambiental, nim.
5, 2004, p. 105; GONZALEZ SANCHEZ, 5., «La transmisi6n de derechos de emisién
y sus derivados», Revista CEF Legal, CEF, n. 117, 2010, p.29.

149. Sobre la distincién entre mercado no organizado y mercado organizado, zmt
Corres DOMINGUEZ, L. ], leoacnesdewutmmsymmdmﬁmm, Thom-
son-Civitas, Madrid, 2004, p. 241; RAMOS VILLAR, L, «La concertacién de de-
rivados -over the counter- sobre derechos de emisién europeos», en Revista de
Derecho del Mercado de Valores, nim:. 1, Julio-Diciembre 2007, p. 8.~
Con relacién-al mercado no organizado. o contratacion bilateral intermediada
de derechos de-emisién, vid. TORDABLE-PARCERISA, J;, «El mercado de emisio-
nes de CO, en 2006. Exito y crecimiento exponencial pero con desequilibrioss,
enRAMOS CASTELLANOS; P, Energtusy cambio climtico. xu;mmm

~  ‘Ediciones Universidad de Salamanca, Salamanca, 2008,¢.219. - .. -

150. Vid. supra epigrafe 4.3 «Los intermediarios —comistonistas o drokers-», donde se
hace referencia a los principales brokers, nacienales e internacionales, eapeciati-
mdmmdmmdedaedmdemmwmlmddmmag&
co,que operan también con derechos'de eminién. :
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tiene naturaleza mercantil y se encuentra regulado en los articulos 244
y siguientes del Cédigo de Comercio™.

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 emisi6n'®.

En otros supuestos, para la consecucién de la transmisién preten-
dida por las partes, la labor del comisionista puede requerir que se
concierten tres contratos: una comisién de venta, entre el transmitente
de los derechos de emisién y el comisionista; una comisién de compra,
entre el adquirente de los derechos de emisién y el comisionista, y una
compraventa, concertada entre transmitente y adquirente!®.

Aunque el régimen ordinario de la comisién no prevé que el co-
misionista se interponga entre las partes y compre o venda para si lo
que se le mando que comprara o vendiera’™, en mercados en los que
existe una referencia que permita determinar de forma abjetiva el pre-
cio del bien adquirido, el comisionista puede actuar por cuenta propia,
si lo advierte expresamente al comitente. Asf sucede en los mercados
de instrumentos finandieros, donde la practica y la normativa han de-
sarrollado un régimen contractual especifico para las llamadas ope-
raciones especiales con contrapartida por cuenta propia*™®. El comercio de
derechos de emisién de gases de efecto invernadero ha incorporado

151. No tiene caréacter finandiero y, en consecuencia, no le es aplicable la LMV, por
* dos razones, gue se deducen de ka no toncurrencia de dos requisitos exigidos

por la MiFID para el sometimientode una relacién jurfdico-econémica a la re-

. gulacién y supervisién de los mercados de instrumentos financieros: a:dpdmer

oS par

lugar, que los derechos de emisién, en la actualidad, no son consider
el Derecho espafiol como instrumentos financieros; en segundo lugar, que la
operativa sobre derechos de emision no se realiza en Espafia en sistemas orga-
nizados de negociacién de instrumentos financieros ~vid. GONZALEZ SANCHEZ,
8., «La transmision de derechos de emisidn y sus derivados», Revista CEF Legal,
- CEEn,117,2010,p.30. : SRR
152. Vid. RODRIGUEZ MARTINEZ, I, «La negociacién secundaria de derechos de emi-
sién de gases GEI: marco reguladors, Revista de Derecho.del Mereado de Valores,
n 10,2012,p.50. = el ‘ : .
153. En principio, enestos estos el comisionista habrd actuado por cuenta y en
nompgxzcli?l‘os comitentesm(art{ctﬁos 245CCom). - v
155.  Figura relacioriada conceptualmente con las eplicaciones, que, incluso, dan lu-
o garaunmercedo de dplicacsones; como dmbito abierto en el cual se desarrolla esta
. operstiva=-vid, con relacion.a:unas y otras, CORTES DOMINGUEZ, L. J., Lecciones
+  de. contratos i-mercadvs financieros, T Civitas, Madrid, 2004, p. 320 y p.
" 319; RERNANDEZ-ARMESTO, ./ DECARLOS BERTRAN; L., El Derecho del Mercado
Financiero, Civitas, Madrid, 1992, p. 534 y ss. - e . o
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también esta practica contractual y el comisionista o broker actiia en
ocasiones por cuenta propia, interponiéndose entre dos comitentes. En
estos casos, la funcién de contrapartida desarrollada por el comisionista
reduce los riesgos a los que se vefa expuesto el comitente, pues el comi-
sionista le ha dado seguridad inmediata respecto al s?mcxo de la trans-
misién y a la exxstenaa de los derechos de emisién’

72.2. Las transmisiones por medio de intermediario vinculado a
una plataforma de negociacién: el llamado segmento broker
de la plataforma SENDECO,

Un tltimo paso, antes de abandonar el sector del mercado dedi-
cado a las transmisiones bilaterales y entrar en la negociacién multi-
lateral, consiste en la posibilidad deque el intermediario ofrezca a su
comitente encontrar a la contraparte contractual acudiendo a una pla-
taforma de negociacién multilateral.

En Espaia existen dos plataformas de negodiacién multilateral, el
lamado Sistema Electrénico de Negociacién de Derechos de Emisién
de Diéxido de Carbono (SENDECO,) y Comercio Organizado de Dere-
chos de Emisi6n de Bolsas y Mercados Esgaﬁoles (CODE-BME), pero
tan sélo la primera de ellas estd operativa’™.

SENDECO,; ofrece esta modalidad contractual tanto a los adqul-
rentes como a los transmitentes de derechos de emisién'®.

El comitente que acude al comisiordsta o broker para que la opera-
cién se desarrolle por este cauce se beneficia de las ventajas de contratar
en este mercado, aunque no tenga acceso directo a la plataforma de ne-
gociacidn y sin necesidad de perder su perfil de contratante minorista.

156. Vid. RODRIGUEZ MARTINEZ, 1., «Lanegouaaénseumdarmdedeteeinsdeenu—

sién de gases GEL: marco regulador» RzmstadeDerechoddMermdodeValores,
B 10 2012, p. J
157, Vid.muhxdiodetaﬂadodembasphtafmmasmmsms El
régimen juridico del mercado de los derechos de emision de dibxido de carbono, Tesis

DochoraldmgldaporhabelRODR!GUﬁzMAMLUmvmdadCHUCa!denal
Herrera, Valencia, 2012, pp. 237 yss. y 245yss. - o .

158. Es denominado en la web de SENDECO; «Segmemohukawhttp//wwwsm
DECO2 comfes/segmenio-broker.asp (liltima consuita 28/03/2013). -
Vid., mﬂm@amymmm&mm:kmm
pra acceso divecto . ia plataforma de negociacion electyonica; hittp:fhwww. SENDECO2.
-comjesisegmento-broker.asp (Gltima consulta 28/03/2013) y SENDECO,, Proceso
&mmﬁwoahpmpma&wmmfbﬂﬁmwm-
CO2.comj/es{proceso-ventansp (Gltima consulta 28/03/2013).. o
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El comitente concierta con el comisionista un contrato de comi-
sién de compra o de comisién de venta de derechos de emision, en
funcién de su condicién de adquirente o transmitente de derechos. El
comisionista o broker es la propia sociedad SENDECQO,, que busca la
contrapartida para la compra o venta de la cantidad de derechos obje-
to de la comisién. Una vez encontrada la contrapartida, si el comitente
comprador acepta el precio, el contrato se concierta de forma bilateral'>.

8. CONCLUSIONES

L

. to espafiol impiden tal calificacién'®,

Es preciso que la normativa reguladora del Sistema Europeo
de Comereio de Derechos de Emistén lo califique como un mer-
cado de ndole finrmciera y lo someta a la superviséén de las auto-
ridades de los mercados de instrumentos financieros, no tan sélo
para evitar nuitevos fraudes como los que ya han tenido lu-
gar, sino también para facilitar un correcto funcionamiento
del mercado y la mejor consecucion del fin para el que se ha
cneacllg la reduccién de emisiones de gases de efecto inverna-
dero’

Esa calificacién como un mercado o sistema de _negociacién
de instrumentos financieros se fundamenta en: a) la clara co-
rrespondencia entre su estructura y la de estos mercados o
sistemas (mercado pnmano mercado secundario, transmisiones
bilaterales y transmisiones multilaterales)'’; b) la naturaleza de
los derechos de emisién de gases de efecto invernadero, que
permitirfa considerarlos como instrumentos financieros'.

Doctrinalmente se puede atribuir a los derechos de emisién

la naturaleza de valores. negociables atipicos, pues ni la norma-

tiva de la Unién Europea ni su. txansgosnmén al ordenamien-
Afortunadamente, se
encuentran en curso dos normas comunitarias en las que se

.dispone gue los derechos de emisién de gnses de efecto invernade-

ro tienen naturaleza de mstrumentos firzam:teros‘i

159. SENDECO; ofrece tnmbxén la posxbﬂxdad de que la orden del cozmtente se em-
place en la plataforma de negociacién, ala espera de que un partic:pante del
mercado decida actuar como contraparte.

160.

Vid. supra epfgrafe 1.y 1.2.

161. Vid. supra epfgrafe 1.1.
162. Vid. supra epfgrafe 1.3.
163. Vid. supra epigeafe 3.1.

164. Vid.supra-epigrafe 1.3.
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QUINTA PARTE

Cualitativamente, la importancia de las transmisiones bilaterales
reside en que permiten realizar transacciones disefiadas a la me-
dida de los intereses de los contratantes, tanto en operaciones de
pequefia como de gran cuantfa'®.

Tras el sometimiento de los operadores aéreos al régimen de
comercio de derechos de emisién, éstos junto con los titula-
res de instalacién pueden englobarse en la categorfa de sujetos
emisores. En nuestra opinién, ya no es adecuada la expresién
«persona (...) que no tenga la condicién de titulares de insta-
laci6én», utilizada en el artfculo 21.2 de la Ley 1/2005. Es mds
precisa la expresion sujetos no emisores'®.

La participacion de los sujetos no emisores en el comercio de
derechos de emisi6n es un aspecto positivo, que introduce li-
quidez en el mercado’¥.

La estructura interna del Registro Comunitario Unico, que
comprende un s6lo administrador central y tantos adminis-

tradores nacionales cuantos Estados nuembros, lo configura
como un registro de doble escalén'®.

VIIL La titularidad sobre los derechos de emisién es de naturaleza

real, aunque su contenido sea de caricter obligacional; por
eso, entre otras consecuencias, la Ley 1/2005 puede estable-
cer en su articulo 21.5 la reivindicabilidad de los derechos de
emisién'®.

La presencia de los intermediarios o brokers en el comercio de
derechos de emisién de gases de efecto invernadero tiene
varias consecuencias positivas: a) facilitan la entrada de in-

versores especuladores, que aumentan la liquidez en el mer-

cado; b) permiten la formacién de un mercado organizado o
mercado over the counter (OTC)™.

Al establecer el precio de una transmisién bilateral, las partes
deben tener en consideracién: el precio de los derechos en las
plataformas de negociacién multilateral, el precio de la mul-
ta que pagaria el adquirente si no cumpliese su obligacién de
entrega de derechos y el valor que, en términos sub)etxvos,

Wd. supra epigrafe 2.
Vid. supra epfgrafe 4.1.

. Vid. supra epfgrafe 4.1.

Vid. supra epigrafe 4.2.
Vid. supra epigrafe 4.2.

. Vid. supra epigrafe 4.3.
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tenga el descrédito generado por la publicacion de la sancién
y de lainfraccién que se hubiese cometido no entregando de-
rechos'”.

La representacién de los derechos de emisién por medio de
anotaciones en cuenta tiene importantes consecuencias positi-
vas. Funcionalmente, los derechos de emisién anotados en
cuenta pueden transmitirse por medio de transferencia con-
table, lo cual da lugar a multiples ventajas, como la facilidad
del crecimiento del mercado en volumen de contratacién y
nimero de contratantes y la ausencia de barreras geografi-
cas. Desde el punto de vista del régimen aplicable a estos
bienes juridicos, los derechos de emisién, a pesar de su con-
tenido obligacional, quedan sometidos a los derechos reales por
lo que a su transmisi6n y a la legitimacién para el ejercicio de
los derechos se refiere. Asf, cuando en el articulo 21.4 de la
Ley 1/2005 se afirma que «(l)a transmisién tendr4 lugar en
el momento de su inscripcién en el registro» se est4 haciendo
una remisién implicita al articulo 9 de la LMV, y éste se est4
fundamentando en el articulo 609 del CC72.

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 tiltimas, bilaterales intermediadas
simples y bilaterales por medio de intermediario vinculado a
una plataforma de negociacién'’.

171.  Vid. supra epfgrafe 5.

172, vid.

epigrafes 6.1. y 6.2.

173. Vid. supra epigrafes 7.1y 7.2.
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