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El trading de derechos 
de emisión en las 

empresas 
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TIER 1
Utilities

Grandes Compañias

Bancos

Casas de Trading

TIER 2

Compañias 
Medianas

Aerolíneas

TIER 3

Compañias 
pequeñas

Individuales

Con quién operar – estructura del mercado

Compraventa de derechos

Posibilidad de negociar de manera bilateral, en operaciones over the counter (OTC) o
en mercados regulados.

Fuente: elaboración propia
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Con quién operar – no LEI, no trade
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Compraventa de derechos

Tipo cuenta de 
haberes 

Tipo de transacción
Obligación de 

código LEI

Cuenta de 
haberes de 
titular de 

instalación /
operador aéreo

Única y exclusivamente realiza transacción de entrega de EUA No

Realiza alguna transacción a/desde otra cuenta relacionadas con compraventa
bilateral a otro titular de cuenta que no sea una empresa que preste servicios
de inversión

No

Realiza alguna transacción de compraventa de EUA en el mercado regulado Sí

Realiza alguna transacción de compra-venta de EUA en el mercado secundario,
a través de una empresa que preste servicios de inversión

Sí

Cuenta de
Comercio

Realiza alguna transacción a/desde otra cuenta relacionadas con compraventa
bilateral a otro titular de cuenta que no sea una empresa ESI

Sí

Realiza alguna transacción de compraventa de EUA en el mercado regulado
(adquisición mediante puja directa en subastas, o a través de un intermediario)

Sí

Realiza alguna transacción de compraventa de EUA en el mercado secundario,
a través de una empresa que preste servicios de inversión.

Sí

Las operaciones no bilaterales disfrutan de una mayor cobertura por parte de la
regulación financiera, como la necesidad de identificar la contraparte a través del
Legal Entity Identifier.

Fuente: MITECO (s.f.)
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Cómo operar – plataformas de intercambio vs OTC
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Compraventa de derechos

Intercambios electrónicos Over The Counter

Comercio electrónico Comercio de voz/ teléfono

Estrictos controles de crédito Flexibilidad

Anonimato Confidencialidad

Especificaciones del producto Flexibilidad

Volúmenes pares (Múltiplos de 1000) Volúmenes desiguales

Las plataformas de intercambios garantizar operaciones en condiciones de
transparencia, seguridad y liquidez. A su vez, el comercio extrabursátil (OTC) mediante
agentes especializados mejoran la flexibilidad y la discreción de las operaciones
realizadas.

Fuente: elaboración propia
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Instrumento Descripción Requisitos / limitaciones

Contado

El tiempo que transcurre desde que se
contrata la operación (“T” o “trade date”)
hasta el momento de su liquidación, no
supera los cinco días hábiles.

Es necesario tener una cuenta en el
Registro de Emisiones. Para vender es
necesario tener los activos en la cuenta.

Futuros

La negociación se realiza en “T” y la
entrega del activo y su pago se realiza en el
plazo de vencimiento del activo.
Ejemplo: en un EUA DEC 21 el precio se
fija hoy, pero no se recibe el activo ni se
paga hasta diciembre de 2021.

Teóricamente hay futuros mensuales,
pero en la práctica sólo se manejan los
diciembre y marzos de cada año.
Para operar a futuro es necesario un
análisis de crédito y satisfacer las garantías
oportunas.

Opciones

Seguro que establece el derecho pero no
la obligación de comprar o vender a un
precio determinado en una fecha concreta
(opciones Europeas basadas en los
futuros).

La liquidación de las opciones ITM es
física.
La compra de opciones permite evitar las
garantías iniciales y adicionales.
Segmento ICE cleared, pero OTC

Qué operar – spot, forwards, futures, options

Compraventa de derechos

Se pueden realizar operaciones al contado (spot), a futuro (forwards, futures) o cubrir
una posición con opciones.

Fuente: elaboración propia
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Cuándo operar – diversificación

Compraventa de derechos

Necesidad de diversificar las operaciones en el tiempo.

Fuente: elaboración propia a partir de datos de THE ICE
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Las empresas se enfrentan a 4 decisiones cuando operan en los SCE:

• Con quién operar – con otros industriales, con empresas energéticas, con
empresas especializadas, con instituciones financieras o en plataforma.

• Cómo operar – de manera bilateral, a través de agentes especializados como
brokers o dealers (OTC) o en mercados organizados

• Qué operar – el propio derecho de emisión (spot) o derivados sobre el mismo,
tales como futuros u opciones.

• Cuándo operar – de manera anticipada, durante el año, o al final de los periodos
de cumplimiento.

Compraventa de derechos



Bilbao – Madrid – Palma – Milán – Berlín – Quito – Ciudad de México

www.wearefactor.com

Contacta con 
nosotros

Iker Larrea

<ilarrea@iamfactor.com>
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Exupery International School and Kindergarten, Latvia

Rendición de Cuentas y Transparencia en el 
Marco de un Sistema de Comercio de Emisiones

Caso CEMEX



Agenda

❖Monitoreo, Reporte y Verificación (MRV) 

❖Gestión de registros 

❖ Trading de derechos de emisión

❖ Política de créditos internacionales

❖Gestión de emisiones RCDE UE con enfoque en neutralidad 

climática



Importancia del Seguimiento y Verificación de Emisiones y Actividad

❖ El seguimiento y verificación de las

emisiones y datos de actividad constituye

un elemento clave en el diseño de todo

régimen de comercio de derechos de

emisión.

❖ Mediante este mecanismo se determina

cuáles han sido las emisiones de cada una

de las instalaciones afectadas y, por tanto,

qué cantidad de derechos de emisión

deben entregar.

❖ El titular de la instalación es el responsable

del seguimiento de sus emisiones, conforme

a lo establecido en su autorización de

emisión y a las directrices de la CE.

Esquema simplificado del funcionamiento del 
sistema de seguimiento y verificación

Verificador
Entidad de

Acreditación

Instalación

Registro

Órgano

Automómico

Competente

Directrices de 

Seguimiento de la 

Comisión Europea

Acreditación

Designa la 

entidad de 

Acreditación

Valida e inscribe el 

dato de emisiones

Informe de 

emisiones

Verificado

Establece en  

Autorización

obligaciones de 

Seguimiento 

• Informe de 

emisiones

• Dato de 

Actividad

Informe de emisiones y 

Dato de actividad

Verificados



Información de datos de actividad y emisiones de CO2

Crudo introducido        

en horno
Clinker 

Producido

Factor de 

Emisión

CO2

Combustión

Crudo:

Carbonatos/CO2

Clinker: 

CaO/MgO

Factor de 

Emisión

Factor de 

Emisión

CO2

Proceso

CO2   TOTAL

A B

Emisiones de 
Combustión

Emisiones de 
Proceso

Combustibles

Dispositivos 
de Medición

Dispositivos 
de Medición

Dispositivos 
de Medición

Dato de 
Actividad

Dato de Actividad

Clinker Producido

Dispositivos de Medición 
(Balance de Materiales)

Plan de 

Seguimiento

Informe de dato de 

actividad

Clinker Producido



¿Qué es el “Plan de Seguimiento”?

Plan de 

Seguimiento

Seguimiento 

de emisiones

ANUAL

Informe 

Anual de 

emisones

Verificación

Evaluación por 

Comunidad

Autónoma

¿Mejoras?
ANUAL

❖ Cada instalación bajo el RCDE UE elabora su Plan de

Seguimiento, que será aprobado por la autoridad

competente. Se actualiza siempre que haya algún

cambio bajo el principio de Mejora Continua

❖ Se complementa con procedimientos escritos, en

relación con las actividades incluidas en dicho plan.

❖ El Plan de Seguimiento deberá contener como mínimo:

• Descripción de la instalación y las actividades

• Responsabilidades del seguimiento y reporte en la

instalación

• Lista de fuentes de emisión y flujos fuente (i.e. puntos

de emisión y materiales y fuels que producen estas

emisiones)

• Información de la Metodología de seguimiento que

incluya Plan de Muestreo y Análisis

• Sistemas de Medición (i.e. básculas, caudalímetros,

métodos analíticos empleados…)

• Gestión de datos y procedimientos de control

• Análisis de riesgos demostrando que se evitan los

errores suficientemente e incluir una evaluación de la

incertidumbre de los equipos de medida.



Datos de actividad

Plan 

metodológico 

de Seguimiento

Informe de Datos

de Referencia (IDR)
Verificación

Evaluación por 

OECC

QUINQUENAL2014-2018

❖ Como novedad para el período 2021-2030 debe

adjuntarse un reporte de datos de actividad ya que

las asignaciones se corrigen anualmente en base a

producciones verificadas.

❖ El informe se basa en un plan metodológico que

debe ser aprobado por la Oficina Española de

Cambio Climático.

❖ El Plan de Seguimiento deberá contener la

metodología de medición y los datos de referencia

de todos los flujos de producto utilizados en la

instalación.



Agenda

(1) En GNR Mexico está integrado en Central America

❖Monitoreo, Reporte y Verificación (MRV) 

❖Gestión de registros 

❖ Trading de derechos de emisión

❖ Política de créditos internacionales

❖Gestión de emisiones RCDE UE con enfoque en neutralidad 

climática



Gestión de Registros

Estructura País

Para cada país se designa un único grupo gestor de todas las cuentas
nacionales.

Toda transacción supone la participación mínima de dos personas de

alto nivel (regla de los 4 ojos), una que inicia el proceso y otra que lo
aprueba.

Estructura Regional (equivalente a país en el caso México)

❖ Cada una de las cuentas de instalación tiene declaradas como “cuentas de confianza” el resto de cuentas de

instalación del grupo regional para facilitar y dar velocidad a las transacciones intragrupo.

Cada Instalación tiene su propia “Cuenta de Haberes de Titular de Instalación” (Operator Holding Account)

Instalaciones RCDE EU - CEMEX

Representante Legal
VP Operaciones

Representante Autorizado

Role Iniciador

Representante Autorizado

Role Aprobador

• Gerente Sostenibilidad Nacional

• Gerente de Planificación (backup)

• Gerente Contraloría Nacional
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Trading de derechos de emisión

❖ CEMEX funciona bajo el principio estratégico de que “el saldo de
derechos no corresponde a la instalación, sino que los derechos son

de la Región/Central”

❖ Obviamente, desde el punto de vista contable y fiscal cada

instalación registra anualmente el déficit/superávit que le
corresponda.

❖ CEMEX cuenta con un procedimiento interno denominado “Trading

Master Agreement”, que describe el proceso y formularios que hay

que completar en el caso de una venta de derechos intragrupo:

o Precio: Precio de mercado en el momento de la transacción

o Autorizantes: Representantes de alto nivel del país autorizan la

operación de compra/venta

❖ Se realizan las transacciones de venta de Derechos en el sistema de

registro mediante las “cuentas de confianza”

❖ Si la compra/venta es externa la transferencia se realizará a una

cuenta de comercio (propia o de un trader)

Instalaciones RCDE EU - CEMEX
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• Proyectos de sustitución de combustibles primarios por combustibles alternativos

• Generación de energía renovable – Parque eólico EURUS (Oaxaca)

Política de Créditos Internacionales

❖ Los créditos internacionales son instrumentos

financieros que representan una tonelada de CO2

atmosférico eliminado o reducido gracias a un

proyecto de reducción de emisiones (URE y RCE).

❖ Durante la Fase II (2008-2012) y la Fase III (2013-

2020), y con una serie de restricciones

cuantitativas y cualitativas, los participantes en el

RCDE UE pueden utilizar los créditos

internacionales de los mecanismos AC y MDL para

cumplir parte de sus obligaciones.

❖ La estrategia de CEMEX fue la de generar sus propios RCE a partir de dos tipos de proyectos principalmente:

RCE

RCE ↔ EUA

RC
E
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Gestión del RCDE EU con enfoque en neutralidad climática

Planta de Cemento

Planta de Concreto
Compra de  
bienes y  

servicios

Del 80%:

• 60% se genera en el proceso
de descarbonatación de la caliza

• 40% se genera en la quema de  
combustibles fósiles y alternos

• Combustible de equipo móvil

Planta de Agregados

Consumo de  
combustible

en equipo móvil

Compra de  
bienes y  

servicios

CO2 Consumo de

energía eléctrica

*Transporte
y distribución *Transporte

y distribución

Compra de  
bienes y  

servicios

*Transporte
y distribución

CO2

CO2CO2

CO2

CO2

≈80%

CO2

CO2

CO2CO2

CO2 Consumo de

energía eléctrica

CO2 Consumo de

energía eléctrica

Consumo de  
combustible

en equipo móvil

❖ Objetivo de Emisiones Netas Zero en Concreto para el 2050 → Enfoque “Ciclo de Vida” del concreto

❖ El ~90% del total de las emisiones alcance 1, 2 y 3 se generan en el negocio de cemento.

❖ El ~80% del total de emisiones son emisiones directas en cemento→ Emisiones RCDE EU



Gestión del RCDE EU con enfoque en neutralidad climática

Principales palancas para reducir las 
emisiones directas en cemento 

(Emisiones RCDE EU)

•Combustibles Alternativos

Biomasa

Inyección de Hidrógeno

•Factor de Clinker

Cementos adicionados

Aditivos

•Eficiencia Térmica

Clinker de bajo CO2

Materias primas 

descarbonatadas

A 2020 hemos logrado reducir nuestras 
emisiones directas netas en cemento un 

22% vs. 1990 

1m3 

standard
concrete

2030 

cement 
levers

Carbon 

capture, 
utilization & 

storage

Concrete 

technologies

Circular 

economy

Reforestatio

n and other

Net-zero

CO2

concrete

Requiere I+D+I

Tecnologías Probadas

1) Linea Base de concreto estructural usando Cemento Ordinario Portland  (OPC)

Objetivo 2030 → 520 kgCO2 Net / cemento

Principales palancas para alcanzar
Cero Emisiones Netas en concreto en 2050

(kg CO2/m3)

Objetivo 2050 → Cero Emisiones Netas en Concreto
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Frecuencia Mínima de Análisis

Combustible/Material Frecuencia Mínima de los Análisis

Gas natural Semanal como mínimo

Gases del proceso (gas mezclado de refinería,

gas de coquería, gas de alto horno y gas de

convertidor)

Diaria como mínimo, aplicando los procedimientos

apropiados a cada parte del día

Fuelóleo Cada 20 000 toneladas y seis veces al año como mínimo

Carbón, carbón de coque, coque de petróleo Cada 20 000 toneladas y seis veces al año como mínimo

Residuos sólidos (de combustibles fósiles únicamente, o de combustibles fósiles

mezclados con biomasa)
Cada 5 000 toneladas y cuatro veces al año como mínimo

Residuos líquidos Cada 10 000 toneladas y cuatro veces al año como mínimo

Minerales carbonatados (incluyendo la piedra

caliza y la dolomita)

Cada 50 000 toneladas y cuatro veces al año como

mínimo

Arcillas y Pizarras

Cada vez que se consuman las cantidades de material 

correspondientes a 50 000 toneladas de CO2 y cuatro veces al año 

como mínimo

Otros flujos de entrada y salida en el balance de masas (no aplicable a los 

combustibles o agentes reductores)
Cada 20 000 toneladas y una vez al mes como mínimo

Otros materiales

Cada vez que se consuman las cantidades de material 

correspondientes a 50 000 toneladas de CO2 y cuatro veces al año 

como mínimo dependiendo del material y de la variación



Ejemplo de Plan de Muestreo

Denominación del procedimiento PLAN DE MUESTREO DE ACEITES USADOS

Referencia identificativa del procedimiento que sea trazable y 
verificable

RCDE 01-SP

Función o departamento responsable de la aplicación del 
procedimiento; función o departamento responsable de 
administrar los datos generados (si es distinto)

Responsable del departamento de residuos del laboratorio de la instalación

Breve descripción del procedimiento • Se extraen muestras de 1.000 ml de la cisterna de cada camión (alrededor de 250 camiones al 
año).

• La persona responsable dispondrá que la toma de muestras la supervise (controles sobre el 
terreno semanales) el jefe de turno responsable o un representante designado por aquel.

• Las muestras se recogen en frascos estancos claramente marcados con la fecha y hora, la 
identificación del proveedor del combustible y el nombre de la persona que haya tomado la 
muestra.

• Las muestras se conservan en la sala LA-007 del laboratorio (a temperatura ambiente).

• Una vez se han recogido 10 muestras, estas se mezclan y homogeneizan para dar lugar a una 
«muestra compuesta». Este procedimiento genera unas 6 muestras compuestas.

• Una vez por trimestre, las muestras compuestas se envían al laboratorio acreditado 
identificado en el plan de seguimiento.

Localización de los registros e información pertinentes Copia impresa: Sala de almacenamiento del laboratorio, estantería 27/9, archivador rotulado 
«RCDE 01-P». // Copia electrónica: «P:\ETS_MRV\Analyses\ETS_01-SP.xls»

Denominación del sistema informático
utilizado, si procede

No procede (directorios normales de la red informática)

Lista de las normas EN o de otro tipo
utilizadas, si procede

EN 14899
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A C C I O N A :  O B J E T I V O  S B T  1 . 5 º C ,  N E U T R O S  E N  C A R B O N O  
D E S D E  2 0 1 6

N E U T R A L I D A D

D I N Á M I C A  P A R A  A L C A N Z A R  L A  N E U T R A L I D A D  Y  C O N T I N U A R  L A  S E N D A  D E  
D E S C A R B O N I Z A C I Ó N

EMISIONES INICIALES

MEDIDAS DE EFICIENCIA ENERGÉTICA

CONSUMO DE ELECTRICIDAD RENOVABLE

COMPENSACIÓN CON OFFSETS

N E U T R O S  E N  
C A R B O N O  D E S D E  
2 0 1 6

NEUTRALIDAD

MERCADO 
VOLUNTARIO PRECIO AL CO2

Neutros desde 2016, con reducciones continuas desde dicha fecha

En 2019 se aprueba el objetivo del SBTi alineado con el escenario de 1.5ºC, para 
reducir las emisiones de alcances 1 y 2 en un 60%, y de alcance 3 en un 47% en el 
periodo 2017-2030

✓ En 2019 se habían reducido las emisiones respecto al año base (2017) en un 
22%

✓ Desde 2016 se mantiene la neutralidad en carbono participando en el mercado 
voluntario para compensar las emisiones que no han podido aún reducirse, 
contribuyendo este coste de las emisiones a impulsar nuevas medidas de 
reducción

2
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C R E C I E N T E  I N T E R É S  Y  C O M P R O M I S O  D E L  S E C T O R  P R I VA D O

W E F  2 0 2 1  R E P O R T

Top Global Risks by 
likelihood 

Top Global Risks by 
Impact 

SENSIBILIDAD CRECIENTE DEL SECTOR PRIVADO

Más preocupación por el Riesgo que supone el Cambio Climático 

Más empresas sumándose a la Acción Climática

Interés creciente por el desarrollo sostenible: SDG

C a m p a ñ a  
R a c e t o  
z e r o
i m p u l s a d a  
p o r  
N a c i o n e s  
U n i d a s
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2015

I M P U L S O  D E  L O S  M E R C A D O S  V O L U N T A R I O S

P A R I S  A G R E E M E N T

1

S U S T A I N A B L E  
D E V E L O P M E N T  G O A L S

2

I N T E G R I D A D  A M B I E N T A L  Y  S O C I A L  D E  L O S  P R O Y E C T O S ,  T A N T O  D E  
R E D U C C I Ó N  C O M O  D E  S E C U E S T R O
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L O S  M E R C A D O S  V O L U N TA R I O S  

Evolución de precios por tipología de offsets en los últimos 3 años (2017-2019) Distribución de volumen y precio medio de offsets voluntarios (2019)

L O S  M E R C A D O S  V O L U N T A R I O S  C R E C E N  R E F L E J A N D O  E L  I N T E R É S  D E  L A S  E M P R E S A S  D E  P O N E R  
P R E C I O  A L  C A R B O N O  A Ú N  N O  R E D U C I D O

Fuente: Ecosystems Marketplace 2020
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B E N E F I C I O S  D E  PA R T I C I PA R  E N  E L  M E R C A D O  V O L U N TA R I O

Adquirir nuevos clientes y aumentar la lealtad entre los existentes 
al mejorar la diferenciación de la marca y el producto.

Aumentar el reconocimiento de la marca y posicionar sus 
productos en mercados clave.

Construir una reputación basada en el liderazgo climático y de 
desarrollo sostenible.

Inspirar a que otras empresas empiecen a cumplir con objetivos 
medio ambientales.
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U R G E N C I A  C L I M ÁT I C A  Y  F O C O  E N  1 . 5 º

IEA. 2020 WEO

• P R O Y E C T O S  D E  
R E D U C C I Ó N  
D E  E M I S I O N E S

• P R O Y E C T O S  D E  
C A P T U R A  D E  
E M I S I O N E S

E N  E L  C O R T O  P L A Z O ,  N E C E S I T A M O S  M A X I M I Z A R  L A  M I T I G A C I Ó N

P A R A  A L C A N Z A R  E L  N E T  Z E R O  E N  E L  M E D I O  P L A Z O ,  T A M B I É N  S E R Á N  
N E C E S A R O S  P R O Y E C T O S  D E  C A P T U R A  Y  A B S O R C I Ó N

2495 GW of wind and 5396 GW of PV should be installed in the SDS 
(Paris Agreement + SDG)

E L  7 0 %  D E  L A S  E M I S I O N E S  P R O C E D E N  D E  L A  C O M B U S T I Ó N  E N E R G É T I C A
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2 0 2 0 :  C R E C I E N T E  I N T E R É S  Y  C O M P R O M I S O  D E L  S E C T O R  P R I VA D O

E N  C U A L Q U I E R A  D E  L A S  O P C I O N E S ,  S E  P E R S I G U E  T A M B I É N  C O N T R I B U I R  A  L A  S O S T E N I B I L I D A D  
S O C I A L  ( O D S )

G E S T I Ó N  S O C I A L  Y  A M B I E N T A L  2 0 1 9  O A X A C A

Offsets

* Se representa el ODS principal al que la inversión ha contribuido. Cada proyecto 
contribuye a 1 o más ODS. Actualmente contribuimos en 12 ODS
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Thank you

 

  

      Magdalena García Mora 
Head of Energy Policy Analysis and Climate 
Change 
Energy Management 
Acciona Energía 

 
 LEARN MORE  

 
Avenida de Europa 10 
Parque empresarial de La Moraleja 
28108. Alcobendas (Madrid) 
+34 911423637 
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Dudas y Comentarios

Mantener 
micrófonos y 

cámaras apagados 
durante la sesión.

Preguntas y 
comentarios a 
través del chat.

Durante los espacios 
de discusión

“levanta la mano”
para participar.


