E el ambito publico,
n el coste del cumpli-
miento con Kioto es una consi-
deracion imprescindible. Los as-
pectos econdmicos son relevantes
a corto plazo (por la asignacion
de los derechos de CO, para la
Directiva de Comercio de Emi-
siones), a medio plazo (por la
implantacion de las medidas para
que todos los sectores limiten sus
emisiones) y a largo plazo (por
las negociaciones internacionales
para el segundo periodo de com-
promiso de Kioto, comprendido
desde 2013 hasta 2017).

A veces, cuando se habla de
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“costes”, se trata de impacto
economico, siendo relevantes
las distintas vertientes: impacto
en los presupuestos generales,
consideraciones macroeconomi-
cas sobre el PIB y el IPC, y los
posibles impactos en los sectores
altamente sensibles a los precios
de CO,. Todas estas considera-
ciones macroecondémicas, micro-
econdmicas y presupuestarias
parecen validas para entender las
implicaciones de Kioto.

El coste de Kioto, ademas de
ser relevante en las decisiones
publicas, ya se esta descontando
en los mercados. Muchos ana-

listas bursatiles habian achacado
a este factor una significativa
caida en la cotizacion relativa de
algunas empresas espafiolas. Sin
embargo, una encuesta reciente
del sector eléctrico europeo se-
fala que se espera aumentar su
rentabilidad y valor gracias al
Protocolo de Kioto, expectativa
compartida por mas de la mitad
del sector.

Quizas sea en los mercados
donde la variacion de las estima-
ciones del coste, desde 44 hasta
19.000 millones de euros, mani-
fiesta su mayor grado de peligro.
Es inevitable que los analistas e



inversores apliquen sus percepcio-
nes del impacto del coste de CO, en
sus decisiones y recomendaciones.
No obstante, con tanta diversifica-
cioén de estimaciones que provienen
de fuentes aparentemente solventes,
estas percepciones pueden variar
sustancialmente, contribuyendo asi
a una posible deficiencia en el fun-
cionamiento de los mercados.

(Por qué existe tanta variacion
en las estimaciones publicadas? Es-
te boletin se orienta a esta pregunta,
como la manera de aproximarse a la
pregunta del titulo. Esta variacién
tiene su origen en la forma de rea-
lizar los distintos analisis, ademas

de las diferencias sustanciales apli-
cadas en los supuestos basicos para
estimar cantidades y precios.

Entre los distintos analisis rea-
lizados sobre el coste de Kioto, he-
mos identificado hasta 10 elementos
diferenciadores. Lamentamos que
no hayamos encontrado una manera
mas sencilla de explicar las razo-
nes por qué uno estima 44 y otro
19.000, cuando en teoria estan ha-
blando de la misma cosa. Ademas,
el fondo de la pregunta, de verdad,
;cuanto cuesta Kioto? es de tal rele-
vancia, que merece una contestacion
algo mas profunda que sencilla.

1 El periodo considerado: anual

o plurianual

(Hablamos del coste anual de
cumplir con Kioto o del coste total
durante el periodo quinquenal de
compromiso, comprendido desde
2008 hasta 2012? Todos los ana-
lisis publicados sobre el coste de
Kioto presentan sus resultados en
términos anuales, salvo el informe
de PwC, del que 19 mil millones de
euros representan la suma del coste
a lo largo de cinco afios. Para po-
der comparar los resultados de este
ultimo con los demas, se deberia
considerar la cifra anual publicada
de 3.800 millones de euros.
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La consideracién de un coste
anual facilita la comprensién y la
comparacion, tanto con magnitudes
macroecondmicas (ej. el producto
interior bruto) como con las mi-
croecondmicas (ej. una cifra de
negocios). Asi, el coste anual esta
recomendado para facilitar la comu-
nicaciéon y comparacion.

A veces, podria existir la ten-
tacion de considerar todo el coste
en el periodo de compromiso. No
obstante, el propio Protocolo de
Kioto considera el periodo 2008 a
2012 como el primer periodo, es-
tableciendo la existencia de futuros
periodos de compromiso. Es decir,
Kioto no termina en el afio 2012.
Por todo ello sefalamos la impor-
tancia de contemplar el coste anual.
2 El valor temporal de dinero:

euros de 2003 0 2010

El afio 2010 representa el pro-
medio del primer periodo de Kioto.
Por ello, los costes seran, en prome-
dio, incurridos en euros de 2010.
La diferencia del valor de dinero,
a lo largo de 7 afios puede ser sig-
nificativa, en funcion de la tasa de
descuento aplicada.

La mayoria de los analisis publi-
cados no son precisos en especificar
el afo de valor utilizado. Ademas,
algunos analisis si especifican el
afo de valor para el coste estimado,
pero dicho afio no corresponde con
el ano de valor para los precios apli-
cados. Asi, no podemos ofrecer co-
mentarios determinantes en aplicar
este criterio para ayudar a resolver
las diferencias en las valoraciones.

Los analisis que gozan de mayor
rigor en definir este valor temporal
de dinero son los que analizan por-
menorizadamente las posibles inver-
siones en tecnologias para reducir
las emisiones de gases de efecto
invernadero. No conocemos ningtn
estudio global con estas caracteris-
ticas para Espafia, aunque si se han
realizado este tipo de analisis en el
ambito europeo,

3 Los sectores considerados: los
de la Directiva o todas las emi-
siones nacionales
Los sectores incluidos en la Di-

rectiva de Comercio de Emisiones

abarcan menos de la mitad de las
emisiones nacionales. Los andlisis
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que incluyen solamente a estos sec-
tores son validos, siempre y cuanto
se representen como tales. No
obstante, a veces se han confundi-
do sus resultados como si fuese un
analisis global del impacto de todo
el Protocolo de Kioto. Por afectar
a una sola parte de las emisiones,
el impacto de la Directiva es menor
que el impacto del Protocolo. Esta
razén parece ser la confusiéon sobre
los analisis realizados por el Cate-
dratico D. Carlos Ocafia y KPMG:
estudiando los sectores de la Direc-
tiva, a veces se han reportado sus
resultados como si se aplicasen a
todas las obligaciones nacionales
contraidas en Kioto.

La Directiva de Comercio de
Emisiones representa la herramienta
europea para aplicar el Protocolo
de Kioto a estos sectores, en lugar
de especificar limites para las emi-
siones mediante normativa. Reco-
nociendo la sensibilidad de estos
sectores intensivos en consumo
energético, se ha identificado que el
comercio de emisiones tendria me-
nor impacto econémico que otros
mecanismos de regulacion. Ade-
mas, se identifico que el comercio
de emisiones era el mecanismo que
iba a crear menos distorsiones a la
competencia dentro del mercado
comun. Sin embargo, el comercio
de emisiones es s6lo uno de los
elementos del programa europeo
para el cambio climatico; se ha
de esperar un conjunto de medidas
orientadas a los demas sectores.

4 Las medidas de reducciéon de
emisiones o solamente el déficit

El Protocolo de Kioto representa
un compromiso soberano de reducir
las emisiones segun un objetivo
acordado mediante la negociacion
internacional. El esfuerzo princi-
pal al que se ha comprometido es
reducir las emisiones, o en el caso
de Espaiia, limitar el aumento de las
mismas al 15% comparado con los
niveles de 1990. Ademas, el Pro-
tocolo de Kioto ofrece, de manera
suplementaria a las reducciones
domésticas, el uso de los denomi-
nados mecanismos flexibles, donde
se pueden generar créditos de CO,
mediante inversiones realizadas en
otros paises.

Podria ser que Espafna, después
de implantar las medidas de reduc-
cion interna, tenga un déficit en las
emisiones, superando asi el objetivo
de Kioto. Esto no significaria que
Espafla incumpliese con Kioto,
sino que, para cumplir, habria que
compensar el déficit mediante los
créditos internacionales. Algunos
estudios valoran solamente el coste
de compensar este déficit, mientras
que otros incluyen también las me-
didas de reduccion.

El coste total de cumplir con
Kioto deberia contemplar todas las
acciones implicadas: primero las
medidas de reduccion de las emisio-
nes y segundo el uso de los meca-
nismos flexibles. Las implicaciones



econdémicas de estas reducciones
muestran cierto grado de comple-
jidad. Las reducciones conllevan
inversiones y gastos directos, e
igualmente ahorros (por ejemplo, en
la implantacion de medidas de efi-
ciencia energética), conjuntamente
con la generacidon de nuevas activi-
dades econdémicas (por ejemplo, en
el sector de energias renovables).
Ademads de las implicaciones di-
rectas de las reducciones, existen
las indirectas sobre la economia
en general, lo que suelen aumentar
los impactos por el efecto multipli-
cador, tanto los de signo negativo
como los positivos.

Todos los estudios publicados
sobre el impacto econdmico de Kio-

to en Espafia se limitan a costear el
déficit de CO», sin contemplar los
costes y beneficios de las medidas
de reduccion o los beneficios aso-
ciados con el uso de los mecanismos
flexibles. Solamente un estudio de
ambito nacional ha contemplado el
efecto multiplicador, pero en dicho
caso, limitandose al déficit de signo
negativo, sin contemplar los benefi-
cios de signo positivo.

5 La contemplacion de medidas
de reduccién para estimar
emisiones futuras
Cuando un analisis estima las

emisiones previstas en el futuro, es

necesario realizar un conjunto de
supuestos. Las previsiones oficiales
mas recientes, en la Tercera Comu-

nicacion de Espafia a la ONU y en
la Estrategia de Eficiencia Energéti-
ca, solamente prevén las emisiones
de CO, de origen energético, y no
todas las fuentes de emisiones de
gases de efecto invernadero. Ade-
mas, seflalan dos escenarios: el
primero es un escenario “tal cual”,
nombrado tendencial o de base, que
proyecta las emisiones si no se toma
accion adicional; y el segundo es un
escenario de ahorro, es decir, des-
pués de implantar las medidas de
ahorro energético.

Sin duda hay muchos factores a
tener en cuenta para proyectar las
emisiones futuras: el crecimiento
econdmico, la sustitucion de fuentes
de energia, el uso de energias reno-
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vables, el ahorro energético y la efi-
cacia en la implantacion de las mas
de 440 medidas ya identificadas en
la Estrategia Espaiola de Lucha
Frente al Cambio Climatico. Algu-
nos estudios (por ejemplo, CEOE
y CCOO) han aplicado distintos
escenarios de emisiones futuras, co-
rrespondientes a los escenarios “tal
cual” y “ahorro” descritos arriba.
El estudio mas alarmante, de PwC,
ha aplicado exclusivamente un es-
cenario “tal cual”, sin contemplar la
mayoria de las medidas ya compro-
metidas en reducir las emisiones.

(Es razonable utilizar un es-
cenario “tal cual” para prever las
emisiones futuras, y a continuacion
calcular un déficit comparado con
el compromiso de Kioto? Un es-
cenario “tal cual” estima un posible
estado futuro en el que un pais no
realiza un esfuerzo para reducir las
emisiones. Es un célculo relevante
para medir la posible eficacia de las
medidas que se proponen. Pero en
si, un escenario “tal cual” no parece
coherente con una prevision de emi-
siones futuras, si a priori, un pais ya
se ha comprometido a reducir sus
emisiones. Si no se intenta reducir
las emisiones (o en otras palabras,
intentar cumplir con el compromi-
so mas basico de Kioto) no parece
coherente compensar la diferen-
cia mediante la compra de titulos
(siendo un mecanismo flexible pero
suplementario a la reduccion de las
emisiones para el cumplimiento).

Asi, concluimos que los escena-
rios “tal cual”, analizados en algu-
nos de los estudios de referencia, no
forman una base leal de valorar el
coste de cumplir con Kioto, ya que,
de antemano, se supone que no se
intenta cumplir.
6 Los precios para calcular el

déficit: reales o estimados

Una buena parte de la diferencia
entre las valoraciones se debe a los
distintos precios aplicados. EI mas
bajo, 44 millones, ha considerado
un precio de 3 euros por tonelada
de CO,y. Los mais altos, 3 a 4 mil
millones, han manejado precios de
hasta 32 euros por tonelada.

(Cual es el precio del CO»? Las
estimaciones mas elevadas han uti-
lizado baremos de precios referen-

ciados a estudios oficiales o inves-
tigaciones académicas, muchos de
los cuales se han basado en analisis
ya desfasados por, entre otras razo-
nes, la no ratificacion por parte de
EEUU, la Directiva de vinculo del
comercio europeo con el internacio-
nal y los objetivos ya publicados en
los distintos Planes Nacionales de
Asignacion.

El afio pasado se realizaron tran-
sacciones por mas de 70 millones
de toneladas de CO,. El crecimien-
to de volumenes y participantes en
los mercados es considerable. Asi,
consideramos que los precios mas
relevantes son los del mercado, tan-
to los precios actuales para opera-
ciones instantaneas o futuras, como
las previsiones recientes de precios
de fuentes solventes.

El precio de CO, para el esque-
ma europeo ha variado, en transac-
ciones reportadas, desde 6 hasta 13
euros por tonelada en los ultimos
ocho meses, con las ultimas ce-
rrandose entre 7 y 8 euros. Durante
2003 se han reportado compras de
méas de 50 millones de toneladas
créditos de Kioto por un precio
medio inferior a los 5 euros por
tonelada. Estos precios reales estan
publicados y contrastables.

También existen previsiones de
fuentes solventes de precios futuros,
por ejemplo, las recopiladas por la
Asociacion Internacional de Comer-
cio de Emisiones (IETA), donde ca-
si todas las previsiones apuntan a un
rango esperado por debajo de los 10
euros por tonelada, con los titulos
europeos cotizando con una ligera
prima, comparada con los créditos
de Kioto. Dentro de estas previsio-
nes, Pointcarbon sefiala un precio
objetivo de 7 euros por tonelada pa-
ra los titulos europeos y PwC indica
precios de mercado de 6 euros para
los créditos de Kioto y 9-10 euros
para los titulos europeos.

7 El impacto econémico en fun-
cion de como se asigna el déficit

A veces, se ha confundido el
Plan Nacional de Asignacion para
el comercio europeo de emisiones
como si fuese la implantacion del
Protocolo de Kioto. Tal y como se
ha comentado arriba, el comercio
de emisiones se aplica a los secto-
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res afectados, y otras medidas se
aplicaran a los demas sectores. Sin
embargo, existen implicaciones eco-
noémicas por la mayor o menor asig-
nacion a los sectores de la directiva.

En primer lugar, con una menor
asignacion a los sectores de la Di-
rectiva, cualquier déficit resultante,
después de implantar las medidas
de reduccion de las emisiones, lo
tendrian que costear las empresas
propietarias de las instalaciones
afectadas por la misma. Eso reduci-
ria en su turno, el déficit a cargo del
Estado, a la vez que las empresas
soportarian esta nueva carga finan-
ciera.

Varias informaciones publica-
das han senalado la posibilidad de
serios impactos econémicos negati-
vos en el caso de que la asignacion
conlleve este nuevo coste para las
empresas, siendo especialmen-
te preocupante en el caso de las
empresas que estan sujetas a las
fuertes presiones de los mercados
globalizados, donde un aumento
en el coste no se podria repercutir
en los precios, erosionando asi su
competitividad. Este escenario se
produciria si el Plan Nacional de
Asignacion no se orientase a las
posibilidades reales de las empre-
sas de reducir sus emisiones y no
tomase en cuenta a estos factores de
competitividad internacional.

(Es probable un escenario tan
penalizador a los sectores de la
directiva? Los propios criterios
para la asignacion, publicados por
la Comision Europea, incluyen la
contemplacion de la potencial re-
duccion de emisiones y facilitan a
los gobiernos de los Estados Miem-
bros, que consideran expresamente
las implicaciones sobre la compe-
titividad en los mercados globales.
Es decir, este escenario de grave
impacto directo, que podria alcan-
zar hasta las deslocalizacion de la
inversion industrial, solamente se
produciria si la asignaciéon no con-
templase estos criterios, ya publica-
dos y autorizados por la Comision.

La mayoria de los estudios pu-
blicados no llegan a analizar con
gran detalle la cuestion sobre las
posibles maneras de llevar a cabo
la asignacién. El estudio de PwC
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si trata de 3 escenarios de la asig-
nacion, aunque no contempla todos
los criterios citados previamente por
la Comision.

Una segunda consideracion,
pero ya dentro de los umbrales de
los escenarios mas probables en la
asignacion, es la diferencia espera-
da en los precios para las empresas
y el Estado, ya comentado con an-
terioridad. EIl mercado europeo de
CO, (donde tienen que acudir las
empresas) es mas restringido que
el mercado global (a donde puede
acudir el Estado para solventar su
déficit). Por ser asi, tanto los pre-
cios actuales como los previstos en
el futuro son ligeramente mds altos
en el mercado europeo. En un ana-
lisis riguroso se deberia valorar un
déficit por la Directiva, a precios
europeos y el balance, a precios in-
ternacionales.

8 Medidas que podrian mitigar
el impacto econémico

Existe un amplio abanico de po-
sibles medidas que podrian ayudar
a mitigar cualquier impacto econd-
mico provocado por el Protocolo
de Kioto. Varias de estas medidas
se han barajado en foros politicos y
profesionales, aunque ninguna po-
dria considerarse como aprobada o
propuesta en firme en estos momen-
tos. Tampoco ningun analisis publi-
cado ha cuantificado los beneficios
econdémicos que podrian producirse
por su introduccion.

Una primera clase de posibles
medidas adicionales se orienta hacia
los incentivos para fomentar la re-
duccién de las emisiones. Posibles
tipos de incentivos podrian incluir
subvenciones a las inversiones, nue-
vas desgravaciones fiscales, lineas
especiales de financiacion de las in-
versiones, avales en los créditos pa-
ra las inversiones, etc. La adopcion
de cualquier tipo de estos incentivos
quedaria sujeta a las reglas para las
ayudas del Estado.

Otra clase de medida adicional
se refiere al posible impacto del
comercio de CO, sobre la forma-
cion de precios en los mercados
mayoristas de electricidad. Esta
representa otra area de relevancia
econdmica donde se han publicado
considerablemente mas andlisis
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cuantitativos a nivel europeo que a
nivel nacional. Los potenciales im-
pactos publicados sobre los precios
eléctricos varian desde casi nulo
hasta en algunos casos un aumento
alarmante. Sugerencias para me-
didas compensatorias, si proceden,
han incluido impuestos especiales
sobre los beneficios extraordinarios
(windfall profits tax) y la extension
temporal de medidas regulatorias,
como las tarifas de refugio.

9 Los beneficios econémicos de

las medidas de reduccion

Los estudios que contemplan el
coste de las medidas de reduccion
tienen menor impacto econémico
que los que abarcan exclusivamente
el déficit. Esto ocurre por que la
mayoria de las medidas de reduc-
cion tienen un coste negativo, o en
otras palabras, un beneficio econo-
mico neto. Unas tres cuartas partes
de las emisiones nacionales de CO,
son de origen energético, y muchas
de las posibles medidas de reduc-
cidén de las emisiones implican la
eficiencia energética. Por generar
ahorros en el consumo energético,
que en su turno rentabilizan las
inversiones realizadas, su impacto
econodmico es positivo.

Como en el apartado anterior,
los unicos estudios que abarcan to-
das las medidas de reduccion de las
emisiones son de ambito europeo,
no nacional. Este es un asunto que
la Comision Europea habia estudia-
do en detalle antes de proponer el
esquema de comercio de emisiones.
Por no contemplar estos beneficios,
puede existir un cierto sesgo al alza
de todos los estudios de ambito na-
cional presentados recientemente.
10 Los beneficios econémicos de

los mecanismos flexibles del

Protocolo de Kioto

Todos los estudios publicados
recientemente sobre el impacto eco-
némico de Kioto tratan de los meca-
nismos flexibles como si fuesen una
fuga de capital a otros paises. Eso
seria si uno acudiese a los merca-
dos secundarios para comprar los
créditos de Kioto. Pero eso no re-
presenta ni la letra ni el espiritu del
Protocolo, donde se pone a disposi-
cion de los Estados firmantes la po-
sibilidad de realizar inversiones en

otros paises, que a su vez, generan
créditos de CO5 por las reducciones
conseguidas, a favor del inversor.
En primer lugar, el coste de realizar
estas inversiones deberia ser menor
que el valor de los créditos una vez
estén puestos en el mercado, por
descontar los posibles riesgos invo-
lucrados. Ademas, existe un con-
junto de otros beneficios asociados.

Los posibles beneficios econo-
micos del pais inversor son varios:
la exportacion de los bienes y ser-
vicios, la consecucidén de nuevas
concesiones y la potenciacion de
nuevos mercados. Claramente,
existen sinergias potencialmente
interesantes entre los mecanismos
flexibles y la internacionalizacion
de las empresas, las politicas de
apoyo al comercio exterior y la ayu-
da al desarrollo. Todos estos benefi-
cios amortiguan cualquier impacto
economico calculado en base al
precio de mercado de los titulos.

Observaciones Finales

Recapitulando el proposito, de
verdad, ;jcuanto cuesta Kioto? he-
mos descartado los valores extre-
mos, los 44 millones de euros por
tratarse exclusivamente de los sec-
tores de la Directiva de comercio de
emisiones en lugar de la economia
en general, y los 19.213 millones,
por ser el coste quinquenal en lugar
de anual. En el primer caso, la va-
loracion se referia expresamente a
dichos sectores, aunque la prensa
informdé que era el coste de Kioto.
En el segundo, un coste sumado a lo
largo de cinco afios creaba titulares
mas espectaculares en la prensa.
No obstante, ain nos queda un ran-
go de 400 a 3.800 millones anuales
pendientes de interpretar.

Antes de realizar las matiza-
ciones indicadas sobre este rango,
deberiamos reiterar los conceptos
ausentes en todos los analisis rea-
lizados hasta la fecha con ambito
nacional: todos excluyen las inver-
siones provocadas por las reduccio-
nes en las emisiones, sus costes y
ahorros relacionados, ademas de los
beneficios facilmente extraibles de
las inversiones en los mecanismos
flexibles de Kioto. Tampoco nin-
gun andlisis profundiza en el coste
de no Kioto, es decir, los costes de



adaptacion al cambio climatico, los
dafios materiales producidos e las
indemnizaciones correspondientes,
este ultimo siendo de gran preocu-
paciéon a las reaseguradotas. Asi
llegamos a una primera conclusién
significativa: todavia falta uno (o
quizds mejor, varios) estudios sobre
el impacto del Protocolo de Kioto
en la economia espafiola.

El rango pendiente de matizar
se ha calculado multiplicando un
déficit proyectado de Kioto en to-
neladas por un precio estimado de
la tonelada de CO,. Los escenarios
mas elevados de déficit, por ejem-
plo, los escenarios “tal cual” consi-
derados por CCOO y la CEOE y el
unico escenario de PwC, se pueden
descartar por no contemplar el es-
fuerzo comprometido para reducir
las emisiones para cumplir Kioto.
Es recomendable, dentro de la pre-
vision futura, contemplar distintos
escenarios de eficacia en lograr los
objetivos de reduccidn, pero una
prevision que supone no reducir las
emisiones de gases de efecto inver-
nadero, no parece razonable para un
pais que intenta implantar el Proto-
colo de Kioto.

Los precios aplicados para los
distintos andlisis han variado desde
3 hasta 32 euros por tonelada de
CO,, siendo también un rango bas-
tante amplio. Los valores por deba-
jo de los 10 euros estan respaldados
por el mercado actual, donde ya se
realizan multiples transacciones
diarias y por las previsiones sol-
ventes mas recientes. Por ejemplo,
el gobierno holandés ha firmado,
después de la aprobacion de la Di-
rectiva de Vinculo, una adquisicion
de CO5 con garantia soberana, para
el periodo 2008 a 2012 a un precio
de 5 euros.

(Pueden subir bastante los
precios a lo largo de los afios veni-
deros? Por supuesto, como en cual-
quier mercado, los precios podrian
moverse sustancialmente, tanto
hacia arriba como hacia abajo. No
obstante, los precios actuales, como
en cualquier mercado, estdn des-
contando las expectativas futuras.
Ademas, los escenarios de precios
por debajo de los 10 euros estan
reforzados por la reciente aproba-
cion de la Directiva que incorpora
los créditos de Kioto en el comercio
europeo de emisiones.

Finalmente, sefialamos que en
el caso de que los precios suban, la
reaccion esperada seria un aumento
en la implantacién de tecnologias
para reducir las emisiones, con su
correspondiente reduccién en el
déficit. Si eso no resultase, signifi-
caria un fallo en el funcionamiento
de los mercados, lo cual deberia
provocar una revision del disefio
de los mismos. En Europa, ya se
prevé, durante el afio 2006, una
revision global del funcionamiento
del mercado.

Ajustando las cantidades de
los analisis de D. Carlos Ocaifa y
KPMG hacia arriba, para conside-
rar a todos los sectores, corrigiendo
los precios de escenarios altos de
CCOO y PWC hacia abajo, para re-
flejar los precios de mercado y des-
cartando los escenarios “tal cual” de
emisiones, todos aproximadamente
llegan a coincidir con Garrigues.
Este rango resultante, desde 500
hasta 1.000 millones de euros anua-
les, es una cifra importante, aunque
representa menos del 0,1% del PIB
esperado para el afio 2010. ¢
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