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Resumen

El presente trabajo analiza el papel de los mercados de carbono en la transicién hacia una
economia baja en emisiones, centrdndose en su evolucidn, estructura y digitalizacion. A través
de un enfoque mixto, se combina una revision documental del marco regulatorio y tecnoldgico
con un andlisis empirico del EU ETS mediante modelos econométricos en Python. Los resultados
muestran que el precio del carbono ha sido una sefial efectiva para reducir emisiones y orientar
inversiones. Asimismo, se exploran casos de innovacién digital como KlimaDAO y Toucan
Protocol, que ilustran el potencial de la tecnologia blockchain para transformar estos mercados.
Se concluye con recomendaciones para reforzar la gobernanza, ampliar la interoperabilidad y
mejorar la integridad ambiental.

Palabras clave: mercado de carbono, EU ETS, blockchain, clima, econometria, gobernanza.

Abstract

This thesis analyzes the role of carbon markets in the transition to a low-carbon economy,
focusing on their evolution, structure, and digital transformation. Using a mixed-methods ap-
proach, it combines a documentary review of regulatory and technological frameworks with
an econometric analysis of the EU ETS, implemented in Python. The results show that carbon
pricing has acted as an effective signal for emission reductions and green investments. The study
also explores digital innovation cases such as KlimaDAO and Toucan Protocol, highlighting the
potential of blockchain technology to reshape these markets. The work concludes with policy
recommendations to enhance governance, interoperability, and environmental integrity.

Keywords: carbon market, EU ETS, blockchain, climate, econometrics, governance.
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1 INTRODUCCION

El cambio climético se ha consolidado como uno de los desafios mds urgentes del siglo XXI,
no solo por sus implicaciones ambientales, sino también por sus repercusiones econdmicas,
sociales y geopoliticas. En este contexto, los mercados de carbono han emergido como una
de las herramientas mds eficaces para incentivar la reduccion de emisiones de gases de efecto
invernadero (GEI), proporcionando sefales de precio que orientan las decisiones econdmicas
hacia una transicion energética sostenible. Este trabajo analiza el funcionamiento, evolucién e
impacto de estos mecanismos, con especial atencion al Sistema de Comercio de Emisiones de
la Unién Europea (EU ETS) y al mercado voluntario de carbono, explorando también el papel

que las tecnologias emergentes como blockchain pueden desempeiar en su digitalizacion.

1.1 Revision de literatura

El estudio de los mercados de carbono ha generado un corpus académico sélido en las dltimas
dos décadas, abarcando dimensiones juridicas, econdmicas y medioambientales. Esta seccion
sintetiza los principales enfoques tedricos y empiricos de la literatura, sirviendo como marco de

referencia para el andlisis posterior.

1.1.1 Fundamentos tedricos de los mercados de carbono

Desde un punto de vista econémico, los mercados de carbono se enmarcan en la teoria de
las externalidades negativas y el principio de “quien contamina paga” [10]. Diversos autores
[11],[12] han argumentado que los mecanismos de mercado —como los ETS o los impuestos al
carbono— permiten internalizar los costes sociales de la contaminacién de forma mads eficiente

que los mandatos regulatorios.

Ademas, la literatura destaca la eficiencia dindmica de estos mercados: al establecer un precio
al carbono, no solo se reduce la contaminacién de forma costo-efectiva, sino que se incentiva la

innovacion tecnoldgica a largo plazo [12].
1.1.2 Evaluaciones empiricas de mercados existentes
Los estudios empiricos sobre el funcionamiento de los ETS se han centrado especialmente en

el caso europeo. Autores como Martin et al. (2014) [13] han demostrado que el EU ETS ha

logrado reducciones significativas en las emisiones industriales, especialmente tras la reforma



de la Fase I1I. Més recientemente, Bayer & Aklin (2020) [13] confirman que la subida sostenida

de precios en el EU ETS ha generado sefiales claras para la inversion verde.

También existe literatura critica sobre la efectividad ambiental del mercado voluntario, espe-
cialmente por la falta de integridad en ciertos proyectos forestales o la escasa transparencia en
la trazabilidad de los créditos [14]. Esto ha generado una corriente reciente de investigacion

centrada en la gobernanza, la calidad del crédito y la integridad del reclamo climético [15].

1.1.3 Tendencias emergentes: innovacion y digitalizaciéon

En los dltimos afios ha emergido una literatura incipiente sobre la digitalizacién de los mer-
cados de carbono. Autores como Zhang, Chen y Yue (2021) [16] exploran el papel potencial
de tecnologias blockchain y plataformas MRV digitales para resolver retos histéricos del mer-
cado: trazabilidad, transparencia y doble conteo. La economia regenerativa (ReFi) y el uso de
tokens respaldados por créditos de carbono (como KlimaDAO o Moss Earth) son temas que
han comenzado a atraer atencién académica en la interseccion entre sostenibilidad y finanzas
descentralizadas. Autores como Schletz et al. (2023) [17] exploran cémo las tecnologias block-
chain pueden habilitar una transicion hacia sistemas financieros regenerativos que incentiven

impactos ambientales positivos..

1.1.4 Aportes del presente trabajo

A diferencia de la literatura existente, que a menudo analiza los mercados de forma agregada,
este trabajo se centra en un estudio de caso profundo del EU ETS, combinando una perspectiva
juridica y econdémica con un enfoque cuantitativo basado en datos. Ademads, se incorpora una
vision prospectiva sobre el futuro digital de estos mercados, conectando la gobernanza tradicional
con soluciones tecnolégicas emergentes. Esto permite ofrecer una lectura integrada de los

desafios actuales y las oportunidades de evolucion estructural del mercado de carbono europeo.

1.2 Motivacion

El disefio e implementacion de mercados de carbono surge como respuesta a la necesidad de
establecer mecanismos eficaces y eficientes para combatir el cambio climético. En este contexto,
los instrumentos de precio al carbono —como los sistemas de comercio de emisiones (ETS) o
los impuestos al carbono— no solo representan herramientas técnicas de mitigacion, sino que se

insertan en un ecosistema mds amplio de motivaciones juridicas, econdmicas, medioambientales



y sociales. Analizar en profundidad estos incentivos permite comprender por qué los mercados
de carbono han ganado relevancia en la agenda internacional y por qué resulta urgente su

fortalecimiento y expansion.

1.2.1 Motivacion juridica

El auge de los mercados de carbono no puede entenderse sin el impulso normativo derivado
de los acuerdos internacionales sobre cambio climdtico. La firma del Acuerdo de Paris en
2015 marc6 un punto de inflexion al establecer un marco legal comin para la accién climatica
global, incluyendo en su Articulo 6 mecanismos explicitos para el comercio de emisiones. Esta
evolucién ha dotado de legitimidad y previsibilidad a los mercados de carbono, facilitando su
adopcidn por parte de gobiernos y su inclusion en estrategias climéticas nacionales. La progresiva
armonizacion normativay la creaciéon de marcos de gobernanza mds robustos constituyen pilares

fundamentales para garantizar su integridad ambiental y financiera.

1.2.2 Motivacion econémica

Desde una perspectiva econdmica, los mercados de carbono permiten internalizar las exter-
nalidades negativas asociadas a las emisiones de gases de efecto invernadero, asignando un
coste explicito a la contaminacion. Esta sefal de precio incentiva la innovacion tecnoldgica y
la eficiencia energética, generando ventajas comparativas para los sectores mds limpios. Ade-
mas, el volumen de ingresos generados a través de estos mecanismos es significativo: en 2024,
los mercados de carbono superaron los $100.000 millones en ingresos fiscales a nivel global
[18], convirtiéndose en herramientas no solo ambientales, sino también fiscales y de politica

industrial.

1.2.3 Motivacion medioambiental

El fundamento ambiental de los mercados de carbono es evidente: al limitar y reducir progre-
sivamente las emisiones, contribuyen de forma directa a los objetivos del Acuerdo de Paris y
al mantenimiento de los equilibrios climdticos globales. Ademads, permiten canalizar inversion
hacia proyectos de alta adicionalidad climética, como la reforestacion, la generacion renovable o
la captura y almacenamiento de carbono (CCS). Al establecer un marco predecible de incentivos,
favorecen la descarbonizacién de sectores dificiles de abatir y promueven un cambio estructural

en los modelos productivos.



1.2.4 Motivacion social

Finalmente, los mercados de carbono tienen un potencial transformador desde el punto de vista
social. La redistribucién de recursos generados por subastas o impuestos puede destinarse a
politicas de transicion justa, apoyando a los trabajadores y regiones mds afectadas por el cambio
estructural hacia una economia baja en carbono. En el ambito del mercado voluntario, los créditos
de carbono permiten financiar proyectos con co-beneficios en salud, empleo o acceso a servicios
basicos en paises en desarrollo. Asi, estos mercados también operan como catalizadores de

justicia climética y desarrollo sostenible en contextos vulnerables.

1.3 Objetivos

Este trabajo persigue los siguientes objetivos:

= Analizar la evolucién histérica y la arquitectura actual de los mercados de carbono,

diferenciando entre sistemas regulados y voluntarios.

= Evaluar en profundidad el funcionamiento del EU ETS y su impacto econémico mediante

un analisis cuantitativo con modelos econométricos.

= Explorar el papel de las tecnologias digitales, como blockchain y los sistemas MRV, en la

transformacion e interoperabilidad de los mercados de carbono.

= Proponer recomendaciones para fortalecer la integridad, eficiencia y escalabilidad de estos

mecanismos de mercado en el contexto de la accidén climética global.

1.4 Metodologia

La presente investigacion adopta un enfoque mixto, combinando andlisis cualitativo y cuantita-
tivo con el objetivo de ofrecer una visién integral de los mercados de carbono, y en particular,
del funcionamiento y eficacia del Sistema de Comercio de Emisiones de la Unién Europea (EU
ETS).

Desde una perspectiva cualitativa, se ha llevado a cabo un anélisis documental exhaustivo so-
bre el marco regulatorio, la evolucién histérica de los mercados de carbono, sus principales
estdndares, actores implicados y mecanismos de gobernanza. Esta revision permite contextuali-
zar el surgimiento de los mercados voluntarios y regulados, asi como identificar las dindmicas

institucionales que los configuran.



A nivel cuantitativo, se ha desarrollado un analisis econométrico centrado exclusivamente en el
mercado regulado del EU ETS. Esta eleccion responde a dos motivos principales: en primer lugar,
el EU ETS constituye el sistema mds consolidado, robusto y transparente a nivel global, y en
segundo lugar, es el inico que dispone de una base de datos homogénea, amplia y sistematizada
para un andlisis longitudinal de sus indicadores clave. Otros sistemas de comercio de emisiones,
como los implementados en China, California o Corea del Sur, carecen atn de la accesibilidad

y calidad de datos necesarios para un andlisis empirico riguroso a largo plazo.

Para la elaboraciéon del modelo econométrico se ha utilizado el lenguaje de programacion
Python, en combinacidn con librerias especializadas de anélisis de datos (‘pandas‘, ‘statsmodels®,
‘matplotlib®, ‘sklearn‘, entre otras). Esta eleccion se justifica por la flexibilidad, replicabilidad y

potencia computacional que ofrece esta herramienta frente a métodos més tradicionales.

Se ha optado por aplicar un modelo de regresion lineal multiple (modelo OLS —Ordinary Least
Squares—), con el objetivo de identificar los principales determinantes de las emisiones de CO,
en la UE durante el periodo 2015-2023. El modelo permite estimar cdmo varian las emisiones
en funcion de variables macroecondmicas y energéticas como el PIB, la inversion fija bruta, la
intensidad energética, la actividad laboral o el nimero de derechos de emision asignados. La
eleccion del OLS responde a su capacidad interpretativa, a su adecuacién en contextos donde
se desea identificar relaciones causales aproximadas, y a su facil implementacion para fines de

andlisis de politica publica.

Sin embargo, dado que algunas de las variables presentan una alta correlacién entre si (por
ejemplo, PIB e inversion), se ha aplicado previamente un Anélisis de Componentes Principales
(PCA) para reducir la multicolinealidad entre regresores. Esta técnica permite transformar el
conjunto original de variables en un nimero reducido de componentes no correlacionados entre
si, conservando la mayor parte de la varianza explicativa del sistema. Ademas, el PCA facilita la
interpretacion de patrones subyacentes en los datos y permite obtener estimaciones mas robustas

y estables en el modelo OLS.

Adicionalmente, se ha realizado un andlisis exploratorio de los datos histéricos, con la finalidad
de identificar tendencias y relaciones significativas entre las variables seleccionadas. Este andlisis
incluye visualizaciones temporales, normalizacién de valores y matrices de correlacion, lo que
permite comprender mejor el comportamiento agregado del mercado y establecer hipdtesis

fundamentadas.

En conjunto, la metodologia permite no solo contextualizar el funcionamiento del EU ETS desde
una Optica regulatoria y econémica, sino también cuantificar el grado de influencia que deter-

minadas variables tienen sobre las emisiones, aportando evidencia empirica que complementa



la discusién conceptual sobre la eficacia de los mercados de carbono.

1.5 Recursos

Los datos utilizados en este trabajo provienen de fuentes oficiales y bases de datos reconocidas,

entre ellas:

World Bank Carbon Pricing Dashboard

= European Environment Agency (EEA)

» Trading Economics

= Eurostat

= QOur World in Data

= Informes de BloombergNEF, CarbonCredits.com, Iberdrola, y documentos académicos

revisados por pares.

Ademads, se ha empleado software como Python para el andlisis de datos y elaboraciéon de

modelos estadisticos, asi como Overleaf para la redaccién académica en IETEX.



2 CONTEXTO HISTORICO Y EVOLUCION DE LOS MERCADOS

El cambio climdtico representa una de las mayores amenazas para la estabilidad del planeta y
el bienestar de las futuras generaciones, dado que las emisiones de gases de efecto invernadero
(GEI) han alcanzado niveles criticos [19]. Las concentraciones excesivas de CO, y otros GEI,
generadas por la actividad humana, intensifican el efecto invernadero, elevan las temperaturas
globales y provocan una serie de impactos ambientales, econémicos y sociales [18]. Segtn la
Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climético, las emisiones globales
de GEI podrian superar en un 58 % los niveles de 1990 para el afio 2030, lo que enfatiza la
urgencia de adoptar medidas efectivas para su reduccion [18]. Ante este escenario, el Parlamento
Europeo y otros organismos internacionales han declarado una emergencia climadtica, instando

a los paises y actores globales a actuar con celeridad [20].

Para estabilizar el aumento de la temperatura global, es fundamental alcanzar emisiones netas
cero de dioxido de carbono, ademds de reducir drasticamente otros GEI como el metano (CH4)
[18]. Enrespuesta a esta problematica, los gobiernos han adoptado diversas politicas para limitar
las emisiones de GEI, entre las que se destacan los mercados de carbono como una herramienta
clave para mitigar el cambio climdtico [21]. Estos mercados proporcionan incentivos econdmicos
que promueven la reduccion de emisiones y facilitan la transicion hacia economias bajas en
carbono [20]. Los ingresos generados por la fijacion de precios del carbono han alcanzado un
récord de USD 100 mil millones en 2024, lo que subraya su relevancia en la agenda climatica
global [22]. Sin embargo, la falta de conciencia y transparencia, especialmente en proyectos de
compensacion de carbono, continda siendo un desafio que impide la adopcion generalizada de

estas practicas sostenibles [19].

2.1 Definicion de Mercados de Carbono

Los mercados de carbono son instrumentos econémicos clave en la lucha contra el cambio
climatico, ya que permiten la compraventa de créditos de carbono, cuyo objetivo es reducir las
emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) [2]. Este sistema ofrece una estructura en la
cual los Estados, las empresas y otras entidades pueden compensar sus emisiones invirtiendo en
proyectos que reduzcan o capturen GEI, como la reforestacion y la captura mecanica de carbono,
promoviendo asi el cumplimiento de las metas establecidas en compromisos internacionales
como las Contribuciones Determinadas a Nivel Nacional (NDC) [21]. En términos practicos, un
crédito de carbono representa una tonelada de CO; equivalente que ha sido reducida, secuestrada

o evitada, y su valor depende de la demanda y la efectividad de los proyectos en los que se invierte



[2].

El funcionamiento de los mercados de carbono se basa en la integracion de los costos sociales
y ambientales que resultan de las emisiones de GEI dentro de las actividades productivas [21].
A nivel internacional, estos mercados se han consolidado como un componente esencial en
las politicas climdticas, incentivando la descarbonizacién en sectores con diferentes niveles de
dependencia de los combustibles fosiles [7]. Ademads, estos mercados brindan una sefial econd-
mica a los emisores y fomentan la inversién en tecnologias de bajas emisiones, promoviendo

innovaciones que impulsan el crecimiento sostenible [7].

Los mercados de carbono no existen en una ubicacién geogréfica especifica, sino que operan en
un sistema virtual donde compradores y vendedores de créditos rara vez interactian directamente
[23]. A pesar de la complejidad que caracteriza a estos mercados, su estructura bdsica permite que
actores diversos participen en la mitigacion de emisiones, ofreciendo una via para que gobiernos

y comunidades gestionen sus compromisos ambientales de manera flexible y econémicamente
viable [23].

2.2 Tipos de Mercados de Carbono

Los mercados de carbono se dividen en dos categorias principales: mercados regulados y
mercados voluntarios, ambos con enfoques y objetivos distintos para incentivar la reduccion de

emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) [7].

2.2.1 Mercados de Cumplimiento

Los mercados regulados, también conocidos como sistemas de comercio de emisiones (ETS,
por sus siglas en inglés), son estructuras obligatorias establecidas por autoridades gubernamenta-
les o supranacionales que imponen limites especificos a las emisiones de CO; en ciertos sectores
[23]. En estos mercados, se asignan "derechos de emisién"que permiten a las empresas emitir
una cantidad determinada de CO,. Las empresas que no utilizan toda su asignacién pueden
vender el excedente a otras que necesitan emitir mas, generando un sistema de compra-venta ba-
sado en un limite general de emisiones [23]. Estos derechos de emision, regulados por entidades
gubernamentales, establecen un precio de mercado para el carbono y fomentan la reduccién de
emisiones de forma costo-efectiva, ya que las empresas pueden optar por implementar medidas
de reduccioén internas o adquirir derechos en el mercado [7]. Ejemplos de estos sistemas incluyen
el Sistema de Comercio de Emisiones de la Unién Europea y los sistemas nacionales en paises

como México y California [21].



2.2.2 Mercados Voluntarios de Carbono (MVC)

Por otro lado, los mercados voluntarios de carbono permiten que empresas, organizaciones y
particulares participen en la compra y venta de créditos de carbono de manera no obligatoria,
es decir, por eleccidn propia [2]. En estos mercados, los créditos de carbono representan la
reduccién o captura de una tonelada de CO; o su equivalente en GEI, generados a través de
proyectos que buscan mitigar el cambio climdtico, como la reforestacion, la conservacion de
bosques y la energia renovable [21]. Los compradores en el mercado voluntario adquieren estos
créditos para compensar sus emisiones como parte de estrategias de responsabilidad social
o ambiciosos objetivos de descarbonizacién [7]. A diferencia de los mercados regulados, los
créditos de carbono en el mercado voluntario pueden variar considerablemente en funcion
del tipo de proyecto, la ubicacién y los beneficios adicionales, por lo que es esencial que los

compradores verifiquen la calidad de los créditos mediante estdndares reconocidos [7].

Ambos tipos de mercado cumplen roles complementarios en la transicion hacia una economia
baja en carbono, proporcionando sefales econdmicas que promueven la inversion en iniciativas

sostenibles y tecnolégicamente innovadoras [7].

2.3 Marco Regulatorio y Acuerdos Internacionales

El desarrollo de los mercados de carbono y los sistemas de comercio de emisiones no puede
entenderse sin un andlisis riguroso del marco regulatorio internacional que los sustenta. A lo largo
de las ultimas tres décadas, se han establecido diversos acuerdos multilaterales bajo el amparo
de la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC), que
han ido configurando una arquitectura global orientada a la mitigacion del cambio climdtico.
Desde la adopcién de principios fundacionales en la CMNUCC hasta la implementacion de
compromisos vinculantes en el Protocolo de Kioto y la creacién de mecanismos de cooperacion
internacional en el Acuerdo de Parfis, estos instrumentos han definido los fundamentos juridicos,
institucionales y econdmicos que rigen la gobernanza climdtica actual. Esta seccién analiza de
forma progresiva los principales acuerdos internacionales que han impulsado la evolucién y
expansion de los mercados de carbono como herramienta clave para alcanzar los objetivos de

descarbonizacién global.



2.3.1 Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC)

La Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climético (CMNUCC), adoptada
en 1992 durante la Cumbre de la Tierra en Rio de Janeiro, fue uno de los primeros tratados
internacionales destinados a abordar la problemadtica del cambio climdtico y sus efectos en el
planeta. Este tratado entré en vigor en 1994 y ha sido ratificado por 197 paises, lo que lo convierte
en una de las convenciones mds universales y ampliamente aceptadas [24]. El objetivo principal
de la CMNUCC es estabilizar las concentraciones de gases de efecto invernadero (GEI) en la
atmosfera para prevenir interferencias antropogénicas peligrosas en el sistema climdtico, en un
marco de tiempo que permita a los ecosistemas adaptarse de forma natural, evitando dafios

irreversibles y facilitando un desarrollo econémico sostenible [2, 24].

Dentro de la CMNUCC se reconoce el "principio de responsabilidades comunes pero dife-
renciadas", estableciendo diferentes compromisos para los paises en funcién de sus niveles de
industrializacién. Asi, los paises mds desarrollados, incluidos en el Anexo I, asumieron la res-
ponsabilidad de liderar la reduccién de GEI y establecer politicas para reducir sus emisiones a
los niveles de 1990, como ejemplo de firmeza ante el cambio climdtico [2]. Por otro lado, los
paises del Anexo II, que también son miembros de la OCDE, deben ofrecer apoyo financiero a
las naciones en desarrollo para ayudarlas en sus esfuerzos de mitigacién y adaptacion al cambio
climatico [2].

La CMNUCC sent0 las bases para futuros acuerdos climaticos, como el Protocolo de Kioto y el
Acuerdo de Paris, que amplian y concretan las metas y mecanismos necesarios para alcanzar los
objetivos de reduccion de emisiones [20]. Aunque en sus primeros aios la CMNUCC no incluy6
referencias especificas a los mercados de carbono, este concepto se desarrollé més adelante bajo
el Protocolo de Kioto y el Acuerdo de Paris, como herramientas para incentivar la reduccion de

emisiones a través de mecanismos de mercado y cooperacién internacional [20].

En este contexto, los sistemas de comercio de emisiones (ETS, por sus siglas en inglés) han
surgido como un componente clave para alcanzar los objetivos de la CMNUCC y sus acuerdos
posteriores. Estos sistemas permiten a los paises y empresas limitar sus emisiones de CO, al
establecer un precio al carbono, promoviendo reducciones donde sea mds rentable y facilitando
la transferencia de tecnologias limpias. El mapa en la Figura 1 ilustra la adopcién de sistemas de
comercio de emisiones a nivel global en 2022, destacando las regiones donde estos mecanismos

ya estdn en funcionamiento.
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Which countries have a carbon emissions trading system? 2022 Omverid

A country is marked as having an emissions trading system (ETS) if at least one sector is covered by one
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Figura 1: Paises con sistemas de comercio de emisiones (ETS) en 2022. El grafico muestra los
paises que han implementado o estdn en proceso de implementacién de un sistema ETS como
herramienta para limitar sus emisiones de gases de efecto invernadero. Fuente: Our World in
Data [1].

La expansion de los ETS refleja un compromiso creciente con los principios establecidos por
la CMNUCC, al tiempo que demuestra la necesidad de herramientas flexibles y escalables para
abordar las emisiones globales. A medida que mds paises adoptan estos sistemas, se espera una
mayor cooperacion internacional y una integracion mds efectiva de los mercados de carbono,
contribuyendo directamente a la meta de limitar el aumento de la temperatura global a 1.5 °C

segun lo estipulado en el Acuerdo de Paris [24, 20].

En resumen, la CMNUCC representa el marco regulatorio inicial que orienta los esfuerzos
globales contra el cambio climético, estableciendo tanto principios como compromisos diferen-
ciados que promueven la cooperacion internacional. Los sistemas de comercio de emisiones,
como se observa en la Figura 1, son un ejemplo tangible de como las herramientas econémicas
pueden complementar y fortalecer estos objetivos, asegurando la sostenibilidad ambiental y

econdmica de las futuras generaciones [24, 3].

2.3.2 Protocolo de Kioto y el Mercado de Carbono

El Protocolo de Kioto, adoptado en 1997 y en vigor desde 2005, fue el primer acuerdo inter-
nacional que establecié compromisos legales especificos para que los paises industrializados
(conocidos como paises del Anexo I) redujeran sus emisiones de gases de efecto invernadero
(GEI). Este acuerdo se estructur6 en torno a la necesidad de que las naciones mds desarrolladas
lideraran los esfuerzos globales para mitigar el cambio climético, dado su alto nivel de respon-

sabilidad histérica en la acumulaciéon de GEI [25]. Para los paises del Anexo I, el Protocolo
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impone una reduccion promedio de emisiones de un 5,1 % en relacion con los niveles de 1990,
y en el caso de la Unién Europea, el objetivo especifico era una reduccion del 8 % durante el
periodo de 2008-2012 [26].

El Protocolo de Kioto introdujo tres mecanismos de mercado, denominados "mecanismos de
flexibilidad", que permiten a los paises cumplir con sus objetivos de reduccién de emisiones de
manera mas coste-efectiva. Estos mecanismos son: (i) el comercio internacional de derechos
de emision, que permite a los paises del Anexo I intercambiar permisos de emision entre si;
(i) la aplicacion conjunta, mediante la cual un pais del Anexo I puede invertir en proyectos de
reduccién de GEI en otro pais del mismo grupo y contabilizar los créditos generados para sus
propios objetivos; y (iii) el Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL), que permite a los paises
desarrollados financiar proyectos de reduccién de emisiones en paises en desarrollo y utilizar
los créditos obtenidos para cumplir con sus compromisos [20]. Los mecanismos basados en
proyectos, como la aplicacién conjunta y el MDL, estan disefiados para generar reducciones de
emisiones a través de proyectos especificos que sean ambientalmente adicionales, y que puedan

incrementar la absorcién de GEI mediante sumideros [26].

Estos mecanismos estuvieron operativos durante los periodos de cumplimiento de 2008-2012 y
2013-2020, y su objetivo era promover la reduccion de emisiones alli donde fuera més eficiente
desde el punto de vista econémico. Durante la cumbre de Glasgow en 2021, se acord6 un periodo
de transicidn para algunos de estos mecanismos, permitiendo que proyectos MDL registrados a
partir de 2013 puedan ser reconocidos dentro del marco del Acuerdo de Paris hasta 2025, con

salvaguardas especificas para mantener la integridad ambiental [2].

La inclusién de estos mecanismos de flexibilidad en el Protocolo de Kioto refleja la naturaleza
global del cambio climadtico, ya que las reducciones de emisiones benefician al sistema climatico
sin importar donde ocurran. Esto permite a los paises que enfrentan altos costos de reduccién
interna optar por reducir emisiones en otros paises de manera mds econémica [26]. Ademads,
estos mecanismos no solo facilitan el cumplimiento de los compromisos de reduccién de los
paises del Anexo I, sino que también buscan apoyar el desarrollo sostenible de los paises en

desarrollo a través de la transferencia de tecnologias limpias [26].

A través de estos mecanismos, el Protocolo de Kioto no solo permiti6 la creacion del primer
mercado global de carbono, sino que también promovié la cooperacion internacional en pro-
yectos de mitigacién en paises en desarrollo, incentivando la participacion de estos paises en
los esfuerzos de reduccién de GEI mediante la posibilidad de recibir financiamiento y vender
créditos de carbono a las naciones desarrolladas [25]. En conjunto, estos esfuerzos pioneros

marcaron el camino para los sistemas de mercado y la colaboracién internacional en la lucha
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contra el cambio climaético.

En Espaiia, la Autoridad Nacional Designada (AND), creada mediante la Ley 1/2005, es res-
ponsable de autorizar proyectos MDL y AC en los que participe el pais. La Subdireccién
General de Planificacion Energética y Seguimiento actia como representante en esta comision

interministerial, evaluando mas del 70 % de los proyectos presentados [26].

2.3.3 Acuerdo de Paris y las Contribuciones Determinadas a Nivel Nacional (NDC)

El Acuerdo de Paris, adoptado en 2015 durante la 21* Conferencia de las Partes (COP21) en
Parfs, establece un marco global para combatir el cambio climdtico mediante la mitigacién de
las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI), la adaptacion a sus efectos y la financiacion
climdtica para los paises en desarrollo. Este acuerdo se sustenta en las Contribuciones Determi-
nadas a Nivel Nacional (NDC, por sus siglas en inglés), las cuales representan los compromisos
climdticos que cada pais presenta de manera voluntaria para reducir sus emisiones y adaptarse

al cambio climatico [2].

Una de las caracteristicas clave del Acuerdo de Paris es su dinamicidad, disefiada para garantizar
un aumento progresivo en la ambicion climatica. Esto permite a los paises reafirmar y actualizar
periddicamente sus compromisos, fortaleciendo su agenda climdtica interna y promoviendo
la implementacion de medidas de mitigacién [2]. Ademds, se reconoce que este marco debe
ser inclusivo, incentivando la cooperacién internacional para abordar las desigualdades en las

capacidades tecnoldgicas y econdmicas de los paises [2].

El Articulo 6 del Acuerdo de Paris es especialmente relevante, ya que establece los mecanismos
para la cooperacion internacional en la mitigacién del cambio climdtico. Este articulo se divide

en dos enfoques principales:

1. Transferencia internacional de resultados de mitigacion (ITMOs): Segtn el Articulo 6.2,
los paises pueden participar de forma voluntaria en enfoques cooperativos que les permitan
transferir y utilizar resultados de mitigacion internacionalmente para cumplir con sus NDCs.
Esto incluye la posibilidad de acuerdos bilaterales entre paises para la compraventa de unidades
de mitigacién o la vinculacidn internacional de sistemas de comercio de emisiones (ETS, por

sus siglas en inglés) [20].

2. Mecanismo internacional centralizado: El Articulo 6.4 crea un mecanismo regulado por
la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC) que
permite la generacion e intercambio de unidades de reduccién de emisiones, promoviendo el

desarrollo sostenible. Este mecanismo se inspira en el Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL)
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del Protocolo de Kioto, pero incluye mejoras como la posibilidad de que los paises anfitriones
utilicen los créditos generados para sus propios objetivos climdticos o para cumplir compromisos

internacionales [20].

Para garantizar la integridad ambiental, el Acuerdo de Paris establece principios claros que
previenen el aumento global de emisiones de GEI mediante el uso de mecanismos de mercado.
Por ejemplo, los mercados de carbono requieren la obtencién y demostracion de resultados de
mitigacién expresados en unidades de reduccién de emisiones o incremento de remociones de
GEI durante un periodo de tiempo determinado [2]. Ademads, estos mecanismos estdn disefados

para fortalecer el funcionamiento del mercado y fomentar buenas précticas [2].

En resumen, el Acuerdo de Paris y las NDC proporcionan un marco para que los paises trabajen
conjuntamente en la lucha contra el cambio climatico, promoviendo tanto la ambicidn climética
como el desarrollo sostenible. El Articulo 6 refuerza esta cooperacion, integrando mecanismos

que incentivan la reduccién de emisiones y aseguran la integridad ambiental [1], [9].

2.4 Evolucion de las Emisiones Globales de CO, y Justificacion de los Mercados de
Carbono

El di6xido de carbono (CO,) es el principal gas de efecto invernadero responsable del cambio
climético, y su aumento en la atmdsfera estd directamente relacionado con las actividades
humanas, particularmente desde la Revolucién Industrial. En esta seccidn se analiza la evolucién
de las emisiones de CO, a nivel global y regional, utilizando datos de Our World in Data [1],
para justificar la implementacion y expansion de los mercados de carbono como herramientas

clave para mitigar el cambio climético.

2.4.1 Evolucion Histérica de las Emisiones Globales de CO,

Desde 1750, las emisiones globales de CO, han crecido de manera exponencial, pasando de
niveles insignificantes a mas de 35 mil millones de toneladas anuales en 2023 [1]. Este creci-
miento estd impulsado principalmente por la quema de combustibles fésiles, el uso de energia
industrial y la deforestacion [1]. Las emisiones aumentaron significativamente tras la Segunda

Guerra Mundial, coincidiendo con el auge del desarrollo industrial a nivel global [1].

Desde 1970 hasta 2019, las emisiones globales de CO; han estado marcadas por cambios signi-
ficativos, incluyendo un notable aumento en la produccién de CO; y una dispersion geografica
hasta el afio 2000 [3]. Sin embargo, a partir de este punto, se ha observado una mayor concentra-

cién de las emisiones en ciertas regiones, con China emergiendo como un actor clave [3]. Este
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patrén refleja transformaciones importantes en las trayectorias de emisiones de muchos paises,

que pueden clasificarse dentro de un modelo lineal con puntos de cambio [3].

Annual CO, emissions

Carbon dioxide (CO,) emissions from fossil fuels and industry®. Land-use change is not included.
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Data source: Global Carbon Budget (2024) OurWorldinData.org/co2-and-greenhouse-gas-emissions | CC BY

1. Fossil emissions: Fossil emissions measure the quantity of carbon dioxide (CO,) emitted from the burning of fossil fuels, and directly from
industrial processes such as cement and steel production. Fossil CO, includes emissions from coal, oil, gas, flaring, cement, steel, and other
industrial processes. Fossil emissions do not include land use change, deforestation, soils, or vegetation.

Figura 2: Evolucion histérica de las emisiones globales de CO, desde 1750 hasta 2023. Las
emisiones han aumentado de forma exponencial, impulsadas principalmente por la quema de
combustibles fosiles, la deforestacion y la industrializacién. Fuente: Our World in Data [1].

El gréafico presentado en la Figura 2 muestra la tendencia histérica de las emisiones globales de
CO,. Durante el siglo XIX, las emisiones eran insignificantes en comparacién con los niveles
actuales, pero comenzaron a crecer de manera notable a medida que se expandieron los procesos

industriales y el uso de combustibles fosiles [1].

El aumento continuo en las emisiones demuestra el impacto acumulativo de las actividades
humanas en el sistema climatico, destacando la urgencia de implementar medidas de mitigacion
efectivas. La curva ascendente también subraya como las actividades humanas han transformado

el sistema climdtico global en un periodo de tiempo relativamente corto. Esto justifica la necesi-
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dad de soluciones globales como los mercados de carbono, que pueden incentivar reducciones en
las emisiones y fomentar una transicion hacia economias bajas en carbono de la que hablaremos

mds en profundidad en la siguiente seccion [1, 3].

2.4.2 Distribucion Regional de las Emisiones de CO,

El andlisis de las emisiones de CO; por regiéon muestra cambios significativos en su distribucion a
lo largo del tiempo. Asia lidera actualmente en términos de emisiones absolutas, representando
mas del 50% del total global, mientras que Europa y América del Norte han reducido su

proporcion relativa en las dltimas décadas gracias a politicas de descarbonizacién [1]. .

Annual CO, emissions by world region

Emissions from fossil fuels and industry" are included, but not land-use change emissions. International aviation
and shipping are included as separate entities, as they are not included in any country's emissions.
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1. Fossil emissions: Fossil emissions measure the quantity of carbon dioxide (CO,) emitted from the burning of fossil fuels, and directly from
industrial processes such as cement and steel production. Fossil CO, includes emissions from coal, oil, gas, flaring, cement, steel, and other
industrial processes. Fossil emissions do not include land use change, deforestation, soils, or vegetation.

Figura 3: Emisiones de CO, por region. Fuente: Our World in Data [2].

La Figura 3 ilustra como las emisiones de CO; han evolucionado regionalmente desde 1750 hasta

2023. Asia, con un crecimiento acelerado debido a su desarrollo industrial, se ha consolidado
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como el mayor emisor absoluto. Por otro lado, regiones como Europa y América del Norte han
reducido su participacion relativa en el total global, gracias a la implementacion de politicas de

transicion energética y descarbonizacion.

Ademés, la distribucién regional de las emisiones ha cambiado con el tiempo. Hasta el aiio 2000,
las emisiones eran mds dispersas geograficamente, pero desde entonces ha habido una tendencia
hacia una mayor concentracion, impulsada principalmente por el crecimiento econdémico de
paises como China [3]. Este cambio ha llevado a una disminucién en la varianza espacial de
las emisiones, sugiriendo que las emisiones se estdn volviendo mds homogéneas en términos de

distribucion geogréfica.
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Figura 4: Varianza geografica de las emisiones de CO; entre 1970 y 2019. Fuente: James y
Menzies [3].

La Figura 4 respaldan lo expuesto anteriormente analizando la varianza geogréfica de las emi-
siones de CO, desde 1970 hasta 2019. Durante las primeras décadas, se observa un aumento en
la dispersion geografica de las emisiones, alcanzando un méximo alrededor del afio 2000. Sin
embargo, a partir de ese punto, la varianza disminuye, lo que indica una mayor concentracion

de las emisiones en regiones especificas, principalmente en Asia.
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2.4.3 Emisiones Per Capita

Las emisiones de CO, per cdpita presentan disparidades significativas entre paises desarrollados
y en desarrollo. Naciones como Estados Unidos y Australia registran emisiones per capita muy
altas, mientras que pafses de Asia y Africa muestran niveles considerablemente mas bajos [1].
Esta desigualdad subraya la importancia de los mercados de carbono, que pueden fomentar la
transferencia de recursos financieros y tecnoldgicos para ayudar a las naciones en desarrollo a

implementar estrategias de mitigacion.

Per capita CO, emissions, 2023

Carbon dioxide (CO,) emissions from fossil fuels and industry®. Land-use change is not included.

No Qata ot 0.1t 02t 05t 1t 2t 5t 10t 20t

\ ]| \ \ [ 3

Data source: Global Carbon Budget (2024); Population based on various sources (2024)
OurWorldinData.org/co2-and-greenhouse-gas-emissions | CC BY

1. Fossil emissions: Fossil emissions measure the quantity of carbon dioxide (CO,) emitted from the burning of fossil fuels, and directly from
industrial processes such as cement and steel production. Fossil CO, includes emissions from coal, oil, gas, flaring, cement, steel, and other
industrial processes. Fossil emissions do not include land use change, deforestation, soils, or vegetation.

Figura 5: Emisiones de CO, per cépita por pais. Fuente: Our World in Data [1].

El grafico Figura 5 muestra las variaciones significativas en las emisiones de CO, per cdpita
entre paises y regiones. Paises con un bajo Indice de Desarrollo Humano (IDH), como Vietnam y
Bangladesh, han experimentado un aumento en sus emisiones per cdpita, mientras que naciones

como el Reino Unido y Ucrania han mostrado tendencias a la baja [3]. Este andlisis es crucial para
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entender las dindmicas de desarrollo y sostenibilidad en el contexto de las emisiones globales.

Ademds, el andlisis regional permite observar tendencias globales mds amplias. En el siguiente
gréfico de barras, se agrupan las regiones mundiales y se muestran los valores promedio tanto

del Indice de Capital Humano como de las emisiones de CO, per cpita:

Relacién entre Emisiones de CO: per céapita y el indice de Capital Humano por Regién

= Emisiones de CO: per capita
indice de Capital Humano (HCI

67 | I
\\‘-‘

&
(‘1‘
& &

Region

Valores promedio
w 4+ w

o

-

-}

Figura 6: Relacién entre las emisiones de CO, per cdpita y el Indice de Capital Humano por
region. Fuente: Elaboracién propia.

El grifico Figura 6 destaca que las regiones como Asia y Europa tienen los valores mds altos en
emisiones de CO, per cdpita, impulsadas principalmente por economias industrializadas como
pueden ser China y Alemania. Por otro lado, Africa presenta emisiones considerablemente bajas,
lo que refleja menores niveles de industrializacion en comparacion con otras regiones. En cuanto
al Indice de Capital Humano (HCI), Europa lidera con valores altos, mientras que Africa y Asia

tienen indices mds bajos, evidenciando desigualdades en el desarrollo humano.

Para ilustrar la relacion especifica entre el desarrollo humano y las emisiones per cépita a nivel

global, se presenta el siguiente grafico de dispersion:
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Relationship Between Human Capital Index and CO2 Emissions Per Capita

o
40 4
® o
° o
K]
o
€ 30
£ °
s °e
‘a e© @ e
8 e °Q
E LY ® & -]
w 201 00
5 e o o
@ o
z o ® e ° ool o
fra] @ e 2 o e ©
o
™~ o o L] 0000
[} o0y o 8_o &
Y 101 e ® o o &
* oa?‘o o®
o
o
ol
)
O.
; : . . . . .
0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

Human Capital Index

Figura 7: Relacion entre el Indice de Desarrollo Humano (HCI) y las emisiones de CO, per
capita. Fuente: Elaboracion propia.

El grifico Figura 7 permite identificar una correlacién entre un mayor Indice de Desarrollo
Humano y las emisiones per cdpita de CO,. Sin embargo, existen excepciones que muestran que
algunos paises logran altos niveles de desarrollo humano con emisiones moderadas, como en
el caso de ciertas naciones europeas. Este andlisis subraya la importancia de adoptar politicas
sostenibles y promover tecnologias limpias que permitan un desarrollo humano elevado sin

aumentar significativamente las emisiones.

2.4.4 Justificacion de los Mercados de Carbono

El cambio climético es un desafio global que trasciende fronteras, afectando a todas las regiones
y sectores econdmicos. La distribucién desigual de las emisiones de CO,, tanto histéricamente
como en términos per cdpita, evidencia la naturaleza transnacional del problema y refuerza
la necesidad de soluciones cooperativas [1, 3]. En este contexto, los mercados de carbono
se posicionan como un mecanismo eficiente para mitigar las emisiones de gases de efecto
invernadero (GEI), promoviendo reducciones donde sean més costo-efectivas y facilitando una

transicion hacia economias bajas en carbono.

1. Eficiencia econémica y reduccion de emisiones
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Los mercados de carbono asignan un precio explicito al carbono, internalizando las
externalidades negativas de las emisiones de GEI y creando incentivos financieros para
invertir en tecnologias limpias y proyectos de mitigacion. Este sistema permite que los
emisores con menores costos de reduccion vendan sus excedentes de emisiones a quienes
enfrentan costos mds altos, optimizando el uso de recursos y reduciendo las emisiones
totales de manera més eficiente [4, 19]. Ademads, los mercados de carbono ayudan a
acelerar la adopcién de tecnologias limpias al proporcionar sefiales de precio claras que

estimulan la innovacién tecnolégica [3].

. Promocion de la equidad y transferencia de recursos

Laimplementacion de mercados de carbono facilita la transferencia de recursos financieros
y tecnoldgicos desde las naciones mds desarrolladas hacia los paises en desarrollo. Esto es
especialmente relevante dado que las emisiones histéricas de los paises industrializados
han contribuido significativamente al problema actual del cambio climatico. Por su parte,
muchas naciones en desarrollo enfrentan barreras econémicas y tecnolégicas que limitan
su capacidad para implementar estrategias de mitigacién [1]. Los ingresos generados a
través de los mercados de carbono pueden ser canalizados hacia programas que fomenten
la resiliencia climdtica, la descarbonizaciéon de economias emergentes y el cumplimiento
de las Contribuciones Determinadas a Nivel Nacional (NDC) [19].

. Impacto en las disparidades regionales

El analisis de las tendencias globales y regionales de las emisiones de CO; revela dispari-
dades significativas en términos de contribucion y capacidad de mitigacion. Mientras que
regiones como Asia lideran en términos absolutos debido a su crecimiento industrial ace-
lerado, otras como Africa muestran niveles bajos de emisiones per cépita pero enfrentan
grandes desafios socioeconémicos [3]. Los mercados de carbono ofrecen una herramienta
para equilibrar estas disparidades al redistribuir responsabilidades y costos de mitigacidn,

promoviendo una transicién climdtica equitativa.

. Contribucion a los objetivos globales

En linea con los compromisos internacionales, como el Acuerdo de Paris, los mercados
de carbono son fundamentales para alcanzar los objetivos de limitar el aumento de la
temperatura global a 1.5°C por encima de los niveles preindustriales. Al establecer limites
claros de emisiones y fomentar reducciones a través de mecanismos de mercado, se
garantiza la integridad ambiental y el cumplimiento de las metas climaticas globales
(1, 3].
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En resumen, los mercados de carbono son una herramienta clave en la lucha contra el cambio
climédtico. No solo proporcionan un marco econdémico para reducir emisiones de manera efi-
ciente, sino que también promueven la equidad, la transferencia de recursos y la colaboracion
internacional. Al abordar tanto las disparidades regionales como los desafios globales, los mer-
cados de carbono facilitan una transicion justa hacia una economia baja en carbono, asegurando

al mismo tiempo el cumplimiento de los compromisos climaticos internacionales [19, 1, 3].
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3 HUELLA DE CARBONO

En un contexto de creciente urgencia climdtica, la huella de carbono se ha consolidado como
uno de los indicadores clave para evaluar el impacto ambiental de actividades humanas. Este
concepto permite cuantificar las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) asociadas a
individuos, productos, procesos y organizaciones, convirtiéndose en una herramienta esencial
para impulsar estrategias de mitigacion. En esta seccion se presentan los principales enfoques
para definir, clasificar y medir la huella de carbono, destacando su relevancia como instrumento

de sostenibilidad y accién climética.

3.1 Definicion de huella de carbono

La huella de carbono se define como la cantidad total de gases de efecto invernadero (GEI)
emitidos directa o indirectamente por un individuo, organizacién, evento o producto [4]. De
acuerdo con Berners-Lee, profesor de la Universidad de Lancaster, la huella de carbono es "la
suma total de todas las emisiones de gases de efecto invernadero que han tenido lugar para que

se produzca un producto o se realice una actividad"[27].

El andlisis de la huella de carbono es crucial, ya que permite identificar todas las fuentes de
emisiones de GEI asociadas a una actividad o producto, proporcionando una base para disefiar

estrategias de reduccion efectivas [4].

3.2 Tipos de huella de carbono

La huella de carbono puede adoptar diferentes formas dependiendo del objeto de andlisis. Ya sea
a nivel organizacional, de producto o personal, cada tipo de huella permite identificar con mayor
precision las fuentes de emision de GEI y establecer medidas especificas de reduccion. Esta
clasificacion es fundamental para adaptar las estrategias de sostenibilidad a distintos contextos

operativos y niveles de responsabilidad climética.
3.2.1 Huella de carbono de una organizacion
La huella de carbono de una organizacion mide la totalidad de gases de efecto invernadero (GEI)
emitidos de forma directa o indirecta como consecuencia del desarrollo de sus actividades. Estas

emisiones incluyen las derivadas del consumo de energia, transporte, generacion de residuos y

cualquier otra actividad operacional [4]. Existen dos tipos de emisiones asociadas a la huella de
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carbono de una organizacion:

Las emisiones directas son aquellas liberadas en el lugar donde se produce la actividad; por
ejemplo, un calentador de gas natural instalado en una oficina. Por otro lado, las emisiones
indirectas son aquellas generadas fuera del lugar donde se realiza la actividad, pero que estan
vinculadas a las operaciones de la organizacion. Un ejemplo comiin es el consumo de electricidad

en una oficina, que genera emisiones en la planta de generacion de energia [5].

Calcular la huella de carbono de una organizacién no solo permite cuantificar las emisiones, sino
también identificar oportunidades para implementar medidas de reduccién que minimicen su
impacto ambiental y promuevan la sostenibilidad de sus operaciones [27]. Este cdlculo también

ofrece varias ventajas:

= Mejora de laimagen piiblica: Las organizaciones que calculan y reducen su huella de car-
bono pueden obtener certificaciones que refuercen su compromiso ambiental, mejorando

asi su percepcidn ante clientes y socios [5].

= Adaptacion a cambios legislativos: A medida que las normativas ambientales se vuelven
mas estrictas, las organizaciones que midan su huella de carbono estardn mejor preparadas

para cumplir con estas regulaciones y evitar sanciones [5].

= Respuesta a las exigencias de los consumidores: En un contexto donde los consumidores
priorizan productos con menor impacto ambiental, calcular y reducir la huella de carbono

puede aumentar la competitividad de la organizacion [5].

= Contribucion a la mitigacion del cambio climatico: La cuantificacién y reduccién de
emisiones forman parte de los esfuerzos globales para prevenir un desastre climatico, una

responsabilidad compartida que afecta a toda la sociedad [5].

En resumen, medir la huella de carbono de una organizacién no solo es un paso hacia la
sostenibilidad, sino que también ofrece beneficios tangibles en términos de cumplimiento regu-
latorio, ventaja competitiva y adaptacion a las demandas del mercado, reforzando el papel de la

organizacion en la lucha contra el cambio climdtico.
3.2.2 Huella de carbono de producto
La huella de carbono de producto se centra en el andlisis de las emisiones de GEI generadas

a lo largo del ciclo de vida completo de un producto. Esto incluye todas las etapas: desde

la extraccién de materias primas, el procesamiento y fabricacién, la distribucién, el uso por
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parte del consumidor, hasta el final de su vida util, que puede implicar reciclaje, reutilizacién o

disposicion final [4].

Este enfoque permite identificar puntos criticos en las diferentes etapas del ciclo de vida,

optimizando los procesos y reduciendo las emisiones asociadas [27].

3.2.3 Huella de carbono personal

La huella de carbono personal representa el total de emisiones de gases de efecto invernadero
generadas por un individuo a partir de sus hébitos cotidianos y patrones de consumo. Elementos
como el tipo de transporte empleado, el uso de energia en el hogar y la dieta desempefian un
papel clave en la cantidad de CO; emitida. De acuerdo con Berners-Lee, una persona promedio
a nivel mundial libera cerca de 7 toneladas de CO; al afio, mientras que esta cifra asciende a 13
toneladas en el caso del ciudadano britdnico promedio y a 21 toneladas en Estados Unidos. En
comparacion, un habitante promedio de Nigeria o Mali necesitaria solo unos dias para alcanzar

dicha cantidad de emisiones [27].

3.3 Medicion de la Huella de Carbono

La medicién de la huella de carbono permite cuantificar las emisiones de gases de efecto
invernadero (GEI) asociadas a una actividad, producto u organizacién [4]. Este célculo se
expresa en términos de di6xido de carbono equivalente (CO,e), lo que facilita la comparacién
entre distintos procesos y sectores [28]. Dada la creciente preocupacién por el cambio climético,
este indicador se ha convertido en una herramienta clave para identificar oportunidades de

reduccién de emisiones y disefiar estrategias de sostenibilidad [4].

3.3.1 Evaluacion del Ciclo de Vida (ACV) y Métodos de Calculo

Uno de los principales métodos empleados para medir la huella de carbono es la Evaluacién
del Ciclo de Vida (ACV), la cual permite analizar todas las emisiones de GEI asociadas a un
producto, servicio o actividad desde su origen hasta su disposicién final [4, 28]. Este enfoque

comprende multiples etapas, incluyendo:

= Extraccion de materias primas: se consideran las emisiones generadas por la obtencién

de los recursos naturales necesarios para la fabricacién de bienes o servicios [4].

= Procesamiento y manufactura: evalia el consumo energético y las emisiones de GEI
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durante la transformacién de las materias primas [28].

= Distribucion y transporte: se incluyen las emisiones generadas por el traslado de pro-

ductos desde su punto de origen hasta el consumidor final [4].

= Uso y consumo: analiza el impacto ambiental durante la fase de utilizacion del producto

o servicio [28].

= Fin de vida util: abarca las emisiones derivadas del reciclaje, la reutilizacion o la elimi-

nacion final del producto [4].

A través de la ACV, se identifican las fuentes principales de emisiones de GEI, lo que permite a

empresas y gobiernos desarrollar estrategias de reduccion mas efectivas [28].

3.3.2 Factores y Complejidad en la Medicion

La medicion precisa de la huella de carbono es un proceso complejo debido a la gran cantidad
de variables involucradas. Segtin Berners-Lee, esta tarea es .*encial pero imposible"de realizar
con total precision, ya que implica evaluar multiples factores, desde el consumo energético hasta

la extraccion de los materiales empleados en un producto [27].

Por ejemplo, calcular la huella de carbono de un automdvil requiere considerar las emisiones
generadas en la extraccidn de los minerales, la fabricacion de los componentes, el transporte hasta
la planta de ensamblaje y el uso del vehiculo a lo largo de su vida util. Dada esta complejidad,

en muchas ocasiones se opta por estimaciones aproximadas en lugar de célculos exactos [27].

3.3.3 Herramientas para el Calculo de la Huella de Carbono

En los tltimos afios han surgido diversas herramientas digitales que permiten estimar la huella de

carbono de individuos, organizaciones y productos [27]. Algunas de las mds utilizadas incluyen:

= Calculadoras en linea: plataformas como las de Nature Conservancy y la Agencia de
Protecciéon Ambiental de EE.UU. permiten a los usuarios calcular sus emisiones personales
en funcién de factores como el consumo de energia en el hogar, los habitos de transporte
y la dieta [27].

= Software de analisis empresarial: organizaciones y gobiernos emplean programas espe-
cializados para calcular su impacto ambiental, facilitando la toma de decisiones estratégi-
cas [27].
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= Herramientas gubernamentales: en Espafia, el Ministerio para la Transicion Ecolégica
ha desarrollado sistemas para estimar la huella de carbono de empresas y evaluar las

absorciones de CO, generadas por proyectos de compensacion [27].

Estas herramientas permiten realizar mediciones aproximadas, ofreciendo informacién valiosa

para reducir la huella de carbono a nivel individual y corporativo [27].

3.3.4 Importancia de la Medicion de la Huella de Carbono

Lamedicién de la huella de carbono es fundamental para mitigar el cambio climdtico y promover
la sostenibilidad. Al identificar las principales fuentes de emisiones de GEI, se pueden disefar
politicas mds efectivas para reducirlas [4]. Ademads, proporciona beneficios tanto ambientales

como econdmicos:

= Reducciéon de emisiones: permite implementar estrategias para disminuir el impacto

ambiental de industrias y consumidores [28].

= Optimizacion de procesos: ayuda a las empresas a mejorar su eficiencia energética y

reducir costos operativos [4].

= Cumplimiento de regulaciones: cada vez mds gobiernos imponen normativas que obligan

a las organizaciones a calcular y reportar su huella de carbono [27].

En conclusion, la medicién de la huella de carbono es un paso clave hacia una economia baja
en carbono. A través de metodologias como la Evaluacién del Ciclo de Vida y herramientas
de cdlculo avanzadas, es posible cuantificar y gestionar el impacto ambiental, facilitando la
adopcion de medidas de mitigacién que contribuyan a la lucha contra el cambio climatico
[4, 27, 28].

3.4 Tipos de alcance en la medicion de la huella de carbono

Para llevar a cabo una medicion rigurosa de la huella de carbono, es esencial distinguir entre
los diferentes tipos de emisiones en funcién de su origen y grado de control por parte de la
organizacion. Esta distincion se estructura en tres alcances —alcance 1, 2 y 3— que permiten
clasificar las emisiones directas e indirectas de manera estandarizada. Comprender esta tipologia
es clave para identificar los principales focos de emisiones y establecer estrategias de mitiga-
cién eficaces, alineadas con estandares internacionales como el Protocolo de Gases de Efecto
Invernadero (GHG Protocol).
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3.4.1 Alcance 1: Emisiones Directas de GEI

Las emisiones de alcance 1 comprenden todas aquellas emisiones de gases de efecto invernadero
(GEI) generadas directamente por fuentes que son propiedad o estdn bajo el control de una
[4]. Estas emisiones incluyen las que provienen de la combustion de combustibles fésiles
en instalaciones propias, como calderas, hornos o generadores. Asimismo, abarcan el uso de
vehiculos corporativos que funcionan con combustibles fésiles y las fugas de gases refrigerantes,

ademds de otras emisiones accidentales que puedan generarse en las operaciones [5].

3.4.2 Alcance 2: Emisiones Indirectas de GEI Relacionadas con la Energia

El alcance 2 se refiere a las emisiones indirectas de GEI que resultan de la generacion de
electricidad, calor o vapor adquiridos y consumidos por una organizacién [4]. Estas emisiones,
aunque no son generadas directamente por la empresa, estdn asociadas a su consumo energético.
Entre las principales fuentes de alcance 2 se encuentran la produccién de electricidad en plantas
externas y el uso de sistemas de calefaccion o refrigeracion centralizada suministrados por

terceros [5].

3.4.3 Alcance 3: Otras Emisiones Indirectas de GEI

El alcance 3 abarca las emisiones indirectas mds amplias y complejas, que no estdn bajo el
control directo de la organizacion pero que son consecuencia de su actividad [4]. Estas emisiones
incluyen aquellas derivadas de la fabricacion de productos y servicios adquiridos, asi como el
transporte de empleados y bienes asociados a la operacion de la empresa. También abarca las

emisiones generadas durante la gestion y disposicion de los residuos producidos [5].

A continuacién, se presenta una representacion gréifica de los tres alcances en la medicién de la

huella de carbono:
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Figura 8: Clasificacién de los alcances en la medicion de la huella de carbono: directo e indirecto.
Fuente: Adaptado de CSR Consulting y otras fuentes [4, 5].

El gréfico Figura 8 proporciona una vision clara y estructurada de como se clasifican las
emisiones en los tres alcances. Desde las emisiones directas que son resultado de actividades
controladas por la organizacidn hasta las indirectas relacionadas con actividades externas en la
cadena de valor, esta representacion subraya la necesidad de una medicién integral y precisa de
la huella de carbono. Entender estos alcances no solo permite identificar las principales fuentes

de emision, sino que también ayuda a establecer prioridades en las estrategias de reduccion.

La medicién de la huella de carbono es un pilar fundamental en la lucha contra el cambio
climético, ya que proporciona un marco para comprender y gestionar el impacto ambiental
de individuos y organizaciones. Metodologias como la Evaluacién de Ciclo de Vida (ACV)
y herramientas digitales han facilitado este proceso, haciendo posible no solo identificar las

emisiones, sino también implementar acciones de mitigacién mds efectivas [4, 27, 28].

Ademés, la creciente presion de regulaciones gubernamentales y la preferencia de los consu-
midores por pricticas sostenibles han incentivado a mds organizaciones a adoptar estrategias
de descarbonizacion y sostenibilidad. La clasificacion en alcances 1, 2 y 3 no solo mejora la
claridad en la medicidén, sino que también refuerza la capacidad de las organizaciones para
abordar sus emisiones desde un enfoque mads estratégico y alineado con la transicion hacia una

economia baja en carbono [27].

En definitiva, entender y gestionar la huella de carbono no solo contribuye a la reduccién de
emisiones globales, sino que también genera beneficios econdmicos y reputacionales para las
organizaciones que eligen liderar este cambio. El grafico Figura 8 destaca la importancia de una

comprension integral de los alcances, sirviendo como guia para fomentar un enfoque sisteméatico
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y efectivo en la medicion y gestion de la huella de carbono.
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4 ANALISIS DE MERCADOS DE CARBONO EXISTENTES

En las ultimas décadas, los mercados de carbono se han consolidado como instrumentos clave
en la estrategia global contra el cambio climdtico. Estos mecanismos, tanto en su modalidad
regulada como voluntaria, permiten asignar un precio a las emisiones de gases de efecto inver-
nadero (GEI), incentivando la reduccién de emisiones alli donde sea mas eficiente. Esta seccion
analiza la estructura, cobertura, evolucion y precios de los principales mercados de carbono a
nivel mundial, diferenciando entre sistemas regulados —como el EU ETS o el mercado chino—
y el mercado voluntario, en rdpida transformacion. A través de este andlisis, se ofrece una vision
comparada del grado de implementacién, la ambicién climética y los desafios que enfrenta cada

tipo de mercado en el contexto de la transicién hacia una economia baja en carbono.

4.1 Tamafio y Estructura del Mercado de Créditos de Carbono Regulado

En esta seccion se analiza el tamafio y caracteristicas principales de los mercados de carbono
regulados a nivel mundial. Para facilitar su comprension, se divide el andlisis en dos bloques:

(i) cobertura de emisiones y (ii) niveles de precio del carbono.

4.1.1 Cobertura de Emisiones de los Mercados de Carbono

En las ultimas décadas, los mercados de carbono se han consolidado como uno de los mecanismos
mads relevantes a nivel internacional para luchar contra el cambio climdtico, permitiendo la
limitacion y la reduccion progresiva de las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) a

través de un sistema de fijacion de precios al carbono [2].

El origen de estos mercados se encuentra en la creacidn, en 2005, del Sistema de Comercio de
Emisiones de la Unién Europea (EU ETS), considerado el primer gran mercado regulado de
derechos de emisién en el mundo y actualmente el de mayor tamaiio y referencia internacional [2],
[7]. Desde entonces, el nimero de sistemas ETS (Emissions Trading Systems) se ha multiplicado

considerablemente, siendo adoptados por un nimero creciente de jurisdicciones a nivel mundial.

A dia de hoy, existen 34 sistemas ETS implementados en regiones y paises que representan mas
del 55 % del PIB global y un tercio de la poblacién mundial, cubriendo aproximadamente el
17 % de las emisiones globales anuales de GEI [7]. Entre estos sistemas destacan, ademds del
EU ETS, los establecidos en Reino Unido, China, Nueva Zelanda, Corea del Sur, Indonesia,
California o Canadd. Asimismo, otros paises como Brasil, Vietnam o Colombia se encuentran

en proceso de desarrollo o consideracion de sus propios sistemas ETS [7].
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Entre los paises pioneros y mds destacados en el desarrollo de estos mecanismos cabe resaltar:

= Unién Europea: La UE ha sido un referente internacional gracias a su ambiciosa politica
climética y medioambiental, siendo la primera regién en establecer un mercado de carbono
a gran escala (EU ETS). Este sistema cubre cerca del 40 % de las emisiones de GEI de
Europa, limitando las emisiones de sectores como la industria, la aviacion y el sector

eléctrico [2].

» Emiratos Arabes Unidos: Este pais ha demostrado una creciente ambicién climatica,
convirtiéndose en el primer Estado del Golfo Pérsico en comprometerse a lograr las
emisiones netas cero en 2050. Entre sus principales avances destaca la creacion, en 2022,
de la primera plataforma digital totalmente regulada de comercio de carbono con sede
en Abu Dhabi. Este sistema permite comercializar créditos de carbono como activos

financieros, favoreciendo la inversion privada y ampliando la financiacién climética [2].

Una vision agregada de la estructura actual de los mercados de carbono regulados permite

observar dos grandes conclusiones:

= Por un lado, a nivel mundial, un 24 % de las emisiones globales estdn cubiertas por
instrumentos de precio al carbono. De este total, el 19 % corresponde a sistemas ETS y el

6 % a impuestos al carbono.

= Por otro lado, la mayoria de esta cobertura corresponde a paises de altos ingresos, donde
los sistemas de precios al carbono estdin mds consolidados. En concreto, el 31 % de las
emisiones de paises de rentas altas estdn cubiertas por algin mecanismo de precio al
carbono, frente al 22 % en economias de renta media y pricticamente inexistente en

economias de renta baja [26]. CO,

Esta realidad se visualiza de manera clara en la Figura 9, donde se muestra la cobertura actual

de las emisiones globales por instrumentos de precio al carbono y nivel de renta de los paises.
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COMPLIANCE MECHANISMS CARBON CREDIT MARKETS
Instrument Price Revenue Instrument Detail Issuance Cooperative
Detail Coverage Approaches

19% ETS

Share of emissions covered by income group

12 8 GLOBAL
: GHG EMISSIONS 24% of emissions from middle-income low-income
GtCo2e COVERED

31% | high-income 22% | countries 0% | countries
6% carbon Tax countries covered

Figura 9: Cobertura de emisiones de los principales mecanismos de cumplimiento a nivel
mundial. El grafico permite observar que actualmente un 24 % de las emisiones globales de GEI
estdn cubiertas por mecanismos de mercado, donde destacan los sistemas ETS (19 %) frente a
los impuestos al carbono (6 %). Ademds, se aprecia que los paises con mayor nivel de ingresos
son los que cuentan con mayor cobertura de sus emisiones. Fuente: World Bank Carbon Pricing
Dashboard [6].

4.1.2 Distribucion Geografica de los Mecanismos de Precio al Carbono

Esta realidad se aprecia de manera atin mds clara al analizar la distribucién geografica de los
sistemas ETS y los impuestos al carbono. El siguiente mapa muestra la cobertura de emisiones

por pais, diferenciando entre distintos niveles de intensidad.

En el mapa, los colores indican el porcentaje de las emisiones nacionales cubiertas por sistemas

de comercio de emisiones o impuestos al carbono:

Color negro / morado oscuro: Cobertura de entre el 80 % y el 100 % de las emisiones

nacionales.

Morado intenso: Cobertura de entre el 60 % y el 80 %.

Morado medio: Cobertura de entre el 40 % y el 60 %.

Morado claro: Cobertura de entre el 20 % y el 40 %.

Lila muy claro: Cobertura inferior al 20 %.

Entre las regiones mds destacadas se encuentran:

= Europa: Pricticamente toda la UE estd cubierta por el EU ETS, con una alta cobertura

de emisiones (entre el 40 % y el 100 % segun pais).
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China: Sistema nacional de ETS con cobertura creciente, aunque todavia inferior al 40 %.

Corea del Sur y Japén: Sistemas avanzados con coberturas relevantes.

California y Canada: Sistemas ETS regionales y nacionales respectivamente.

Australia y Nueva Zelanda: Sistemas ETS consolidados.

Sudafrica y Chile: Experiencias incipientes en mercados emergentes, con coberturas

limitadas.

Covered emissions, 2024

Map shows jurisdictions with carbon taxes or emissions trading sytems implemented, under development or under consideration, subject to any filters
applied in the table below the map. The year can be adjusted using the slider below the map.

EMISSIONS COVERAGE
Il 80-100% | > 1,000 MtCO2-e

M 60-80% | 500-1000 Mt CO2-e

M 40-60% | 100-500 Mt CO2-e v
20-40% | 10-100 Mt CO2-e
<20% | <10 Mt CO2-e

Figura 10: Mapa mundial de cobertura de emisiones, 2024. El mapa ilustra el grado de pene-
tracion de los mercados de carbono a nivel global, destacando especialmente Europa, China,
Estados Unidos, Corea del Sur, Canadd y algunas regiones de Sudamérica y Oceania. Fuente:
World Bank Carbon Pricing Dashboard [6].

4.1.3 Precios del Carbono en los Mercados Regulados

Los precios del carbono varian significativamente en funcién de la jurisdiccién y el instrumento
utilizado (ETS o impuesto al carbono). En términos agregados, el rango de precios se sitda
actualmente entre 0,46 y 167 ddlares por tonelada de COje, siendo solo un 1 % de las emi-
siones globales las que presentan un precio superior al nivel recomendado por los organismos

internacionales [6].
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COMPLIANCE MECHANISMS CARBON CREDIT MARKETS

Instrument Detail GHG Emissions Revenue Instrument Detail Issuance Cooperative Approaches
Coverage

US$0.46 Price range Uss$167

(US$/tCO2e) 1 % of global emissions priced above the recommended level

Figura 11: Rango de precios del carbono a nivel mundial, 2024. Fuente: World Bank Carbon
Pricing Dashboard [6].

El siguiente mapa refleja la distribucion geogréafica de los precios del carbono a nivel mundial,
destacando no solo la dispersion existente entre las diferentes jurisdicciones, sino también las

claras diferencias regionales en el precio aplicado a las emisiones de carbono.

En el mapa, los colores indican el rango de precios del carbono (expresado en US$ por tonelada
de CO,e) establecidos por los diferentes sistemas de comercio de emisiones (ETS) o impuestos

al carbono:

= Color negro / morado intenso: Precios superiores a 80 US$ por tonelada. Se concentran
principalmente en Europa Occidental y Escandinavia (Suecia, Suiza, Noruega o Finlandia),

asf como en algunas provincias canadienses (British Columbia o Quebec).

= Morado medio: Precios entre 60 y 80 US$ por tonelada. Aparecen en paises europeos

como Alemania, Francia o Irlanda, y en ciertos territorios de Canada.

= Morado claro: Precios entre 40 y 60 US$ por tonelada. Predomina en otras regiones

europeas, Estados Unidos (especialmente California y la region noreste) y Nueva Zelanda.

= Lila claro: Precios entre 20 y 40 US$ por tonelada. Se observa en China (ETS nacional y

pilotos regionales), Australia, Japon y parte de América Latina (Chile, México o Uruguay).

= Lila muy suave: Precios inferiores a 20 US$ por tonelada. Es el rango mds habitual en
economias emergentes de Asia, Africa y Latinoamérica, reflejando un menor desarrollo

de los mecanismos de precios al carbono.
Este mapa pone de manifiesto cémo Europa y Norteamérica lideran claramente los precios del

carbono a nivel mundial, mientras que las regiones de Asia, Latinoaméricay Africa se encuentran

en fases mucho mas iniciales de implementacién y con precios notablemente inferiores.
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Price of carbon around the world, 2024

Heat map shows the level of the main price set by emissions trading sytems or Carbon
taxes in each jurisdiction (US$/tC0O2e), subject to any filters applied. The year can be
adjusted using the slider below the map.
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Figura 12: Mapa mundial de precios del carbono, 2024. El mapa muestra las diferencias regio-
nales existentes en los precios aplicados a las emisiones de carbono, destacando que los precios
mds altos se localizan principalmente en Europa Occidental, Escandinavia y algunas regiones
de Canad4, mientras que en América Latina, Asia y Africa los precios se mantienen en niveles
mads bajos. Fuente: World Bank Carbon Pricing Dashboard [6].

Finalmente, resulta interesante observar la evolucién histérica de los precios del carbono en los
principales mercados ETS a nivel mundial. La siguiente figura muestra como el EU ETS ha
liderado claramente la subida de precios en los ultimos afios, seguido por el UK ETS y el NZ
ETS, mientras que otros sistemas como California, Corea del Sur o China presentan precios mas
estables y reducidos [7].
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Evolucion del precio de los derechos de emision en distintos mercados
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Figura 13: Evolucién del precio de los derechos de emisién en distintos mercados (2019-2023).
Se observa un liderazgo del EU ETS en cuanto a precios, seguido del UK ETS y del NZ ETS,
mientras que otros sistemas como California, Corea del Sur o China mantienen precios mas
bajos. Fuente: Iberdrola [7].

4.1.4 Evolucion histérica y reciente del mercado voluntario de carbono

El mercado voluntario de carbono ha experimentado un crecimiento acelerado en los ultimos
afios, aunque sigue representando una parte muy reducida dentro del mercado global de carbono.
En sus inicios, durante la década de 2000, su tamafio era practicamente residual, con un primer
impulso ligado al Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL), que lleg6 a generar unos 900
millones de créditos hasta 2013 [29].

Tras un periodo de estancamiento, la firma del Acuerdo de Paris (2015) y el auge de los
compromisos net-zero revitalizaron el mercado. Entre 2018 y 2021, su valor transado anual
crecié de $146 millones a casi $2.000 millones [30], con un volumen récord de transacciones
de 500 millones de toneladas de CO, en 2021 [30]. Este crecimiento se apoyé en un aumento
tanto del volumen como del precio medio de los créditos, especialmente aquellos vinculados a

proyectos naturales.

Sin embargo, desde 2022 el mercado ha entrado en una fase de correccion. Las transacciones

cayeron un 50 % en 2022 [31], principalmente por el aumento de la preocupacién sobre la
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integridad de algunos proyectos, especialmente forestales (REDD+), y por una mayor cautela
por parte de los compradores corporativos. A pesar de ello, el valor total se mantuvo en torno a

$1.800-$2.000 millones gracias a un aumento del precio medio hasta $7/t [31].

En 2023, esta tendencia de contraccion se acentud. El volumen de transacciones cay6 otro 56 %
respecto a 2022, situando el volumen anual por debajo de los niveles de 2020 [31]. Ademas, el
valor total descendi6 hasta $723 millones, un 61 % menos que en 2022, y el precio medio se situd
en torno a $6,5/t [31]. Este ajuste refleja una “pausa” en la demanda voluntaria, condicionada por
la espera de nuevas reglas de integridad (ICVCM, VCMI) y por el creciente escrutinio medidtico

sobre ciertos proyectos [31].

No obstante, esta fase de depuracion también estd dando lugar a un mercado mas maduro y
exigente, donde los compradores priorizan proyectos de mayor calidad, con beneficios sociales

y ambientales adicionales, frente a otros de baja adicionalidad o impacto discutible.

De cara al futuro, se estima que el mercado podria volver a crecer de forma significativa si las
reformas en curso logran restaurar la confianza. BloombergNEF prevé que la demanda podria
alcanzar las 1.000 millones de toneladas anuales en 2030 y hasta 2.500 millones en 2050 [32],
lo que implicaria un mercado valorado en decenas de miles de millones de ddlares, siempre que

se resuelvan los desafios de calidad y trazabilidad [33].

4.1.5 Proporcion del mercado voluntario en relacion con el mercado total

En cuanto a la proprcion del mercado voluntario en relacion con el mercado total, a nivel
europeo por ejemplo, el EU ETS (mercado de emisiones de la Unién Europea) registr6é en 2022
un volumen negociado de €751.000 millones (unos $780.000 millones), equivalente al 87 %
del valor de todos los mercados de carbono regulados a nivel mundial [29]. En contraste, como
hemos visto en la seccién anterior, ese mismo afio el mercado voluntario global apenas rondé
los $1.800-$2.000 millones [30]. Esta enorme brecha implica que la actividad voluntaria fue del

orden de ~0,2 % del mercado total en valor.

En términos de volumen de CO;, la diferencia también es marcada: se estima que las transaccio-
nes voluntarias alcanzaron alrededor de 500 millones de toneladas en 2021 [30], mientras que
los mercados regulados cubrieron varios gigatoneladas (por ejemplo, solo el EU ETS cubre ~1,5
GtCO; anuales [29]). Esto significa que las compensaciones voluntarias representaron apenas
el equivalente a unos pocos dias de emisiones globales [30], es decir, menos del 1% de las

emisiones anuales, evidenciando su escala modesta frente a los esquemas obligatorios.

En sintesis, el mercado voluntario hoy es muy pequefio en comparacion con los sistemas regulato-
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rios. No obstante, su importancia cualitativa radica en canalizar financiacion climética adicional
y en cubrir fuentes de emisiones o proyectos que los marcos obligatorios no alcanzan. Se espera
ademds un posible crecimiento futuro de los voluntarios a medida que mds empresas asuman
compromisos neto-cero, aunque este crecimiento dependerd de su credibilidad e integracién con

los marcos internacionales (ver seccion de evolucién y proyecciones mds adelante).

4.2 Tamario y Estructura del Mercado de Créditos de Carbono Voluntario

Como hemos explicado en el capitulo anterior, a diferencia de los mercados regulados, que se
basan en obligaciones legales impuestas por gobiernos, los mercados voluntarios de carbono
(VCM) operan bajo un esquema de autorregulacion institucionalizada, liderado por estdndares
privados que actdan como “cuasi-reguladores”. Estos estdndares establecen metodologias, veri-
fican la integridad ambiental de los proyectos, emiten los créditos y mantienen registros publicos

para evitar doble contabilizacion.

Los cinco principales estdndares —que concentran alrededor del 98 % del mercado voluntario

global— son:

= Verra — Verified Carbon Standard (VCS): Es el programa mds grande del mercado,
responsable de mds del 70 % de los créditos emitidos anualmente [34]. Solo en 2021,
emitié mas de 295 millones de VCUs mediante aproximadamente 1.800 proyectos [35].
Administra multiples tipos de proyectos (forestales, residuos, energia, etc.) y recientemente
ha implementado reformas para alinearse con los principios de integridad definidos por
el ICVCM [36].

= Gold Standard (GS): Fundado en 2003 por WWEF, es el segundo estdndar en relevancia.
Certifica proyectos con co-beneficios sociales y ambientales, como acceso a energia limpia
o agua potable. Emiti6 unos 44 millones de créditos en 2021 (alrededor del 15 % del total)
[35], y su énfasis en la contribucién a los ODS lo posiciona como referente en calidad
adicional [30].

= American Carbon Registry (ACR): Fundado en 1996 y gestionado por Winrock Inter-
national, estd especializado en América y fue uno de los primeros estidndares aprobados

para programas como CORSIA [35]. Emitié unos 9 millones de créditos en 2021.

= Climate Action Reserve (CAR): Iniciado en California, se centra en proyectos de Nor-
teamérica. Sus metodologias han sido adoptadas por programas de cumplimiento en EE.

UU. y algunos créditos pueden interoperar con el estindar VCS de Verra [35].
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= Architecture for REDD+ Transactions (ART): Estindar especifico para proyectos
REDD+ jurisdiccionales (a nivel pais o region), con su metodologia TREES. Aunque
su volumen es menor, ha ganado relevancia al ser adoptado por iniciativas como la Coa-

licién LEAF, y ha sido reconocido como estdndar de alta integridad por el ICVCM [36].

Estas organizaciones, todas independientes y sin fines de lucro, no pertenecen a gobiernos, sino
que obtienen legitimidad de la confianza del mercado. Su rol es garantizar la calidad ambiental
de los créditos emitidos, mediante auditorias de terceros, validacién metodoldgica y publicacion

de registros transparentes [37].

Iniciativas de integridad y gobernanza Frente a las crecientes criticas sobre la calidad
variable de los créditos, se han creado iniciativas meta-regulatorias para reforzar la integridad

del mercado voluntario:

= El Integrity Council for the Voluntary Carbon Market (ICVCM), surgido de la Task-
force on Scaling Voluntary Carbon Markets, ha establecido los Core Carbon Principles
(CCPs) para estandarizar criterios de calidad. Verra, Gold Standard, ART, ACR y CAR han
sido aprobados como CCP-Eligible, 1o que permite etiquetar créditos de “alta integridad”

si también utilizan metodologias verificadas [36].

= La Voluntary Carbon Markets Integrity Initiative (VCMI) lanz6 en 2023 un Claims
Code para regular las declaraciones publicas de neutralidad climética por parte de em-
presas. Este cdigo establece cudndo y como pueden utilizarse los créditos para respaldar

afirmaciones de carbono neutral", reduciendo riesgos de greenwashing [31].

Conexion con marcos regulatorios Aunque los mercados voluntarios nacieron al margen de
los sistemas estatales, su integracién con marcos regulatorios estd aumentando. El programa
CORSIA de Ia OACI ya acepta créditos de estandares voluntarios (Verra, GS, ACR, CAR, ART)
como unidades de cumplimiento en el sector aéreo [38]. Ademads, el Articulo 6 del Acuerdo de
Paris podria tener un impacto significativo en el futuro de estos mercados: muchos paises estin
evaluando si autorizar créditos voluntarios para que cuenten como contribuciones nacionales.
Esto implicaria aplicar ajustes contables para evitar doble conteo internacional, lo que refuerza

la institucionalizacién progresiva del mercado voluntario [36].

En conjunto, los estdndares voluntarios estdn transitando hacia un entorno de gobernanza mas

robusto, con mecanismos de acreditacion, trazabilidad y supervisién externa, sin perder su
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cardcter privado y no obligatorio. Este proceso serd clave para asegurar su credibilidad y rol

complementario frente a los mercados regulados en la transicion climdtica global.
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5 SISTEMA DE EMISIONES DE LA UE (EU ETS)

El Sistema de Comercio de Emisiones de la Uniéon Europea (EU ETS) constituye el pilar central
de la politica climdtica europea y representa el mercado de carbono regulado mds ambicioso,
consolidado y extenso del mundo. Desde su puesta en marcha en 2005, ha evolucionado hacia un
sistema sofisticado que combina sefiales de precio con limites estrictos de emisiones, abarcando
sectores clave como la industria, la energia, la aviacién y, mds recientemente, el transporte
maritimo. En esta seccidn se analiza en profundidad su estructura, funcionamiento, evolucién
del precio del carbono y la eficacia del sistema mediante un andlisis econdmico riguroso, con
el objetivo de comprender su papel como instrumento para la descarbonizacién progresiva de la

economia curopea.

5.1 Estructura y Funcionamiento del EU ETS

Habiendo introducido de forma general los distintos mercados regulados a nivel mundial en
el capitulo anterior, pasamos a analizar mds en detalle el Régimen de Comercio de Derechos
de Emision de la Unién Europea (EU ETS, por sus siglas en inglés), el primer gran mercado
regulado de carbono a nivel mundial y actualmente el més relevante por su valor de mercado y
volumen operado [2]. Este sistema afecta a mds de 10.000 instalaciones industriales y operadores
aéreos dentro de los Estados Miembros de la UE, cubriendo aproximadamente el 40 % de las

emisiones totales de gases de efecto invernadero (GEI) del bloque comunitario [7].

El funcionamiento del EU ETS se basa en un principio clave: se establece un limite maximo o
cap a la cantidad total de emisiones permitidas para los sectores cubiertos entre los 27 estados
miembros, el cual se reduce progresivamente cada afio para fomentar la descarbonizacién de
la economia europea [2]. Este limite garantiza que las emisiones se mantengan dentro de los
objetivos fijados por la UE, como parte de su Pacto Verde y la Ley Climatica Europea, que busca

reducir las emisiones un 62 % para 2030 vs. 2005 (respecto al 42 % anterior) [7].

Dentro de este sistema, las empresas deben disponer de suficientes derechos de emision (EUAs)
para cubrir sus emisiones anuales. Estos derechos pueden obtenerse de dos formas: mediante
subastas publicas o mediante asignaciones gratuitas que la UE concede a determinados sectores
considerados en riesgo de fuga de carbono, es decir, aquellos expuestos a la competencia
internacional y con riesgo de deslocalizacion [7]. No obstante, la asignacion gratuita de derechos
se eliminard progresivamente, con el objetivo de desaparecer en 2034, siendo sustituida por un
Mecanismo de Ajuste en Frontera del Carbono (CBAM) que igualara el coste del carbono entre

productores europeos e importados [7].
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Ademés, los Estados miembros de la UE estdn obligados a destinar el 100 % de los ingresos
obtenidos de las subastas de derechos a politicas relacionadas con el clima, como inversiones

en energias renovables o proyectos de eficiencia energética [2].

El EU ETS también ha ampliado su alcance a nuevos sectores. Desde 2022, se incluye el
sector maritimo, y estd prevista la creaciéon de un EU ETS 2 en 2027 o 2028, que incluird a
los suministradores de combustibles fésiles utilizados en transporte, edificacion y calefaccion
industrial [7].

Desde su creacion, el EU ETS ha logrado reducir las emisiones de GEI de los sectores que
cubre en un 41 %, siendo considerado un instrumento clave en la politica climdtica europea y

una referencia internacional en la lucha contra el cambio climatico [7].

5.2 Evolucion del Precio del Carbono en el EU ETS

Ademds, cabe destacar la evolucién del precio del carbono dentro del EU ETS, que ha expe-
rimentado un crecimiento sostenido en los ultimos afnos. Este aumento se debe a un disefio de
mercado que busca que contaminar resulte cada vez mas caro, incentivando asi la reduccién de
emisiones. A finales de 2022, el precio por tonelada de CO, superaba los 90 euros, muy por

encima de los niveles previos a la pandemia, cuando rondaba los 20 euros [2].
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Figura 14: Evolucién del precio de los permisos de carbono (EU ETS) entre 2015 y 2025.
Fuente: Trading Economics [8].
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La Figura 14 refleja la evolucién del precio del carbono en el sistema EU ETS desde 2015
hasta 2025. Se observa un incremento sostenido especialmente desde 2018, alcanzando picos
cercanos a los 100 €/tCOze en 2022. Esta evolucion es clave para entender las dindmicas de
oferta y demanda dentro del mercado regulado de carbono y el impacto de las politicas climdticas
europeas. El precio del carbono actia como un incentivo directo para que las empresas reduzcan

sus emisiones, ya que cuanto mayor es el precio, mayor es el coste asociado a contaminar.

5.3 Analisis Economico del Mercado EU ETS

Con el objetivo de analizar las dindmicas econémicas que explican la evolucion de las emisiones
de CO, dentro del EU ETS, se ha desarrollado un analisis econométrico basado en modelos de

regresion lineal multiple (OLS, Ordinary Least Squares).

Este andlisis permite cuantificar de manera rigurosa el impacto de diversas variables econé-
micas y estructurales sobre las emisiones verificadas, aportando evidencia empirica sobre los

principales determinantes de su dindmica.

Los datos utilizados han sido obtenidos de fuentes oficiales reconocidas:

= Emisiones verificadas y derechos de emision asignados: European Environment Agency

(EEA) - Emissions Trading Viewer 1.
= Variables macroecondmicas (PIB, intensidad energética, empleo e inversién): Eurostat 2.

= Precio del carbono: World Bank Carbon Pricing Dashboard 3.

En cuanto al tratamiento de los datos, no ha sido necesaria una limpieza adicional, pero si una

transformacion para trabajar en términos relativos. En concreto:

= Emisiones verificadas, derechos de emision asignados e inversion han sido normalizados

dividiéndolos entre el PIB nominal de cada afio.

= La intensidad energética se expresa de forma relativa al PIB (kilogramos de equivalente
de petréleo por unidad de PIB en paridad de poder adquisitivo).

= Latasa de empleo (Employment)y el precio del carbono (Carbon Price) se han mantenido
en valores absolutos, dado que:

1[39]
2[40]
3[6]
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» Latasa de empleo refleja el porcentaje de la poblacién activa ocupada, por lo que ya

es un ratio relativo y no requiere normalizacién adicional.

* El precio del carbono representa el valor monetario en euros por tonelada de CO,

emitida, una magnitud unitaria que tampoco necesita ajuste en funcién del PIB.

Asi, se parte de la hipétesis de que las emisiones verificadas de CO, estdn condicionadas por

factores como:

El precio del carbono en los mercados de cumplimiento.

La intensidad energética del sistema productivo.

El nivel de empleo agregado.

= La inversion en formacion bruta de capital fijo relativa al PIB.

A partir de estas variables, en las secciones siguientes se desarrollardn distintos modelos de
regresion lineal multiple (OLS), progresivamente ajustados y depurados mediante técnicas esta-
disticas como el Andlisis de Componentes Principales (PCA), para identificar los determinantes

mas relevantes de la dinamica de emisiones en el EU ETS.

5.3.1 Analisis Exploratorio de las Variables

Previo a la estimacion de los modelos de regresion, se ha realizado un andlisis exploratorio con
el objetivo de estudiar la relacién entre las variables econdmicas consideradas y las emisiones
de COa,.

En primer lugar, la Figura 15 muestra la matriz de correlaciones entre las variables relativas al

PIB consideradas en el analisis.
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Matriz de Correlacion Variables Relativas

100

Allowances_GDP

0.75

Emissions_GDP - 0.50

-0.25
Capital_GDP

- 0.00

Energy_Intensity

- =025

Employment
=0.50

Carbon_Price

Allowances_GDP
Emissions_GDP
Capital_GDP
Energy_Intensity
Employment
Carbon_Price -

Figura 15: Matriz de correlacion entre variables relativas. Fuente: Elaboracién propia.

Se observa que existe una alta correlacion positiva entre Allowances_GDP y Emissions_GDP
(r = 0,99), asi como entre Energy Intensity y Emissions_GDP (r = 0,96). También se identifican
correlaciones negativas elevadas entre Energy Intensity y Employment (r = —0,93) y entre
Energy Intensity y Carbon Price (r = —0,84). Estos resultados sugieren la presencia de posibles
problemas de multicolinealidad.

Adicionalmente, se han generado graficos de dispersion (pairplot) para visualizar la relacion
entre todas las variables consideradas (Figura 16). Estos graficos permiten identificar patrones
no lineales y posibles outliers.
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Figura 16: Gréficos de dispersion entre variables relativas. Fuente: Elaboracion propia.

Los gréficos de dispersion muestran relaciones positivas claras entre Allowances_GDP, Emis-
sions_GDP y Energy Intensity, asi como una tendencia decreciente en la relacion entre Energy

Intensity y Employment.

Finalmente, para analizar formalmente la existencia de multicolinealidad, se ha calculado el
Variance Inflation Factor (VIF) para cada variable independiente incluida en el modelo. Los

resultados se recogen en la Tabla 1.
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Tabla 1: Analisis de Multicolinealidad: Factores VIF
Variable VIF

Carbon_Price 4.50
Energy_Intensity  8.75
Employment 13.03
Capital_GDP 2.77

Se aprecia que Employment presenta un VIF superior a 10, indicando una multicolinealidad
severa que puede afectar a la estabilidad de los coeficientes estimados. Asimismo, Energy

Intensity muestra también un VIF elevado (8.75), cercano al umbral critico de 10.

Estos resultados justifican la posterior implementacion de técnicas de reduccién de la dimen-
sionalidad, como el Andlisis de Componentes Principales (PCA), para mejorar la robustez de la

estimacion.

5.3.2 Anailisis de Componentes Principales (PCA)

Ante la presencia de una elevada multicolinealidad entre las variables explicativas, evidenciada
en la matriz de correlacion, se ha considerado necesario aplicar un Andlisis de Componentes
Principales (PCA).

El objetivo principal del PCA es transformar las variables originales —altamente correlacionadas
entre si— en un nuevo conjunto reducido de variables (componentes principales) que sean
ortogonales, es decir, no correlacionadas, permitiendo asi resolver los problemas de colinealidad

y mejorar la robustez de las estimaciones econométricas.

Ademais, esta metodologia permite sintetizar la informacion contenida en las variables originales,

preservando el maximo nivel de varianza explicada posible.

La Figura 17 muestra el Scree Plot resultante del PCA, donde se observa que las dos primeras

componentes principales permiten capturar mas del 95 % de la varianza total del sistema.
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Figura 17: Scree Plot - Varianza explicada acumulada por el PCA. Fuente: Elaboracién propia.

En base a este resultado, se han retenido las dos primeras componentes principales para la
especificacion final del modelo econométrico. La composicion de estas componentes, resultado

de la combinacion lineal de las variables originales, se presenta en la Tabla 2.

Tabla 2: Matriz de Loadings - Composicién de las Componentes Principales. Fuente: Elaboracién
propia.

Variable PCA1 PCA2 PCA3 PCA4

Carbon_Price 0.507271  0.182506 -0.848012 0.049023
Energy_Intensity -0.506821 -0.452138 -0.438239 -0.588771
Employment 0.529455 0.131333  0.302358 -0.781670
Capital_GDP 0.453306 -0.863142 0.097783  0.199843

Se observa que:

= La Componente Principal 1 (PCA1) estd asociada principalmente al precio del carbono
(Carbon Price), la tasa de empleo (Employment) y la inversion relativa (Capital_GDP),
todas ellas con pesos positivos y similares, capturando un patrén comin de crecimiento

econdmico y fortalecimiento de la actividad productiva.

= La Componente Principal 2 (PCA2) recoge fundamentalmente la informacién de la in-
tensidad energética (Energy Intensity) y de la inversion relativa (Capital_GDP), reflejando

una dimensién distinta asociada a la eficiencia energética y los procesos de modernizacion.

Para facilitar la interpretacion visual de estas relaciones, se ha elaborado un biplot (Figura 18),

que representa simultdneamente:
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= Las observaciones (afios del periodo analizado) en el nuevo espacio generado por PCA1
y PCA2.

= La direccion e intensidad de las variables originales, representadas mediante vectores.

Biplot del PCA
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. ] ,._.r""E_r];;_*; yment
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15 4 Energy_Intensity )\
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Capital GDP
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Componente Principal 1

Figura 18: Biplot - Relacién entre Variables Originales y Componentes Principales. Fuente:
Elaboracién propia.

Este grafico permite visualizar como las variables relacionadas con la actividad econémica
(precio del carbono, tasa de empleo e inversion relativa) se agrupan en torno a la primera
componente principal (PCA1), mientras que la intensidad energética se encuentra orientada
hacia la segunda componente (PCA?2), reflejando comportamientos diferenciados respecto a los
patrones de crecimiento econdmico.

Finalmente, la Figura 19 presenta de manera gréfica los pesos de cada variable en los cuatro

componentes principales.
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Cargas de las Variables en los Componentes Principales
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Figura 19: Cargas de las Variables en los Componentes Principales. Fuente: Elaboracién propia.

Esta transformacion mediante PCA permite simplificar el modelo de regresion posterior, redu-
ciendo el nimero de variables explicativas, eliminando la multicolinealidad y preservando la

mayor parte de la varianza contenida en los datos originales.

5.3.3 Modelo Econométrico OLS

Con el objetivo de explicar la evolucién de las emisiones de CO, dentro del EU ETS, se
han estimado diversos modelos de regresion lineal multiple (OLS, Ordinary Least Squares)

utilizando las variables econdmicas consideradas.

Inicialmente, se realizaron tres especificaciones progresivas:

= Modelo 1: Precio del carbono (Carbon Price).
= Modelo 2: Precio del carbono e intensidad energética (Energy Intensity).

= Modelo 3: Precio del carbono, intensidad energética, tasa de empleo (Employment) e
inversion relativa (Capital_GDP).

Las ecuaciones econométricas correspondientes a cada modelo son las siguientes:

Modelo 1:
Emissions_GDP; = By + B1Carbon_Price; + € ()
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Modelo 2:

Emissions_GDP; = Bo + 1Carbon_Price; + BrEnergy_Intensity, + € )

Modelo 3:

Emissions_GDP; = By + B1Carbon_Price; + rEnergy_Intensity; 3)
+ B3sEmployment, + B4Capital_GDP; + €

Estos modelos evidenciaron que, si bien el poder explicativo (R?) mejoraba al incluir mas
variables, también surgia un problema grave de multicolinealidad, tal y como reflejaba el anélisis

de VIF y la matriz de correlaciones.

Ante esta situacion, se opt6é por aplicar un Anélisis de Componentes Principales (PCA), que
permitié transformar las variables originales en componentes ortogonales no correlacionadas,

resolviendo el problema de multicolinealidad.

A partir de las dos primeras componentes principales (PCA1y PCA2), se estimd la especificacion
final del modelo:

Modelo 4 (tras aplicar PCA):

Emissions_GDP, = By + 1PCAl, + B,PCA2, + ¢ 4)
Donde:

s Emissions_GD P, = Emisiones verificadas de CO, relativas al PIB en el afio 7.
s Carbon_Price; = Precio del carbono.

= FEnergy_Intensity; = Intensidad energética del sistema productivo.

» Employment, = Tasa de empleo.

» Capital_GDP, = Inversion de capital relativa al PIB.

= PCAl,, PCA2, = Primeras componentes principales derivadas del PCA.

m ¢ = Término de error aleatorio.
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Comparativa de los Modelos La Tabla 3 resume los principales resultados obtenidos para los

cuatro modelos estimados:

Tabla 3: Resultados de los Modelos de Regresion OLS

Variable Modelo1l Modelo2 Modelo3 Modelo 4 (PCA)
Constante 119.49%%% 275 27%** -30.15 90.61%**
(14.14) (38.99) (294.60) (5.69)
Carbon_Price -0.78%* 0.45%%* 0.47%*
(0.29) (0.14) (0.17)
Energy_Intensity 3.28%k 2.84%%%
(0.32) (0.52)
Employment -4.62
(4.07)
Capital_GDP 637.22
(552.35)
PCA1 -16.46%**
(3.09)
PCA2 -21.41%*
(8.94)
Observaciones 10 10 10 10
R? 0.479 0.967 0.975 0.829
R? ajustado 0.414 0.958 0.956 0.781

Notas: **#p<0.01, **p<0.03, *p<0.1

Interpretacion de los resultados

La Tabla 3 presenta los resultados de cuatro modelos de regresion lineal estimados mediante
Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS), incluyendo una especificacion basada en Componentes
Principales (PCA). A continuacién, se interpreta el significado de los coeficientes, errores

estdndar, niveles de significancia, y el poder explicativo de cada modelo.

Elementos Clave de Interpretacion

Para llevar a cbao la interpretacion de los modelos, tenemos que tener claros cuales son los ele-
mentos clave de interpretacion. En primer lugar tenemos los coeficientes, los cuales representan
el efecto marginal de cada variable independiente sobre la dependiente, manteniendo constantes

las demds variables. En segundo lugar, el error estdndar (este dato se encuentra entre paréntesis),
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indica la precision de los coeficientes estimados (valores altos respecto al coeficiente sugieren
manor fiabilidad). Ademas, la significancia estaditica esta representada en La Tabla 3 de la

siguiente forma:

m *¥Ep<(0.01: Muy significativo
= #¥p<(.05: Significativo

= *p<0.10: Marginalmente significativo

Por dltimo, el R2, es un porcentaje que representa la varianza explicada por el modelo, y el R?
ajustado, corrige el R? por el niimero de variables, 1itil para comparar modelos con distinta

cantidad de regresores.

Analisis detallado por modelo
A continuacidn, se explican los outputs de cada uno de los modelos desarrollados y se interpretan
sus resultados, analizando el impacto que tiene la inclusién de nuevas variables en el coeficiente

de determinacion R2.

Modelo 1: Precio del carbono como tinica variable explicativa
Este modelo evalda el efecto del Carbon_Price sobre las emisiones relativas al PIB, sin

considerar otros factores estructurales.

= Elcoeficiente estimado es negativo y significativo (-0.78*%*), lo que sugiere que un aumento
en el precio del carbono estd asociado con una reduccion de las emisiones, en linea con la

teoria econdmica.

= Este efecto puede deberse a que precios mds altos del carbono incentivan a las empresas
y sectores contaminantes a adoptar tecnologias mds limpias o a reducir la produccién

intensiva en emisiones.

= Sin embargo, el modelo no controla por variables clave que afectan a las emisiones (como
eficiencia energética o estructura productiva), por lo que el coeficiente puede estar sesgado

por omision de variables relevantes.

= La capacidad explicativa es limitada (R? = 0,479), lo que indica que el precio del carbono,

por si solo, no explica adecuadamente la variacion en las emisiones.
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Modelo 2: Inclusion de la intensidad energética

Se incorpora Energy_Intensity como medida de eficiencia estructural del uso de energia en

la economia.

El coeficiente de Carbon_Price cambia de signo y se vuelve positivo (0.45%*), y ademads

significativo. Esto sugiere que su efecto estaba sesgado en el modelo anterior.

El cambio de signo puede deberse a la interaccién con el ciclo econdmico: precios del
carbono mds altos pueden estar asociados a contextos de mayor actividad y consumo

energético, si no se controla adecuadamente por eficiencia.

Energy_Intensity es positiva y altamente significativa (3.28%**), lo que confirma que

economias menos eficientes energéticamente tienden a emitir mas CO,.

El modelo mejora sustancialmente en poder explicativo (R? = 0,967), lo que indica que

la combinacién de ambas variables captura gran parte de la varianza en emisiones.

Modelo 3: Inclusion de empleo e inversion

Se afiaden las variables Employment y Capital_GDP para capturar efectos de actividad econd-

mica y esfuerzo inversor.

El coeficiente de Carbon_Price se mantiene positivo (0.47), pero pierde significancia

estadistica, lo que indica que su efecto ya no es robusto al introducir nuevas variables.

Energy_Intensity sigue siendo positiva y altamente significativa (2.84**%*)_ consoli-

dandose como la variable con mayor poder explicativo.

Ni Employment ni Capital_GDP son significativos, y presentan errores estindar muy
elevados. Esto indica problemas de multicolinealidad, dificultando la interpretacién in-

dividual de los efectos.

El coeficiente de Capital _GDP es muy elevado (637.22), pero dada su alta varianza
(552.35), la fiabilidad del resultado es baja.

Aunque el modelo presenta un R> marginalmente superior (0.975), la robustez estadistica

y la claridad interpretativa disminuyen.
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Modelo 4: Componentes Principales (PCA)
Se aplica un Andlisis de Componentes Principales (PCA) para reducir la multicolinealidad y

generar variables ortogonales a partir de las originales.

= Se introducen las variables PCA1 y PCA2, que capturan combinaciones latentes de las

variables originales no correlacionadas entre si.
= Ambos coeficientes son negativos y estadisticamente significativos:

e PCAL: -16.46*** podria estar asociado a mejoras estructurales como eficiencia ener-

gética o transformacidn tecnoldgica.
e PCA2: -21.41** podria reflejar dindmicas de inversion en sectores verdes o desace-

leracion de sectores emisores.

= La constante positiva (90.61***) representa el nivel estructural promedio de emisiones

cuando las componentes principales toman valor cero.

» Aunque el R? ajustado es inferior (0.781), el modelo gana en robustez estadistica al

eliminar la multicolinealidad, siendo especialmente util para prediccion.

= La principal limitacién es la pérdida de interpretabilidad econémica directa de los regre-

SOres.

Modelo 3: Inclusién de empleo e inversion

= Este modelo anade Employment y Capital_GDP, buscando capturar dimensiones de

actividad productiva y esfuerzo inversor.

= El coeficiente de Carbon_Price se mantiene positivo y significativo (0.47**), lo que
refuerza la idea de que, una vez controladas otras condiciones estructurales, su efecto

estimado no implica necesariamente una reduccion directa de emisiones.

= Energy_Intensity se mantiene positivo y altamente significativo (2.84***), confirman-

do su papel dominante.

= Ni Employment ni Capital_GDP resultan significativos, y sus errores estindar son muy
elevados. Esto indica presencia de multicolinealidad, es decir, correlaciones elevadas

entre las variables explicativas que dificultan identificar efectos independientes.

56



= Capital_GDP, en particular, muestra un coeficiente positivo alto (637.22), que podria
interpretarse como que mayores niveles de inversion en capital fisico intensivo pueden
incrementar emisiones si no van acompanados de mejoras tecnoldgicas. Sin embargo, la

alta varianza reduce la fiabilidad de esta inferencia.

» El R? es ligeramente superior (0.975), pero el trade-off con interpretabilidad y robustez

es alto. El modelo pierde claridad causal.

Modelo 4: Componentes Principales (PCA)

= Para abordar los problemas de multicolinealidad del Modelo 3, se aplica un Andlisis de
Componentes Principales (PCA), que genera variables ortogonales (no correlacionadas)

combinando las originales.

= PCAl y PCA2 capturan dimensiones latentes del sistema econdmico que afectan a las

emisiones.
= Ambos coeficientes son negativos y significativos:

* PCAL: -16.46*** sugiere que este componente podria estar dominado por mejoras

en eficiencia energética o cambios estructurales que reducen emisiones.

* PCA2: -21.41** posiblemente capta una combinacion de desaceleracién econdmica

e inversion descarbonizante.
= La constante positiva (90.61**%) recoge el nivel medio de emisiones estructurales.

= Aunque el R? ajustado es més bajo (0.781), este modelo ofrece la mayor robustez meto-

doldgica al eliminar interferencias entre regresores.

= Este modelo es particularmente util para prediccidn y robustez estadistica, aunque menos

interpretativo desde el punto de vista econdmico.

5.3.4 Conclusiones del Analisis Econémico

El analisis econométrico desarrollado sobre el sistema de comercio de emisiones de 1a Union Eu-
ropea (EU ETS) ha permitido extraer varias conclusiones relevantes respecto al funcionamiento

y efectividad de este mercado como instrumento de reduccioén de emisiones de CO,.
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En primer lugar, los resultados obtenidos a partir de los modelos OLS iniciales confirman que
las emisiones relativas al PIB estdn significativamente influenciadas por variables econdmicas
y regulatorias como el precio del carbono y la intensidad energética. La inclusién progresiva de
nuevas variables (empleo e inversion relativa) permitié mejorar el poder explicativo del modelo,
pero a costa de introducir graves problemas de multicolinealidad, tal y como se evidenci6 en los

valores elevados del VIF y en la fuerte correlacion observada entre las variables explicativas.

Para abordar esta limitacion, se aplicé un Andlisis de Componentes Principales (PCA), que
permiti6 transformar las variables originales en un nuevo conjunto de componentes ortogonales,
eliminando la multicolinealidad y manteniendo un elevado porcentaje de varianza explicada.
El modelo final basado en PCA logra explicar mds del 80 % de la variabilidad observada
en las emisiones, con coeficientes estadisticamente significativos y consistentes con la teoria

econdmica.

De forma especifica, se observa que:

= Un mayor precio del carbono y mejoras en la eficiencia energética (reflejadas en las

componentes principales) se asocian a menores niveles de emisiones relativas al PIB.

= E] crecimiento econdmico, medido a través de variables como la tasa de empleo y la
inversion relativa, también juega un papel importante, pero su interpretacion directa se ve

limitada por la multicolinealidad, que fue corregida mediante PCA.

= Elsistema EU ETS, en su disefio actual, parece estar consiguiendo su objetivo de inducir
reducciones de emisiones de manera costo-efectiva, apoyandose tanto en incentivos de

precio como en mejoras estructurales del tejido productivo.

En definitiva, el andlisis realizado evidencia la importancia de contar con instrumentos de politi-
ca climdtica basados en precios de mercado, pero también resalta la necesidad de complementar
estos instrumentos con politicas de apoyo a la eficiencia energética y la modernizacién tecno-
l6gica, de modo que se potencie la disociacion entre crecimiento econdémico y emisiones de

carbono.

Este enfoque combinado se consolida como clave para avanzar hacia la neutralidad climadtica en

Europa de manera eficaz y sostenible.
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6 INNOVACION DIGITAL EN LOS MERCADOS DE CARBONO

La transformacién digital estd revolucionando los mercados de carbono, introduciendo tec-
nologias que permiten una gestion mds transparente, eficiente y escalable de los créditos de
emisiones. Desde plataformas descentralizadas hasta registros interoperables y sistemas au-
tomatizados de medicién y verificacidn, la digitalizacion estd sentando las bases de un nuevo
ecosistema climdtico global. Esta seccion examina las principales innovaciones tecnoldgicas que
estdn redefiniendo el funcionamiento de los mercados de carbono, incluyendo infraestructuras
digitales, blockchain, sistemas MNV avanzados y plataformas habilitadas por el Articulo 6 del

Acuerdo de Parfis, asi como los retos asociados para su plena integracion y escalabilidad global.

6.1 Infraestructura Digital para la Gestion de Mercados de Carbono

La digitalizacién se ha convertido en un elemento clave para garantizar la transparencia, inte-
gridad y eficiencia de los mercados de carbono a nivel global. Los sistemas digitales permiten
registrar y seguir con precision cada tonelada de CO; reducida o eliminada, evitando errores
y problemas de doble contabilizacién [41]. Esta infraestructura digital se basa en dos pilares
principales: los registros electronicos de emisiones y créditos de carbono, y los sistemas de Me-
dicién, Notificacién y Verificacion (MNV) digitales que automatizan la recogida y verificacion
de datos [41].

Un ejemplo destacado de innovacién en esta drea es el Climate Action Data Trust (CADT),
una plataforma descentralizada impulsada por el Banco Mundial, la IETA y el Gobierno de
Singapur. CADT conectay agrega informacién de los principales registros de carbono del mundo,
sirviendo como una capa global de metadatos que armoniza datos de distintos estdndares y paises,
alinedndose con los principios del Articulo 6 del Acuerdo de Paris [42]. Desde su lanzamiento
a finales de 2022, CADT ya integra datos de seis grandes registros —incluyendo Verra, Global
Carbon Council o el registro nacional de Butdn— que representan aproximadamente el 85 % de

todos los créditos de carbono emitidos a nivel mundial [41].

Ademas, su dashboard publico, lanzado en 2023, permite consultar de forma estandarizada
créditos de diferentes programas, facilitando la trazabilidad del ciclo de vida completo de los

créditos: desde su emision hasta su retiro final [42].

En paralelo, muchos paises en desarrollo —con el apoyo de iniciativas internacionales como
la Partnership for Market Implementation (PMI) del Banco Mundial— estdn implementando

sus propios sistemas nacionales de registros y MNV digitales, con el objetivo de garantizar la
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interoperabilidad con plataformas globales como CADT vy facilitar su participacién en mercados

internacionales [41].

En definitiva, esta infraestructura digital estd sentando las bases para mercados de carbono mas
interconectados, transparentes y eficientes, reduciendo los costes de transaccion y fortaleciendo

la confianza de los participantes a escala global [42].

6.2 Tecnologias Emergentes: Cadena de Bloques y Sistemas MNV (Medicion, Notificaciéon

y Verificacion)

Mas alla de la infraestructura bdsica de registros y plataformas, los avances tecnolgicos re-
cientes estdn dando lugar a nuevos modelos de operacion dentro de los mercados de carbono.
En particular, destacan dos campos clave: la tokenizacion de créditos mediante blockchain y
la digitalizaciéon avanzada de los sistemas de Medicién, Notificacién y Verificacion (MNV),

también conocido como digital MRV.

6.2.1 Aplicaciones de blockchain en los mercados de carbono

La cadena de bloques (blockchain) se ha consolidado como una tecnologia emergente clave para
incrementar la transparencia, trazabilidad y seguridad en los mercados de carbono. Su capacidad
para registrar datos de manera distribuida e inmutable permite prevenir fraudes, evitar la doble
contabilizacion de créditos y facilitar su comercio automatizado mediante contratos inteligentes
[9, 43].

En este contexto, han surgido diversas plataformas que tokenizan créditos de carbono verificados,
transformandolos en activos digitales intercambiables en mercados descentralizados. Un caso
destacado es Toucan Protocol, que actia como puente entre los registros tradicionales y la
blockchain. Por cada crédito verificado (por ejemplo, bajo el estindar Verra) que se retira
oficialmente, Toucan emite un token digital denominado TCO?2, garantizando asi la equivalencia
y la no duplicacién entre el crédito fisico y el token [43]. Ademds, Toucan introdujo los Base
Carbon Tonne (BCT), tokens fungibles que agrupan mdltiples créditos segtin criterios minimos

de calidad, mejorando la liquidez del mercado voluntario de carbono on-chain.

Sobre esta infraestructura se desarrollé KlimaDAO, una organizacion autonoma descentralizada
que opera con la criptomoneda KLIMA, respaldada por créditos de carbono reales. Cada token
KLIMA se emite solo si se depositan previamente créditos verificados, como los BCT, en
su tesoreria. Este modelo econdmico genera un incentivo para retirar créditos del mercado

voluntario y almacenarlos como reserva digital, impulsando la demanda de créditos y elevando
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su precio [44, 43]. Ademads, KlimaDAO ofrece herramientas como Klima Infinity, que permiten
a empresas e individuos compensar emisiones directamente desde la blockchain, acortando

drasticamente los plazos frente a los métodos tradicionales.

Segtin datos de la plataforma, KlimaDAO logré retirar mas de 17 millones de toneladas de CO,
en apenas un afio, una cifra equivalente a las emisiones anuales de un pais como Croacia, y que
represent6 cerca del 2 % del mercado voluntario global en su pico [43]. Este impacto demuestra
el potencial de las soluciones DeFi para escalar la accién climdtica a través de mecanismos

financieros innovadores y abiertos.

Junto a Toucan y KlimaDAO, han emergido multiples iniciativas adicionales que aplican block-
chain a diversos aspectos del mercado de carbono. Moss Earth tokeniza créditos forestales en la
Amazonia y los vende a empresas internacionales; Regen Network disefia su propia blockchain
para créditos agricolas y de suelos; Energy Web trabaja con certificados energéticos en redes
empresariales; y consorcios como Carbonplace, integrados por grandes bancos, desarrollan

plataformas para liquidar transacciones de carbono de forma casi instantdnea [43].

Este conjunto de iniciativas forma parte del ecosistema conocido como Regenerative Finance
(ReFi), que busca orientar las finanzas descentralizadas hacia resultados ambientales positivos.
No obstante, este nuevo paradigma también enfrenta desafios relevantes: asegurar la integridad
de los créditos tokenizados, evitar la especulacidn excesiva o coordinar con los estdndares tradi-
cionales. Un ejemplo ilustrativo fue la decision de Verra en 2022 de suspender temporalmente
la aceptacion de retiros para tokenizacion mientras se establecian lineamientos claros para estas

operaciones [43].

La Figura 20 compara grificamente los flujos de los mercados de carbono tradicionales y
aquellos habilitados por blockchain. En los sistemas centralizados actuales, existen puntos ciegos
y falta de transparencia sobre cudndo se emiten, negocian o retiran los créditos. En contraste, los
sistemas basados en blockchain registran automaticamente cada verificacion, fecha y transaccion
en un libro mayor distribuido, lo que permite un seguimiento completo del ciclo de vida del
crédito y garantiza que no pueda ser revendido sin prueba de retiro. Esto elimina intermediarios

innecesarios, agiliza los procesos y aporta seguridad adicional al sistema.
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Carbon trading via blockchain
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Figura 20: Comparativa entre sistemas tradicionales y basados en blockchain para la comercia-
lizacion de créditos de carbono. Fuente: carboncredits.com [9].

6.2.2 Sistemas MNV (Medicién, Notificacion y Verificacion) digitales

La digitalizaciéon de los sistemas de Medicion, Notificacion y Verificacion (MNV) se esté
consolidando como un elemento clave para transformar los mercados de carbono y reducir las
limitaciones de los procesos tradicionales, caracterizados por ser manuales, lentos y costosos
[45].

Los sistemas MNV digitales (IMRV) emplean tecnologias como sensores IoT, imdgenes sateli-
tales, drones, inteligencia artificial y plataformas en la nube para automatizar la recogida, reporte
y verificacion de datos sobre las reducciones o absorciones de emisiones de CO, [45, 46]. Esto
permite mejorar la fiabilidad de los datos, reducir errores humanos y acelerar la emision de

créditos de carbono [46].

Un ejemplo representativo de esta innovacion es el piloto desarrollado por el Banco Mundial en
Uganda, donde una aplicacién mévil conectada a medidores de electricidad prepagada permite
recopilar en tiempo real el consumo energético de mas de un millén de hogares rurales, generando

autométicamente informes de reduccién de emisiones listos para ser verificados [45].

Otro caso relevante es el proyecto liderado por Gold Standard en Tailandia, que combina
blockchain e IoT en instalaciones solares para capturar y verificar datos de generacion renovable,
con el objetivo de tokenizar posteriormente los créditos emitidos [47]. En el &mbito de las cocinas

limpias, el uso de dispositivos inteligentes en estufas, junto a algoritmos de IA, permite prevalidar
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métricas clave y reducir la necesidad de visitas de campo [47].

Las ventajas potenciales de estos sistemas son significativas: permiten reducir costes, ampliar
el acceso a pequeios proyectos (actualmente limitados por los altos costes de verificacion),
habilitar una emisién de créditos mds rdpida y generar datasets mds completos y detallados

sobre las actividades de mitigacion [45].

No obstante, la adopcién de dMRV atin se encuentra en una fase incipiente. La mayoria de
los estdndares internacionales estdn adaptando sus metodologias para integrar estos nuevos
flujos de datos, mientras que diversas iniciativas —como la Climate Chain Coalition o la

InterWork Alliance— trabajan en definir protocolos comunes que aseguren la interoperabilidad
y trazabilidad de los sistemas dMRV a nivel global [46].

En conclusion, los sistemas MNV digitales estdn sentando las bases para un nuevo paradigma
en los mercados de carbono —el llamado Carbon Market 4.0— caracterizado por procesos
mads agiles, transparentes y conectados globalmente, aunque su plena implementacién requerira

tiempo, inversion y cooperacion entre los distintos actores del ecosistema [46].

6.3 Vision Hacia un Mercado de Carbono Digitalizado Global

La trayectoria de digitalizacién en los mercados de carbono abre la puerta a una visién mds
ambiciosa: la construcciéon de un mercado global de carbono totalmente digitalizado, interco-
nectado y transparente. Este nuevo paradigma permitiria rastrear cada tonelada de CO, reducida
desde su origen hasta su uso final como crédito, garantizando integridad ambiental, evitando la
doble contabilizacion y facilitando la participacion de paises y actores diversos en mecanismos

climaticos internacionales [48].

6.3.1 Bases normativas: el Articulo 6 del Acuerdo de Paris

El Articulo 6 del Acuerdo de Paris proporciona el marco legal para un futuro mercado interna-
cional de carbono. En particular, los apartados 6.2 y 6.4 permiten la transferencia de resultados
de mitigacion entre paises (ITMOs), siempre que se respeten principios de transparencia, traza-

bilidad y ajuste contable correspondiente [48].

A diferencia del Protocolo de Kioto, el nuevo régimen no impone un sistema centralizado
Unico, sino que permite una arquitectura descentralizada: cada Parte debe disponer de su propio
sistema de registro o vincularse con uno existente. Esta flexibilidad requiere, sin embargo,

asegurar compatibilidad entre sistemas nacionales para evitar inconsistencias [48].
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6.3.2 Plataformas de referencia: CADT y Climate Warehouse

En este contexto, el Climate Action Data Trust (CADT) surge como un pilar técnico para
integrar registros y plataformas diversas. CADT, impulsado por el Banco Mundial, la IETA y
el Gobierno de Singapur, actia como metaregistro descentralizado basado en blockchain. Su
funcién es agregar datos de créditos de carbono de miltiples estdndares (p.ej., Verra, Gold

Standard) y facilitar su trazabilidad conforme a los principios del Articulo 6 [48].

CADT ha sido adoptado por multiples paises y estdndares internacionales, y organismos como
ICROA recomiendan su uso para evitar la doble contabilizacién [48]. Ademds, se han realiza-
do pruebas de interoperabilidad con blockchains como Ethereum o Polygon en colaboracién
con empresas como Chainlink Labs, lo cual demuestra su potencial para vincular los mundos

regulado y descentralizado [48].

6.3.3 Iniciativas multilaterales y colaboraciones publico-privadas

La implementacién del Articulo 6 también incluye herramientas lideradas por la UNFCCC: el
registro del Mecanismo del 6.4 y una base de datos central para las transacciones bilaterales del
6.2. Ambas permitirdn registrar transferencias de ITMOs de forma estandarizada y auditable por

las Partes y el publico [48].

Simultdneamente, se estdn formando alianzas publico-privadas y consorcios tecnoldgicos para
desarrollar capas de interoperabilidad y gobernanza compartida. Estas alianzas buscan ga-
rantizar que los datos transferidos sean compatibles, verificados y reconocidos por multiples

jurisdicciones.

6.3.4 Retos para la creacion de un mercado global digital

Econdmicos y de desarrollo Muchos paises en desarrollo ain carecen de capacidades tec-
noldgicas y financiamiento para establecer registros digitales compatibles. Iniciativas como
la Partnership for Market Implementation (PMI) del Banco Mundial ofrecen apoyo técnico y
financiero, pero escalar estas soluciones requerird una arquitectura de cooperacion global y

sostenibilidad financiera a largo plazo [48].

Politicos y de gobernanza Un mercado global del carbono plantea dilemas de soberania,

integridad ambiental y reconocimiento legal. Los paises deben confiar en los datos generados
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por terceros, lo que exige sistemas de gobernanza creibles, protocolos de seguridad y reglas
claras sobre quién puede emitir, transferir y reclamar créditos. También es esencial definir como
se armonizan los mercados voluntarios y regulados bajo un mismo ecosistema digital, evitando

dobles reclamaciones [48].

Técnicos y de interoperabilidad Desde un punto de vista técnico, se necesitan estandares
universales de datos, APIs, ordculos y formatos comunes de identificacién de créditos. La
interoperabilidad entre blockchains, bases de datos gubernamentales y plataformas privadas es
clave. Ademas, se requiere garantizar la ciberseguridad del sistema global, asi como resolver la
escalabilidad en redes distribuidas y la integracién fluida del MRV digital con los procesos de

verificacion y emision [48].
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7 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El presente trabajo ha alcanzado con éxito los objetivos propuestos al inicio de la investiga-
cion. Se ha realizado un andlisis exhaustivo de la evolucion y estructura de los mercados de
carbono, diferenciando sus vertientes reguladas y voluntarias; se ha evaluado en profundidad el
funcionamiento del EU ETS a través de herramientas econométricas robustas; se ha explorado
el papel transformador de la digitalizacién mediante tecnologias como blockchain y MRV di-
gitales; y, finalmente, se han formulado recomendaciones estratégicas orientadas a mejorar la
eficacia, transparencia e interoperabilidad de estos mecanismos en el contexto de la gobernanza
climdtica internacional. A continuacién, se presentan las principales conclusiones derivadas de
este andlisis, asi como recomendaciones concretas para avanzar hacia mercados de carbono mas

integrados, eficientes y alineados con los objetivos del Acuerdo de Paris.

7.1 Conclusiones Principales

A lo largo de este trabajo se ha demostrado que los mercados de carbono representan una herra-
mienta central en las politicas de mitigacién climadtica actuales, al permitir la asignacion eficiente
de recursos mediante la fijacion de precios al carbono. La evidencia recopilada sugiere que estos
mecanismos, tanto en su version regulada como voluntaria, han evolucionado considerablemen-
te desde su creacion, consolidindose como instrumentos clave para la descarbonizacion de las

economias.

En particular, el caso del Sistema de Comercio de Emisiones de la Unién Europea (EU ETS)
ha permitido evidenciar cémo un disefio institucional s6lido, combinado con sefiales de precio
estables, puede inducir reducciones sustanciales en las emisiones industriales. El andlisis eco-
nométrico realizado ha confirmado la relacion entre variables macroecondémicas y emisiones,
respaldando el uso del precio del carbono como variable explicativa robusta. La aplicacion
del Andlisis de Componentes Principales (PCA) ha permitido reducir la multicolinealidad y

clarificar las interacciones entre las distintas variables.

Por otra parte, la digitalizacion de los mercados de carbono aparece como un eje emergente con
gran potencial transformador. La adopcion de tecnologias como blockchain o los sistemas digi-
tales de medicion, notificacion y verificacion (MRV) estd permitiendo abordar retos histéricos
de trazabilidad, eficiencia y gobernanza. Casos como KlimaDAO y Toucan Protocol demues-
tran que las finanzas descentralizadas pueden contribuir a escalar la financiacién climética y

dinamizar los mercados voluntarios de carbono.
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En conjunto, los hallazgos de esta investigacion ponen de manifiesto que el avance hacia mer-
cados de carbono mds eficientes, integrados y transparentes serd fundamental para alcanzar
los objetivos del Acuerdo de Paris y acelerar la transicion hacia una economia climdticamente

neutra.

7.2 Recomendaciones para el Desarrollo de Mercados de Carbono

A laluz del andlisis realizado, se recomienda reforzar los marcos de gobernanza de los mercados
de carbono, especialmente en el &mbito voluntario, mediante criterios de calidad mds exigen-
tes, sistemas de certificacion independientes y mecanismos de verificacion mds transparentes.
También resulta fundamental fomentar la interoperabilidad entre registros y avanzar hacia una
integracion global de los sistemas de comercio de emisiones, en linea con lo previsto por el
Articulo 6 del Acuerdo de Paris.

La adopcién de tecnologias emergentes como blockchain o los MRV digitales deberia ser
incentivada, no solo por su capacidad de reducir costes operativos, sino también por su potencial
para aumentar la trazabilidad, combatir el greenwashing y atraer nuevos actores a la accion
climdtica. Asimismo, resulta clave promover la participacién activa de paises en desarrollo,
asegurando esquemas de compensacion que contemplen una transicion justa y movilicen recursos

hacia regiones mds vulnerables.

El mercado voluntario, si bien més pequeiio en escala, puede desempefiar un papel complementa-
rio relevante, especialmente en la canalizacidn de financiacidn hacia proyectos con co-beneficios
sociales y ambientales que escapan al dmbito de los mercados regulados. Para ello, es nece-
sario avanzar en la estandarizacion, en la credibilidad de los créditos emitidos y en su posible

integracion con marcos regulatorios nacionales e internacionales.

7.3 Futuras Lineas de Investigacion

Finalmente, esta investigacién abre mudltiples lineas de trabajo futuro. Resultaria interesante
realizar estudios comparativos sobre la eficacia de otros sistemas ETS en diferentes contextos
geogréficos y regulatorios, a medida que se disponga de bases de datos mds completas y
estandarizadas. Asimismo, se deberia profundizar en el andlisis de los impactos sociales y
ambientales del mercado voluntario de carbono, evaluando su alineacion con los Objetivos de

Desarrollo Sostenible.

Otro campo prometedor es el estudio del impacto de la tokenizacion y la digitalizacién de los

créditos sobre la estructura del mercado, la integridad ambiental y la estabilidad financiera.
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También se requieren mds investigaciones sobre el disefio 6ptimo de sistemas de fijacion de
precios al carbono en contextos econdémicos heterogéneos, considerando su impacto distributivo
y politico. En suma, el desarrollo de mercados de carbono efectivos, equitativos y transparentes

seguird siendo un campo estratégico de investigacion y accion en las proximas décadas.
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Anexos

Cédigo Python: Analisis Econométrico y PCA del mercado EU ETS

A continuacion se presenta el cddigo Python utilizado para la limpieza de datos, andlisis explo-

ratorio, PCA y regresion OLS.

# 1. Librerias necesarias

import pandas as pd

import seaborn as sns

import matplotlib.pyplot as plt

from sklearn.decomposition import PCA

from sklearn.preprocessing import StandardScaler

import statsmodels.api as sm

from statsmodels.stats.outliers_influence import variance_inflation_factor

# 2. Cargar el dataset actualizado
df = pd.read_excel(r"C:\Users\dibecla\OneDrive.-.Universidad._.Pontificia.Comillas\TFG.

Relaciones_ Internacionales\Dataset_EU_ETS.x1sx", header=0)

# 3. Matriz de correlacion

corr = df_relativo.drop(columns=[’Year’]).corr()
plt.figure(figsize=(10,8))

sns.heatmap (corr, annot=True, cmap="coolwarm", fmt=".2f")
plt.title(’Matriz.de_.Correlacion.Variables,_Relativas’)
plt.show()

# 4. Pairplot (graficos de dispersion)
sns.pairplot(df_relativo.drop(columns=[’Year’]))
plt.suptitle(’Graficos.de_.Dispersion.entre._.Variables’, y=1.02)
plt.show()

# 5. VIF para multicolinealidad

X = df_relativo[[’Carbon_Price’, ’'Energy_Intensity’, ’Employment’, ’Capital_GDP’]]
X = sm.add_constant (X)

vif = pd.DataFrame()

vif["Variable"] = X.columns

vif["VIF"] = [variance_inflation_factor(X.values, i) for i in range(X.shape[1])]
print(vif)

# 6. Modelos de regresion OLS progresivos

X1 = sm.add_constant (df_relativo[’Carbon_Price’])
y = df_relativo[’Emissions_GDP’]

modelol = sm.OLS(y, X1).fit(Q

print (’Modelo.1:’)

print (modelol. summary())

X2 = sm.add_constant(df_relativo[[’Carbon_Price’, ’Energy_Intensity’]])
modelo2 = sm.OLS(y, X2).fit(Q

print(’Modelo.2:’)

print (modelo2. summary ())
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X3 = sm.add_constant(df_relativo[[’Carbon_Price’, ’Energy_Intensity’, ’Employment’,
Capital_GDP’]])

modelo3 = sm.OLS(y, X3).fit(Q)

print(’Modelo.3:’)

print (modelo3. summary ())

# 7. Estandarizar las variables predictoras

features = [’Carbon_Price’, ’Energy_Intensity’, 'Employment’, ’'Capital_GDP’]
X = df_relativo[features]

scaler = StandardScaler()

X_scaled = scaler.fit_transform(X)

# 8. Aplicar PCA
pca = PCAQ
X_pca = pca.fit_transform(X_scaled)

# 9. Scree Plot
plt.figure(figsize=(8,5))

plt.plot(range(l, len(pca.explained_variance_ratio_)+1), pca.explained_variance_ratio_.

cumsum (), marker="0’)
plt.title(’Varianza._Acumulada_Explicada_por_PCA’)
plt.xlabel (’Numero.de_.Componentes,.Principales’)
plt.ylabel(’Varianza._ Acumulada’)
plt.grid(True)
plt.show()

# 10. Crear DataFrame con componentes principales
df_pca = pd.DataFrame(X_pca, columns=[f’PCA{i+1}’ for i in range(X_pca.shape[1])])
df_pca[’Emissions_GDP’] = df_relativo[’Emissions_GDP’].values

# 11. Modelo de regresion OLS con PCA

X_reg_pca = sm.add_constant(df_pca[[’PCAl1’, 'PCA2’]11)
modelo_pca = sm.OLS(df_pca[’Emissions_GDP’], X_reg_pca).fit(Q)
print (’Modelo.final. tras.aplicar.PCA:’)

print (modelo_pca.summary())

# 12. Biplot del PCA
def biplot(pca, scaled_data, features):
pcs = pca.transform(scaled_data)
plt.figure(figsize=(10,8))
plt.scatter(pcs[:, 0], pcs[:, 1], c="blue’, edgecolor="k’)
for i, feature in enumerate(features):
plt.arrow(®, O, pca.components_[0, i]*3, pca.components_[1l, i]*3,
color="red’, alpha=0.7, head_width=0.05)
plt.text(pca.components_[0, i]*3.2, pca.components_[1l, i]*3.2, feature,
color="red’, ha=’center’, va=’center’)
plt.xlabel (’Componente_Principal.l’)
plt.ylabel ('’ Componente_Principal.2’)
plt.title(’Biplot.del_PCA’)
plt.grid(True)
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plt.show()

biplot(pca, X_scaled, features)

# 13. Matriz de Loadings

loadings = pd.DataFrame(pca.components_.T, columns=[f’PC{i+1}’ for i in range(pca.
n_components_)], index=features)

print ("\nMatriz.de.Loadings.(Pesos.de_.las.variables. en.las.componentes._principales):\n")

print (loadings)

# 14. Grafico de Loadings

loadings.plot(kind="bar’, figsize=(12,6))
plt.title(’Cargas.de.las.Variables.en_los.Componentes. Principales’)
plt.ylabel(’Peso’)

plt.grid(True)

plt.show()

Listing 1: Analisis Exploratorio, Regresiones Lineales y PCA aplicado al EU ETS
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