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Las politicas energética y climética de la
Unidn Europea estén orientadas al estable-
cimiento de incentivos para que los agentes
econdmicos reduzcan sus emisiones de ga-
ses de efecto invernadero, de acuerdo con
criterios de competitividad, seguridad, y sos-
tenibilidad econémica y medioambiental.

El principal objetivo de estas politicas es
la reduccion en un 40% de las emisio-
nes de gases de efecto invernadero en la
Union Europea en 2030 con respecto de
las emisiones de 1990: este objetivo supo-
ne una disminucion del 43% comparada
con las emisiones del Esquema Europeo
de Comercio de Emisiones de 2005. Evi-
dentemente, este objetivo tendra un im-
pacto muy relevante en el aumento de la
penetracion de las tecnologias energéticas
con menor contenido de carbono y de las
energias renovables, asi como en el desa-
rrollo de medidas de eficiencia energética
en Europa.

Durante los dos ultimos afios, la Unidn
Europea ha disefiado las directrices de su
politica energética y climética para la proxi-
ma década: el nuevo marco tendréd una in-
cidencia importante tanto en términos de
dependencia energética de Europa como

en lo relativo a la lucha contra el cambio cli-
matico, y afectaré a los modelos de negocio
de los principales sectores industriales, con
una incidencia muy relevante en las empre-
sas energéticas.

Con el objetivo de participar en este proceso
de regulacion y evaluar el impacto econdmi-
co de las diferentes propuestas, las empresas
lideres del sector energético han desarrolla-
do modelos que simulan el comportamiento
del mercado de derechos de emision con el
horizonte de 2030, con la intencién de:

+ Mejorar su comprension de los criterios
de decision de los agentes en el mercado
de derechos de emisiones de CO..

« Disenfar su estrategia en materia de politi-
ca energética y medioambiental.

* Cuantificar el impacto del aumento de
la penetracion de energfas renovables y
medidas de eficiencia energética en sus
negocios.

« Simular el perfil de generacion derivado
del desarrollo de diferentes planteamien-
tos de politica energética y medioam-
biental con el fin de analizar su impacto
econdmico.

« Evaluar la interaccidn entre los precios de
los derechos de emisiones de CO,, el pre-

cio de los combustibles fésiles y el precio
de la electricidad.

* Analizar el impacto que el precio de los
derechos de CO, tiene sobre el retorno
de las inversiones.

« |dentificar aspectos que deberan tomarse
en consideracién en la futura politica de
inversiones.

En este articulo, se presenta el modelo de
simulacion del comportamiento del merca-
do europeo de derechos de emisién de CO,
en el horizonte 2030, desarrollado por Gas
Natural Fenosa y Deloitte.

Mercado europeo de derechos de
emision de CO,: horizonte 2030

La metodologia desarrollada simula el mer-
cado europeo de derechos de emision de
CO, de acuerdo con el comportamiento de
la oferta y la demanda en 2030. Para ello es
necesario definir:

1. La funcién de necesidades (demanda)
de abatimiento de CO,

2. La curva de a batimiento de CO, en la
Union Europea: identificando las oportu-
nidades de abatimiento y cuantificando
su coste marginal.
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En funcidon de diferentes hipotesis y esce-
narios, se construyen estas dos curvas con
el fin de estimar el rango del precio futu-
ro (2030) de los derechos de emision de
CO,, el nivel de penetracion de las energfas
renovables y los perfiles de generacion de
energia, el impacto que el precio de los de-
rechos tendria en los costes de generacién
y en el precio de la electricidad, y la intensi-
dad de carbono de la economia de la Unién
Europea. Ademds, a partir de la estimacion
de la curva de abatimiento se identifican las
tecnologfas de reduccién de emisiones mas
eficientes.

La funcion de demanda de
abatimiento de CO,

De acuerdo con el nivel de actividad previs-
to y el factor de emision, puede estimarse
para 2030 el volumen de emisiones para
cada uno de los sectores incluidos en el Es-
quema de Comercio de Emisiones de CO,
de la Union Europea'. La demanda prevista
de soluciones de abatimiento de CO,, se
estima como la diferencia entre la prevision
de emisiones de CO, y el limite de emisio-
nes autorizado por la Unién Europea (con-
siderando tanto los derechos de emisién
gratuitos como los asignados a través de
procedimientos de subasta): los agentes de
los sectores incluidos dentro del esquema
de comercio de emisiones, deberan tomar
medidas para mitigar dichas emisiones con
el fin de cumplir con limite establecido por
la Unién Europea.

Para cuantificar la curva de demanda de
abatimiento se ha desarrollado el siguiente
procedimiento:

1. Realizar la prevision del nivel de emisio-
nes de CO, generado en 2030 por la

actividad esperada de cada uno de los
sectores incluidos en el esquema euro-
peo de comercio de emisiones, calcula-
do usando el volumen de actividad y el
factor de emisidn sectorial.

En el caso de la prevision de las emisio-
nes producidas por la generacion eléc-
trica, ésta se ha realizado a partir de la
informacion publica disponible relativa a
las estimaciones de demanda a 2030 y
los perfiles de generacion previstos apli-
céndoles el factor de emision correspon-
diente a cada una de las tecnologfas de
cada pafs.

. La estimacion del maximo nivel de emi-

siones que serd autorizado en 2030, se
ha realizado segun las diferentes alter-
nativas consideradas durante el proceso
regulatorio. El caso base de la simula-

cion ha tenido en cuenta un factor lineal
de reduccion de las emisiones de CO,
autorizadas de:

* 1,74% hasta 2020.
* 2,20% de 2021 a 2030.

3. La curva de necesidades de abatimiento
(funcién de demanda en este mercado)
se ha estimado como la diferencia en-
tre la prevision de emisiones de CO, en
2030y la prevision del limite maximo de
emisiones que seria autorizado.

La pendiente de la curva de demanda ha
sido calculada de acuerdo con la infor-
macién historica de la sensibilidad entre
el precio de los derechos de emisién y la
evaluacion del volumen de las emisiones
de CO,: el resultado es que dicha sensibili-
dad es muy baja y la pendiente tiende a O.

Figura 1. Curvas de oferta y demanda de soluciones de abatimiento
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Figura 2. Necesidades de abatimiento (dlemanda): enfoque de calculo
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Figura 3. Enfoque para la estimacion de la curva de demanda de
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La funcién de la demanda de soluciones de
abatimiento para 2030 ha sido calculada de
acuerdo con el siguiente algoritmo:

E= P?_',l+z Py Y= Q4+ cap
k=1 k=1

n n n
0"=sz.. +2'B|‘?k—l:ap: Zl’z“c—r:ap
k=1 k=1 =1

Donde:

E: prevision de las emisiones de CO, de los
sectores incluidos en el Esquema Europeo
de Comercio de Emisiones

Q¢: demanda de soluciones de abatimiento
de emisiones de CO,

n: nimero de los sectores incluidos en el Es-
quema Europeo de Comercio de Emisiones
P: precio de los derechos de emisiones de
CO, en el mercado

Z,: factor que evallia la sensibilidad entre
las emisiones de CO, en el sector k y el pre-
cio de los derechos de CO, en el mercado.
Actualmente la estimacién de esta sensibili-
dad seguin la informacidn historica existente
es que Z, menor que O y tiende a O

B,: sensibilidad entre las emisiones de CO2
en el sector econdmico k y la actividad eco-
némica de dicho sector

B,: =1 (CO, del sector k, factor de emision)
Yk: actividad econdmica prevista en el sec-
tor k.

La curva de abatimiento de CO,
(funcion de oferta)

La curva de abatimiento establece una cla-
sificacién cuantitativa de las soluciones de
reduccion de CO, mas eficaces en funcién
de sus costes marginales. Entre otras, se
han tenido en cuenta para realizar el ana-
lisis las siguientes soluciones y tecnologias:
medidas de eficiencia energética, las ener-
gias renovables, la sustitucion de combus-
tibles fosiles por otros con menor impacto
ambiental, la energia nuclear, la captura y
almacenamiento de CO, (CCS), etc.
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Se han evaluado més de trescientas al-
ternativas en los Estados miembros de la
Union Europea, porque la misma medida
puede tener un impacto diferente en fun-
cion de donde se instale (por ejemplo la
energia solar fotovoltaica):

« El nivel de produccién es diferente:
generalmente, en los paises del sur la
produccién es mayor que en los del
norte.

+ Elnivel de CO, abatido no es el mismo
y depende del perfil de generacion del
sistema eléctrico en el que se desarrolle
la instalacion.

« Existen diferencias de precios relevantes
en los precios de la electricidad de los
diferentes paises.

La curva de abatimiento ha sido estimada
a partir de la aplicacién del siguiente pro-
cedimiento:

1. Identificacion de soluciones de abati-

miento de emisiones de CO, en los di-
ferentes Estados miembros de la Unién
Europea para las diferentes actividades
incluidas en el Esquema Europeo de Co-
mercio de Emisiones. En concreto, se ha
evaluado el potencial de abatimiento de
cada una de las soluciones, el méximo
nivel de penetracién que puede tener
la solucién de acuerdo con la aplicacién
de criterios técnicos, disponibilidad del
recurso y criterios de negocio.

. Andlisis de negocio de la alternativa iden-

tificada: para cada solucion (por tecnolo-
gfa y pais) se han estimado los ingresos
derivados de la misma, y las inversiones y
gastos necesarios para su operativa. A par-
tir de estas estimaciones se ha calculado el
valor actual de un proyecto estandar.

. Cuantificacion del coste de abatimiento

de cada alternativa: se ha calculado el

cociente entre el valor actual neto de
cada alternativa (€) y el volumen de
emisiones evitados por la solucién (to-
neladas).

Si el valor actual neto del proyecto es
negativo, éste requiere de ingresos adi-
cionales para su desarrollo: por ejemplo,
un incentivo por tonelada evitada.

Existe por tanto un coste de abatimiento.

Si el valor actual neto del proyecto es po-
sitivo, el proyecto es viable por si mismo:
Nno es necesario un incentivo para su de-
sarrollo.

. Clasificar las medidas de acuerdo con

su coste de abatimiento (€/tonelada) y
tener en consideracion el nivel de reduc-
cién de emisiones derivado de cada una
de las soluciones (toneladas).

Figura 4. Curva de abatimiento de acuerdo con los sectores incluidos en el Esquema Europeo de Comercio

de Emisiones (curva de oferta)
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Las curvas de oferta y demanda de solu-
ciones de abatimiento estan vinculadas. Asi
por ejemplo, los cambios en las hipotesis
realizadas con respecto a la generacion en
la curva de demanda modifican el potencial
de las oportunidades de abatimiento.

Si se realiza la reduccion de 1 TWh en la
prevision de produccion de energia edlica
para 2030, entonces:

1. La demanda de abatimiento se incre-
menta, debido a que la energia eléctrica
que no se genera mediante tecnologfa
eolica, debe producirse mediante otras
tecnologfas que sf generan emisiones de
co,

2. Simultdneamente, el potencial de abati-
miento por energia edlica se incremen-
tarfa con el volumen de emisiones de
CO, que evitaria dicha energia.

Por otra parte, la estructura de la funcién de
la curva de oferta de soluciones de abati-
miento ha sido definida de acuerdo con el
esquema de la tabla 1:

Donde:

Qs: oportunidades de abatimiento de emi-
siones de CO, (oferta)

Q;: méximo nivel de abatimiento en un pais
para un tecnologfa especifica (eficiencia
energética en el sector papel, cambios de
luminarias, instalacién de ciclos combina-
dos de gas natural, energfa solar, energfa
eolica, CCS, etc.). Este nivel en cada pais
depende, por ejemplo, de la disponibilidad
de la fuente de energfa renovable, de la po-
sible sustitucién de las antiguas tecnologias
de energfa, de la prevision de la demanda
de energia, de portfolio actual de genera-
cion, etc.

Tabla 1

Cantidad: nivel de

Nivel de emisiones abatimiento Precio
q,<Q*<q, Q,=(a,9) P,
q2 < QS < q3 Q 1] = (qz)_qz) P Il
qm-l < QS < qm QM = (qm_qm-l) P M

P.: coste marginal de la solucién de abati-
miento i en un pais de la Unién Europea
dado

3 E"’:o Cl'-',/\'\IACCI
y A
Donde

CF: flujo de caja en el afio j debido al pro-
yecto de abatimiento de emisiones de CO.,.

Depende del rendimiento de la tecnologia, de
los precios de los outputs que genera y los
inputs que utiliza, de la inversion requerida, de
los precios de los derechos de emision, etc.
h: vida util del proyecto de emisiones de
abatimiento de CO, (afios).

WACC: coste del capital medio ponderado
de los promotores de los proyectos.

A: emisiones de CO, evitadas por el pro-
yecto durante su vida Util.

Figura 5. Estructura de la curva de abatimiento
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La prevision del precio de los
derechos de emisiones de CO, y
otros outputs del modelo

De acuerdo con las previsiones de com-
portamiento de las funciones de demanda
y oferta de soluciones de abatimiento, se
estima el precio de los derechos de emi-
siones de CO, para 2030: el coste del aba-
timiento es el coste de oportunidad de los
derechos de emision.

El precio de los derechos de emisiones de
CO, es estimado como el resultado de la
interseccion entre las curvas de demanda
y oferta de soluciones de abatimiento (Q
= (Q°): este cdlculo se realiza a través de un
proceso iterativo.

Adicionalmente a la estimacion del precio
de los derechos de emision, y de acuerdo
con las hipétesis realizadas para calcular
las funciones de demanda y oferta, se
han realizado previsiones de las siguien-
tes variables:

+ Las emisiones de CO, a nivel europeo y
en detalle, por sector y pais.

+ El perfil de generacién para cada uno de
los paises de la Unién Europea.

* El coste de la generacion de electricidad
y el precio de los mercados mayoristas
en Europa.

* El nivel de penetracion de energfa re-
novable para generar electricidad por
tecnologfa y pafs, asi como su nivel de
penetracion en términos de consumo
de energfa primaria.

+ La intensidad en carbono de la econo-
mia de la Unién Europea.

Dado que existe una alta volatilidad de las
variables, se ha realizado una simulacién di-
namica del comportamiento del mercado de
derechos de emision que tiene en cuenta:

+ Precios de commodities: gas natural, car-
bén, electricidad, etc.

* Horas equivalentes de las diferentes tec-
nologias de generacién de electricidad
que utilizan recursos renovables.

Adicionalmente, como estas variables no
son independientes se ha incluido dicha
circunstancia en el modelo de simulacion.

El output del modelo

La aplicacion del modelo dindmico permite
obtener una funcién de distribucion para la
estimacion del precio de los derechos de
emisiones de CO,;:

Las principales conclusiones del andlisis
realizado son las siguientes:

 El precio medio estimado es de 41,5€

/tonelada, siendo los principales esta-

disticos obtenidos los que se detallan a

continuacion:

+ La volatilidad del precio de los dere-
chos de emision serfa del 19% (me-
dida como la desviacion tipica de los
precios estimados)

+ Enel95% delos casos, el precio de los
derechos de emision en 2030 estarfa
entre 30€/tonelada y 60€/tonelada

Figura 6. Mecanismo de prediccion del precio de los derechos de emisiones de CO,
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Figura 7. Funcion de distribucion de la prevision de los precios de los derechos de emisiones de CO, para

2030
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+ El percentil 99 de la distribucién de la
prevision del precio es 69,9 €/tone-
lada: siendo la diferencia entre este
valor y la media del 68,6%.

En 2030, el volumen de emisiones de

CO, (toneladas) seria de 1.506 millén

toneladas en los sectores incluidos en

la Directiva de Comercio de Emisiones,
con unas necesidades de abatimiento

30 &0 50 &0

£/ tonelada

del 828 millones de toneladas®. Mientras
el volumen de emisiones de la Unién
Europea se habria reducido un 22,9% con
respecto al afio 2013 (1.955 millones).

De acuerdo con nuestro estudio las al-
ternativas de abatimiento mas eficientes
son: la eficiencia energética (cambio de
luminarias, sustitucién de tecnologfas de
produccién basadas en combustibles fo-

70 BO

siles por otras més eficientes que utilizan
gas natural), sustitucion de antiguas uni-
dades de generacion por ciclos combina-
dos y desarrollo de proyectos de energfa
renovables en algunos paises (energia
eolica y solar fotovoltaica).

Actualmente, las soluciones de captura de
CO, no serfan competitivas.
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? Esta estimacion ha sido realizada bajo la hipdtesis de no considerar los mecanismos de Backloading y Set Aside.
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