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RESUMEN

En este articulo se hacen algunas reflexiones sobre la necesidad de mejorar la transparencia
y la supervision del mercado europeo del carbono. La falta de experiencia del regulador ha
provocado algunas practicas fraudulentas en los ultimos afios desde varios operadores situados en
distintos Estados miembros de la Unién Europea; el supuesto méas extendido se dio en relacion al
IVA, un impuesto no armonizado entre las distintas jurisdicciones que afectd fuertemente a las
arcas publicas. La Comision europea fue testigo de ello y ha reaccionado, tratando de introducir
medidas para una mayor transparencia, prevencion y control en la regulacion del Régimen Europeo
de Derechos de Emisién de Carbono. También se incluyen aspectos concernientes a los mercados
financieros, donde tienen lugar gran parte de las transacciones de compraventa de los derechos de
emision de carbono.

1. INTRODUCCION

La lucha contra el Cambio Climéatico ha venido siendo un objetivo para la Unidn Europea,
Ilevando a cabo una politica basada en dos piedras angulares, la eficiencia energética y la reduccion de
gases de efecto invernadero. Como parte de su compromiso en el Protocolo de Kioto adoptd un marco
regulatorio, el Régimen de Comercio de Derechos de Emision (RCDE), que consideré como el
mecanismo economicamente méas eficiente. Tal instrumento econdémico, iniciado en 2005 tras la
Directiva 2003/87/CE", deberia funcionar satisfactoriamente cuando el precio del derecho de emisién?
en este mercado no estuviera distorsionado y fuera suficientemente elevado como para incentivar a los
sectores obligados a limitar sus emisiones. La fuerte recesion acaecida ultimamente en la mayoria de
los Estados de la Union Europea ha bajado la actividad industrial, lo cual ha contribuido a que muchas
de las instalaciones reguladas tuvieran necesidad de adquirir menor volumen de derechos. Esto, a su
vez, fue un elemento mas para el desplome de los precios en algunos momentos.

Muchas de las transacciones de compraventa de derechos de emision se desarrollan en
plataformas financieras y ello comporta, también, que sus participantes cuenten con sefiales claras de

! Directiva 2003/87/CE del Parlamento europeo y del Consejo, de 13 de octubre de 2003, por la que se establece un
régimen para el comercio de derechos de emision de gases de efecto invernadero en la Comunidad, publicada en el
DOUE L 275/32 de 25.10.2003.

2 La unidad de medida es el EUA, de sus siglas en inglés European Union Allowances, que implican derechos sobre un
volumen correspondiente a una tonelada de dioxido de carbono. Las actividades industriales reguladas en la Directiva
2003/87/CE utilizan el EUA, mientras que el sector aeronautico debe regirse por otra unidad especifica dentro de este
mismo mercado, el EUAA. Inicialmente se introdujo el CO,, pero se prevé ampliarlo a otros gases de efecto invernadero
empleando como indicador el carbono equivalente.
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mercado y transparencia que les otorguen confianza y seguridad juridica para invertir en el mismo. Sin
embargo en los ultimos afios se han producido algunas situaciones que lo han debilitado, como la
incertidumbre tras la finalizacién del periodo de vigencia previsto para el Protocolo de Kioto en 2012 6
la escasa experiencia del regulador europeo, que en ocasiones no ha podido prever adecuadamente el
comportamiento futuro de los operadores en este mercado de dimension europea pero conectado al
exterior a través de los mecanismos de flexibilidad establecidos en Kioto: el Mecanismo de Desarrollo
Limpio (MDL o CDM) y la Aplicacion Conjunta (AC o JI). A este respecto, nos centraremos en
algunas practicas fraudulentas que se han llevado a cabo y a continuacién analizaremos el modo en que
se ha actuado contra ellas.

2. ALGUNAS PRACTICAS FRAUDULENTAS

Durante los afios 2008 y 2009 en toda la Union Europea se vino cometiendo un fraude de
dimensiones millonarias, conocido como “carrusel”, en la compraventa de derechos de emision de
carbono. El actual mercado interior europeo presenta algunas caracteristicas que desde algunas
empresas fue considerado el escenario perfecto para desfalcar al Estado: carente de armonizacion
fiscal en las diversas jurisdicciones existentes, en el cual se permite la libre circulacion de bienes y
servicios a través de las fronteras, o donde las “entregas intracomunitarias” (exportaciones entre dos
Estados de la Unién Europea) se encuentran exentas del IVA.

La préctica fraudulenta se desarrolla del siguiente modo. Inicialmente un primer comprador
adquiere derechos de emision (EUAS) sin hacer frente al IVA (Empresa A); posteriormente los vende
en otro Estado miembro de la Unién Europea, valiéndose de una marafia de sociedades que operan al
menos en dos territorios distintos, muchas de las cuales han venido cooperando entre si para llevar a
cabo su finalidad ilicita (la Empresa B “el operador carrusel” sin actividad econdémica real utiliza
testaferros para vender sin pagar el IVA a la Empresa D “pantalla” que si hace frente al IVA y vende a
la firma C “agente o empresa distribuidora” que se deduce el IVA). A lo largo de esta larga cadena la
mayoria de compradores estaria integrada en una sofisticada red circular (Figura 1); de ahi el
sobrenombre de “carrusel”. En todo caso, podria haber participacion de sociedades ajenas a la estafa
que hubieran realizado sus operaciones de buena fe sin haber podido tener conocimiento del fraude.
Pero si se acreditara el conocimiento no podra deducirse el IVA; de todo lo anterior se desprende la
dificultad de las autoridades tributarias en poder demostrar la existencia de la trama delictiva. Cuando
no fuera posible probar suficientemente la responsabilidad del autor o éste se declarara insolvente se
ha propuesto la posibilidad de ofrecer un fondo de compensacion a las victimas.

Este tipo de fraude se ha llevado a cabo con diversos productos, aunque los derechos de
emision eran objeto de especial interés; dada la creacion relativamente reciente del mercado de
carbono, la facilidad de transaccion de este bien inmaterial cuando se realizaba en entornos virtuales de
los mercados financieros y sobre todo, era posible valerse de un nuevo marco regulatorio que todavia
presentaba vulnerabilidades. EI negocio fraudulento crecia rapidamente en Espafia, Francia, Italia,
Reino Unido, Dinamarca, Alemania o los Paises Bajos; multiplicandose extensivamente en toda la
Unidn Europea, cuyos eslabones se expandian a comerciantes chinos o paquistanies con cuentas
situadas en lugares como Suiza 0 Hong Kong. Todo ello, segin fuentes de Europol, realizado bajo un
entramado financiero presuntamente manejado por el crimen organizado israeli. Se ha estimado que el
coste de este fraude fiscal ha representado globalmente unos 60 millones de euros anuales (Europol,
2011). Por citar un ejemplo, s6lo en Francia la cuantia no declarada al Estado habia ascendido a unos
1,8 millones de euros en el periodo comprendido entre junio de 2008 y junio de 2009.

Un segundo tipo de casos que ha tenido gran eco en la opinion publica ha sido, bajo el método
del phising, la suplantacion de identidad en ataques cibernéticos cometidos contra Registros
Nacionales de Derechos de Emision de varios Estados miembros, por un altisimo valor. La Comisaria
de Accion por el Clima cuantificaba el coste de las transferencias ilegales en unos 2 millones de
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derechos de emision, representando el 0,02% del volumen total®. Pero probablemente, la principal
dificultad que se plantea en este delito sea la determinacion de la autoria y lugar de comision. A partir
de junio de 2012 deberd encontrarse operativo el Registro Europeo de Derechos de Emision,
funcionando como registro central para el control de los intercambios en el conjunto de la Union
Europea.

Figura 1. El sistema de fraude “carrusel”

EmpresaD
"sociedad
/ intermediaria”
EmpresaB EmpresaC
"operador carrusel”, "desaparecido” "agente”
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no se tributa IVA)

Fuente: Elaboracién propia a partir de documentacién de la Comisién Europea.

Las medidas de seguridad que persigue el nuevo registro parecen haberse reforzado en relacién
a las de los registros nacionales®; tal como puede apreciarse (Considerando 19): “Dado que, desde
2009, los casos de fraude en relacion con el IVA, de blanqueo de capitales y otras actividades
delictivas han aumentado considerablemente en el sistema de registros, es necesario proporcionar
normas mas detalladas y estrictas sobre la comprobacion de la identidad facilitada por los titulares de
cuentas y las personas que solicitan la apertura de una cuenta. Por otro lado, las autoridades de los
Estados miembros deben tener la posibilidad de negarse a abrir una cuenta en caso de que existan
sospechas razonables de que se desea utilizar el sistema de registros con fines fraudulentos. Por
altimo, se estableceran normas que permitan una entrega de datos rapida y eficaz a las fuerzas y
cuerpos de seguridad, que podran entonces utilizar los datos obtenidos de esta forma con fines de
investigacion”.

® Connie Hedegaard, el 21 de marzo de 2011, se pronunciaba en respuesta a la pregunta formulada por los Eurodiputados
Esther de Lange y Lambert van Nistelrooy. También informaba de la adopcién de medidas preventivas, como la creacion
del Equipo CERT-EU especializado en proveer servicios de seguridad informéatica a las instituciones europeas, por
supuesto sin descartar el nuevo Registro Europeo de Derechos de Emision.

* Todo ello, conforme al Reglamento (UE) 920/2010 de la Comisién de 7 de octubre de 2010 (DOUE L 270/1 de
14.10.2010) para el establecimiento de un régimen de registros normalizados en forma de bases de datos electronicas que
permitan realizar el seguimiento de la expedicion, la titularidad, la transferencia y la cancelacion de los derechos de
emisién y que garanticen igualmente el acceso del publico a la informacion, la confidencialidad y el respeto de las
obligaciones derivadas del Protocolo de Kioto. Este reglamento ha sido modificado por el Reglamento 1193/2011, donde
el primero pasa a titularse Reglamento por el que se establece el Registro de la Union para los periodos que terminan el
31 de diciembre de 2012 (art. 89 Reglamento 1193/2011).
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En tercer lugar se produjo la reventa o reciclaje de Reducciones Certificadas de Emisiones
(RCEs), en tanto las unidades de proyectos pertenecientes al Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL)
fueron utilizadas nuevamente por parte de un Estado miembro a otro. Como reaccién, desde la
Comision se adoptaron medidas en el Reglamento de registros 920/2010, modificando el articulo 53
del Reglamento 2216/2004 sobre un sistema normalizado y garantizado de registros®. Estos proyectos
aun representan un importante reto en cuanto a transparencia se refiere, entre otros motivos porque
lamentablemente algunos de los paises en desarrollo donde se llevan a cabo sufren una corrupcion muy
arraigada.

3. .COMO ATAJAR TALES PRACTICAS?

Como se veré a continuacion la mayor parte de la normativa reguladora de esta materia es tan
nueva que en ocasiones la inmediatez de adaptarla a la realidad podria ir en detrimento de la seguridad
juridica.

Comencemos con la Directiva 2003/87/CE que regula el Régimen de Comercio de Derechos de
Emision. En ella se dispone que este mercado “debe formar parte de una serie de politicas y medidas
de los Estados miembros y de la Comunidad” (Considerando 23). También prevé expresamente
(articulo 12, 1° bis) su necesaria proteccion frente a operaciones de informacion privilegiada y
manipulacién del mercado®. Ademés, segin la regulacién de la Unién Europea toda transaccion en este
mercado debe estar sujeta al tipo impositivo del IVA establecido en cada Estado miembro, en tanto no
se encuentra armonizado.

A continuacion nos detendremos en el fraude del IVA. En la entrega entre dos empresarios
residentes en diferentes Estados miembros se aplica el vigente régimen de tributacion transitorio de
IVA para las operaciones intracomunitarias’. La Comisién realiz6 una propuesta® en 2008 para
sustituir las entregas intracomunitarias (donde no tributa en origen) por un tipo centralizado de
gravamen en el IVA de un 15%, con un sistema complementario de compensaciones entre Estados
miembros, que finalmente no prospero.

Habida cuenta de que en la venta de derechos de emision era dificil atajar el problema del
fraude del IVA eximiéndolo de este impuesto, desde algunos Estados miembros como Francia, el
Reino Unido o los Paises Bajos, se adoptdé temporalmente esta medida mientras se investigaba el
fraude. No obstante, se hacia necesario responder de un modo méas contundente y de ahi que la
Comision tratara de velar por el buen funcionamiento del mismo a través de otras vias. En 2010 se dio
un paso hacia una reforma del IVA que permitia transitoriamente el traspaso de la obligacion de pago
en este impuesto a la persona destinataria de la transferencia de derechos de emisién®. Otra iniciativa

Reglamento 2216/2004 de la Comisidn de 21 de diciembre de 2004 relativo a un sistema normalizado y garantizado de

registros de conformidad con la Directiva 2003(87/CE del Parlamento europeo y del Consejo y la Decision 280/2004 del

Parlamento europeo y del Consejo, DOUE L 386/1 de 29.12.2004.

Las categorias recogidas como “abuso de mercado” en la Directiva 2003/6/CE del Parlamento y del Consejo, de 28 de

enero de 2003 (DO L 96 de 12.4.2003, p. 16) son las relativas a operaciones con informacion privilegiada y

manipulacién del mercado a las que se refiere el articulo 12, apdo. 1 bis, de la Directiva 2003/87.

El IVA se regula en la Directiva 2006/112/CE del Consejo, de 28 de noviembre de 2006, relativa al sistema comun del

Impuesto sobre el Valor Afiadido, DO L 347 de 11.12.2006, p. 1/118.

Comunicacion de la Comisién al Consejo y al Parlamento europeo sobre medidas para modificar el sistema de IVA a fin

de combatir el fraude [SEC(2008)249], documento COM (2008) final de 22.2.2008.

Su principal modificacion en relacion a los derechos de emisién ha sido en su articulo 199 bis, tras la Directiva

2010/23/UE del Consejo de 16 de marzo de 2010 (DOUE L72/1 de 20.3.2010): “Hasta el 30 de junio de 2015 y por un

periodo minimo de 2 afios los Estados miembros podran establecer que el deudor del IVA sea el sujeto pasivo

destinatario (...) a) de los derechos de emision de gases de efecto invernadero definidos en el articulo 3 de la Directiva
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en la lucha contra el fraude del IVA ha sido la Comunicacién de la Comisién de diciembre de 2011%°,
donde se alude a la estrategia contra el fraude de 2006, al plan de accién a corto plazo™ y a una
préxima propuesta para adoptar un mecanismo de reaccion rapido.

Tras un breve comentario a los aspectos relativos al IVA, vamos a centrarnos en otros relativos
a modos de combatir el fraude en los mercados. En la Comunicacién de la Comisidn sobre el Régimen
de Europeo de Derechos de Emision “Hacia un marco de supervisién de mercado mds sélido™™? se
establecen algunas lineas de actuacion preventivas y de control de sumo interés: tanto para evitar
fraudes, mediante conductas abusivas como la manipulacion del mercado o la utilizacion de
informacion privilegiada; como para salvaguardarlo de actividades delictivas de blanqueo de capitales,
los mencionados fraudes del IVA o la financiacion del terrorismo. En este documento se describe la
configuracion del RCDE, integrado por varios tipos de operadores.

Por una parte participan los titulares de actividades reguladas en la Directiva 2003/87/CE:
instalaciones fijas industriales o energéticas, asi como aerolineas que aterricen o despeguen en
territorio de la Unidn Europea, Liechtenstein, Noruega o Islandia (en virtud de los acuerdos entre la
UE vy tres de los Estados de la EFTA o AELC). Todos ellos pueden realizar transacciones bilaterales
entre si, o bien acudir a la intermediacion financiera.

Respecto a las operaciones a través de intermediarios financieros, éstos ofrecen servicios de
asesoramiento y gestion del riesgo a los anteriores, entre cuyos productos se encuentran los derivados
(futuros, opciones y swaps) sobre las distintas unidades existentes en el mercado: derechos de emisién
(EUAS) y créditos de los mecanismos flexibles de Kioto (Reducciones Certificadas de Emisiones o
RCE del Mecanismo de Desarrollo Limpio y Unidades de Reduccién de Emisiones o UREs de los
proyectos de Aplicacion Conjunta). Si bien en un primer momento en el mercado de carbono
prevalecieron las transacciones en mercados extrabursatiles a través de agentes fuera de los mercados
organizados (“mercados Over the Counter” u OTC), actualmente ha tomado relevancia la
negociacion en Bolsa.

Finalmente, cabe hacer referencia a las subastas; se trata de una modalidad de asignacion, que
desplazara progresivamente a la asignacion gratuita’. En 2012 ya son obligatorias en el sector
aeronautico (sobre un 15% de los derechos asignados) y sera progresivamente el principal método de
asignacion a partir de 2013 para todos los sectores regulados en la Directiva 2003/87, pero
particularmente para el sector eléctrico donde se generalizara este tipo de asignacion. En el
Reglamento 1031/2010 se hace una especial consideracion a la prevencién del blanqueo
(Considerando 23 y art. 1 apdo. 17) y al problema del abuso de mercado (Considerandos 7, 22, 29, 46,
art. 1 apdo. 27, art. 41 en el que se prevén requisitos especiales para atenuar el riesgo de abuso de
mercado a partir de un completo sistema de informacion o adoptando medidas de notificacion en su

2003/87; b) la transferencia de otras unidades que puedan utilizar los operadores en cumplimiento de la misma
Directiva”.

1% Comunicacién de la Comision al Parlamento europeo, al Consejo y al Comité Econémico y Social sobre el futuro del
IVA: Hacia un sistema de IVA mas simple, robusto, eficaz y adaptado al mercado Unico, documento COM (2011) 851
final, de 6.12.2011.

! Documentos COM(2006)254, de 31.5.2006 , COM (2007)758, de 23.11.2007 y COM(2008) 870, de 1.12.2008,
respectivamente.

12 Comunicacién de la Comisién al Parlamento europeo y al Consejo de 21 de diciembre de 2010, documento [COM
(2010) 796 final].

3 Sobre esta materia hay una propuesta de Reglamento del Parlamento y del Consejo relativo a los derivados OTC, las
contrapartes centrales y los registros de operaciones.

Y Todos los aspectos relativos a subastas se regulan en el Reglamento (UE) n° 1031/2010 de la Comisién de 12 de
noviembre de 2010 (DOUE L 302/1 de 18.11.2010), modificado por el Reglamento 1210/2011 de la Comision de 23 de
noviembre de 2011, con el fin de determinar el volumen de los derechos de emision de gases de efecto invernadero por
subastar antes de 2013.
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art. 56). Para mejorar la transparencia en el Reglamento de subastas se establece un calendario claro,
junto al anuncio de sus registros, informes mensuales y anuales; ademas exige a las plataformas de
subastas y a los intermediarios financieros adecuarse al cumplimiento de la Directiva sobre abuso de
mercado y a la Directiva sobre mercados de instrumentos financieros, aplicando algunas medidas de la
Directiva en materia de prevencion del blanqueo de capitales (Comunicacion de la Comision de
21.12.2010, pp. 6 y 10).

Cada titular de los sectores regulados en el RCDE debe verificar sus emisiones por un
organismo acreditado independiente, que si lo estimara conforme emitira el correspondiente dictamen
de verificacion. Hasta el momento el sistema se disefi6 a partir de un conjunto de registros nacionales™
que muy proximamente quedaran centralizados en un registro Unico de la Unidon Europea. Ademas,
toda transaccion relativa a expedicion, transferencia o cancelacion de derechos de emision debe
aparecer, segun el articulo 20 de la Directiva 2003/87, reflejada en un registro independiente, el Diario
Independiente de Transacciones Comunitario (DITC), a través de un sistema electronico de control
(art. 20. 1° de la Directiva 2003/87 y art. 4 del Reglamento 920/2010 de la Comision, de 7 de octubre
de 2010%°). Hasta diciembre de 2012 los aspectos registrales de las emisiones se regularan por el citado
Reglamento 920/2010.

A partir del 1 de enero de 2013 se inscribiran en el Registro de la Unién Europea®’ los titulares
y representantes de las cuentas. Estard coordinado por un administrador central y los correspondientes
administradores nacionales que tienen atribuidas labores de gestién de sus propias cuentas bajo su
jurisdiccion, verificacion, control y contacto con las autoridades nacionales designadas. La
coordinacion y aplicacion del reglamento entre las administraciones nacionales y el administrador
central la llevara a cabo la Comision. Cabe destacar la facultad de acceso a los datos® en principio
confidenciales, a determinadas autoridades (entre otras, fiscales, cuerpos y fuerzas de seguridad del
Estado, Oficina Europea de Lucha Contra el Fraude, Eurojust o el Tribunal de Cuentas Europeo) y de
modo permanente a Europol. En materia de transparencia se refiere expresamente a la necesidad de
publicacién periddica de informes que garanticen el acceso publico a la informacion del sistema
integrado de registros, garantizando la confidencialidad y adecuédndose a la Directiva 2003/4/CE del
Parlamento europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003, relativa al acceso del publico a la
informacion medioambiental y por la que se deroga la Directiva 90/313/CEE del Consejo, y con la
Decision 13/CMP.1 del Convenio Marco de las Naciones Unidas sobre Cambio Climatico.

El Reglamento 1193/2011 también regula con precision otros aspectos, como el Diario de
Transacciones de la Unién Europea'® (DTUE), una base de datos normalizada en la que deben
recogerse las transacciones de los derechos de emision creados a partir de 2013, los derechos de
emision de la aviacion desde el 2 de enero de 2012 y las unidades de Kioto (articulos 1 y 5 del
Reglamento), éstas ultimas puestas a disposicion del administrador central (articulo 6, apartado 2, de la
Decision 280/2004/CE vy art. 20 de la Directiva 2003/87/CE).

5 El espafiol RENADE ha sido cerrado temporalmente en alguna ocasion, como el 24 de octubre de 2011, debido a
indicios de seguridad en transferencias no autorizadas entre este registro y el de otro Estado miembro.

16 Reglamento (UE) 920/2010, modificado por el Reglamento (UE) 1193/2011 de la Comisién, de 18 de noviembre, de 18
de noviembre de 2011, por el que se establece el Registro de la Unidn para el periodo de comercio que comienza el 1 de
enero de 2013, y para los periodos de comercio posteriores, del régimen de comercio de derechos de emision de la Unién
de conformidad con la Directiva 2003/87/CE del Parlamento europeo y del Consejo y con la Decisién n® 280/2004/CE
del Parlamento europeo y del Consejo, y por el que se modifican los Reglamentos (CE)2216/2004 y (UE) 920/2010 de la
Comisién, (DOUE. L 315 de 29/11/2011). Ademas, este reglamento también es de aplicacion para los derechos del
sector aeronautico (EUAAS) que se subasten para el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2012 y el 31 de
diciembre de 2012.

17 Articulo 4 del Reglamento 1193/2011.

18 Articulo 88 del Reglamento 1193/2011.

9 Articulo 5 del Reglamento 1193/2011.



La Comisién llevara a cabo un importante papel en la supervision del mercado y debera
elaborar un informe anual dirigido al Parlamento y al Consejo donde especifique el correcto
funcionamiento de las subastas, la liquidez del mercado y los volimenes negociados (Comunicacion
de la Comision de 21.12.2010, p. 5).

Ademas debe incidirse en que, junto a la regulacion especifica del RCDE, en la Comunicacion
de 21.12.2010 expresamente se alude a la aplicacion de la regulacion existente en materia de mercados
financieros para determinados supuestos en particular. Asi, en relacion al abuso de mercado, serad
aplicable la Directiva sobre abuso de mercado cuando se trate de productos derivados sobre derechos
de emision una vez presentada la solicitud o cuando ya estuvieran admitidos a negociacion en un
“mercado regulado” y deberan ser vigilados por los reguladores financieros de cada Estado miembro.
En un segundo supuesto se encuentra la Directiva sobre mercados de instrumentos financieros®;
aplicable a derivados sobre derechos de emision cuando cumplieran determinados requisitos, como su
negociacion en un mercado regulado o en un sistema de negociacion multilateral y, por ello, los
intermediarios financieros deberan contar con la autorizacién pertinente y estaran sujetos a todas la
normativa sobre supervision continua por parte del regulador, favoreciendo la proteccién del inversor y
la transparencia.

Aunque se aleja algo de analisis sobre el RCDE quisiera hacer una brevisima mencion a
iniciativas como los mercados voluntarios de carbono, que de modo paralelo estan teniendo lugar para
ofrecer a los mercados transparencia, credibilidad y confianza en la reduccion de emisiones, a traves
de estandares, programas y registros. Con ello seria posible ayudar a generalizar politicas
empresariales méas limpias que fomentaran la reduccién de emisiones a escala global. Si bien en un
principio los proyectos de MDL fueron ideados para facilitar la reduccién de emisiones y la
transferencia tecnoldgica al exterior de la Union Europea, sin embargo, otro mecanismo como el
mercado europeo de carbono ha afectado de modo inverso, dando lugar a la “fuga de carbono” en
algunos sectores regulados. En altimo instancia, dicho mercado en ningun caso tendria que conducir a
un juego de suma cero, convirtiendo a la Unién Europea en un territorio aislado con una economia baja
en carbono que favoreciera el desplazamiento de sus emisiones hacia otros lugares con una regulacion
mucho mas laxa.

En términos generales, puede valorarse positivamente la inmediatez del regulador europeo para
adaptarse a los ultimos acontecimientos del mercado. Sin embargo, todo este conjunto de medidas
debe abordarse sin olvidar que la actual coyuntura econémica no deberia afectar a la lucha contra el
fraude y la evasion fiscal. Asi mismo asistimos a una gran apertura de los mercados financieros, por lo
que previsiblemente serd necesaria la adopcién de medidas complementarias, tanto en el ambito
europeo extracomunitario, como en el &mbito no europeo. Ademas y como consecuencia de lo anterior
seria interesante, entre otras medidas, continuar con la orientacion seguida en los Acuerdos sobre
Administracion Tributaria para el intercambio de informacion tributaria entre los paises de la OCDE,
extendiendo acuerdos similares a otros territorios.

4. ALGUNAS CONCLUSIONES

Un mercado poco maduro como es el europeo de derechos de emision requiere de una
regulacion que mantenga el equilibrio entre una seguridad juridica para los agentes participantes y una

% Directiva 2004/39/CE (MIFID), relativa a los mercados de instrumentos financieros, por la que se modifican las
Directivas 85/611/CEE, la Directiva 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento europeo y del
Consejo que deroga la Directiva 93/22/CEE del Consejo, DO L145 de 30.4.2004, p.1. (modificada por la Directiva
2006/31/CE del Parlamento y del Consejo de 5 de abril de 2006, L 114/60 de 27.4.2006; la Directiva 2007/44 CE del
Parlamento y del Consejo de 5 de septiembre de 2007, L 247/1 de 21.9.2007; por la Directiva 2008/10/CE del
Parlamento y del Consejo de 21 de marzo de 2008, L 76/33 de 19.3.2008 y por la Directiva 2010/78/UE del Parlamento
y del Consejo de 24 de noviembre de 2010, L 331/120 de 15.12.2010).
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reaccién temprana y constante ante la realidad de las necesidades imperantes de cada momento; las
reglas del juego establecidas, cada vez mas estrictas, han ido perfeccionandose para facilitar la
transparencia y la seguridad juridica, evitar el fraude y garantizar el buen funcionamiento del mismo
en cada una de sus etapas. Como ejemplo de esta situacion figuran los nuevos requisitos mas severos
para la identificacion del titular, para la verificacion de las emisiones o para la seguridad registral.
También se ha realizado un gran esfuerzo hacia una mayor cooperacion entre las autoridades
comunitarias y las nacionales, destacando el claro protagonismo de la Comision y reconociendo la
necesidad de avanzar hacia una eficaz coordinacién con otros organismos, como los que velan por la
seguridad informética o la lucha antifraude. Puede concluirse que el RCDE también se encuentra
estrechamente conectado con otras materias, como la relativa a mercados financieros o fiscalidad; uno
de los principales retos para no distorsionar el mercado seré abordar las lagunas existentes entre las
mencionadas materias, dando un salto cualitativo hacia una mejor integracion de politicas y Estados
miembros.

Tratdndose de un instrumento para frenar las emisiones de gases de efecto invernadero, quizas
sea preciso recordar que no es el Unico en el marco de la Politica de Accion por el Clima de la Union
Europea, pero supone un ejemplo de liderazgo que parece mantenerse como el primer mercado de
carbono regional del mundo. Las numerosas préacticas fraudulentas han alentado alguna incertidumbre
sobre este mercado, pero no deberian comprometerlo.

En conclusién, como ha podido apreciarse, en los ultimos tiempos se ha desarrollado
profusamente la regulacion referente a esta materia. Después de todo, es necesario observar con cierta
perspectiva si los objetivos que la inspiraron se han cumplido; tales como la mejora en la dindmica y
liquidez del mercado, la creacion de la sefial apropiada de precio en el mismo, la confianza de los
operadores, o0 el control férreo en el abuso de mercado para la consolidacion de la transparencia. Sin
perjuicio de todo lo anterior no debe olvidarse la finalidad principal a la que obedecia la creacién del
Régimen de Comercio de Emision de la Union Europea: la reduccion efectiva de las emisiones del
modo mas ventajoso econdmicamente. Todo gran viaje se inicia con un primer paso; la Unién Europea
ya lo ha emprendido, aln queda un largo camino por recorrer.
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