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RESUMEN DEL PROYECTO

El mercado voluntario de carbono fue establecido en los afios 90 del siglo XXy, en los
ultimos diez afios, ha experimentado un crecimiento considerable, encontrandose
actualmente en una fase de madurez. Los agentes de este novedoso mercado han
demostrado como sus proyectos son viables, y las expectativas de crecimiento son
favorables para los afios venideros. Sin embargo, aln existen ciertos puntos de friccién
que deben ser subsanados para garantizar ese crecimiento futuro. Entre los mas
importantes, destacan la falta de transparencia en el mercado, el importante valor
absorbido por los intermediarios, la falta de liquidez, y los cuellos de botella derivados
del tiempo necesario durante las etapas de validacion, monitorizacion, reporte, y
verificacion.

En este momento, mdltiples soluciones estan siendo estudiadas para lograr la
escalabilidad del mercado voluntario de carbono. Los distintos agentes involucrados,
como las organizaciones que gestionan los estandares de los créditos de carbono, estan
desarrollando iniciativas para buscar puntos de partida comunes para subsanar los ya
mencionados puntos de friccion. En este proyecto se consideran dos de ellas: la
digitalizacion de la medicién, reporte y verificacion, asi como la implementacién de
tecnologia blockchain y la tokenizacion de los créditos de carbono. El analisis presentado
en el proyecto demuestra el potencial de estas soluciones para garantizar el aumento de
la eficiencia en el proceso de emision de creditos de carbono, asi como el beneficio que
la inclusion de esta tecnologia puede repercutir en los desarrolladores de proyectos. El
modelo desarrollado ha sido alimentado con una base de datos reales con
aproximadamente ocho mil proyectos del mercado voluntario de carbono.

Palabras clave: créditos de carbono, adicionalidad, digitalizacion, tokenizacion,
blockchain.



1.

Introduccion

Una de las principales diferencias entre los mercados regulados y el mercado
voluntario de carbono tiene que ver con el horizonte temporal en el que se consideran
las emisiones de gases de efecto invernadero. Mientras que, en los mercados
regulados, los derechos de emisién adquiridos por una organizacion tienen un
horizonte temporal futuro, en el mercado voluntario de carbono, los créditos de
carbono que una organizacion puede adquirir se refieren a emisiones de carbono
evitadas o capturadas, vinculadas a un horizonte temporal pasado. Ademas, para que
un proyecto del mercado voluntario de carbono sea validado para emitir créditos de
carbono, es necesario que las actividades involucradas garanticen el concepto de
adicionalidad.

Esta caracteristica inherente a cualquier proyecto del mercado reside en la condicién
de que, de no llevarse a cabo las actividades asociadas al proyecto de emision de
créditos de carbono, no ocurriria la reduccion o secuestro de emisiones de gases de
efecto invernadero. Para garantizar esta caracteristica principal, ademas de otras como
puede ser la no doble contabilidad de las emisiones, es necesario establecer altos
estandares de calidad. En este escenario, los agentes del mercado deben establecer la
infraestructura necesaria para garantizar el crecimiento del mercado a la vez que se
garantiza la calidad de sus transacciones. Este proyecto pretende analizar distintas
propuestas que se encuentran actualmente en estudio.

Estructura del proyecto

El proyecto se puede dividir en tres grandes fases. La primera, de estudio del estado
de la cuestion, en la que se explica el funcionamiento del mercado voluntario de
carbono, los agentes involucrados, las interacciones entre ellos, y se presentan las dos
soluciones que se consideraran en la fase de andlisis. En la segunda fase, se presenta
el modelo desarrollado y los datos empleados. En la tercera fase, se lleva a cabo el
analisis de la implementacion numérica del modelo, asi como un andlisis de
sensibilidad en funcion de distintos escenarios de oferta y demanda. Por ultimo, se
recogen las conclusiones del proyecto.

el

Analisis y resultados

llustracion 1: estructura del proyecto. Fuente: elaboracion propia.



3. Metodologia

En este apartado se desarrolla brevemente como se han llevado a cabo las fases
anteriores. La fase de estudio de la cuestion ha consistido en la revision de la
informacion mas reciente disponible, a traves de fuentes secundarias de informacion.
Ademaés, debido a las diversidad de soluciones propuestas por los distintos grupos de
investigacion sobre la materia, se realizd una seleccion de dos de las soluciones con
mayor impacto estimado para lograr la escalabilidad del mercado, alineadas con las
recomendaciones del Taskforce on Scaling Voluntary Carbon Markets (TSVCM).

La fase de desarrollo del modelo se desarroll6 gracias a la informacion disponible en
la base de datos de la Universidad de California (So, Haya, & Elias, 2023), a partir
de la cual se extrajeron las variables mas interesantes a partir de las cuales desarrollar
el modelo matematico. Por Gltimo, la fase de analisis se realizé a través del dibujo de
distintos graficos que permitieran descubrir tendencias y patrones entre los distintos
escenario de oferta y demanda.

4. Resultados

Los resultados del caso base demuestran como el modelo alcanza una saturacion de
las emisiones de créditos de carbono, mientras que el aumento de la demanda es
limitado. La gran diferencia entre los patrones observados entre la ofertay la demanda
de créditos de carbono en el mercado hace que el balance de créditos muestre una
tendencia positiva en el largo plazo.

En los escenarios de oferta, se aprecia como gracias a la digitalizacion, el punto de
saturacion de las emisiones se alcanza antes del tiempo necesario en el escenario base.
Sin embargo, en funcién del escenario (optimista vs medio), el patron para alcanzar
la saturacion es distinto.

En los escenarios de demanda, se demuestra como un crecimiento repentino y fuerte
de la demanda puede llevar a una “rotura de stock”, haciendo negativo el potencial
balance del mercado. Es por ello por lo que se realiza un escenario mixto de oferta'y
demanda para ver los efectos combinados.

Por ultimo, se realiza un analisis del impacto favorable de la reduccion de la
intermediacion en el mercado como consecuencia de la tokenizacion de créditos de
carbono. Se demuestra como el aumento de la parte de los ingresos que terminan bajo
control de los desarrolladoras de proyectos puede llegar a suponer casi el doble del
actual.
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Grafico 14: proporcion de los ingresos que recibe el promotor del proyecto en funcion del escenario. Fuente:
elaboracion propia.

5. Conclusiones

El mercado voluntario de carbono se encuentra en una fase de consolidacion despues
de gozar de diez afios de crecimiento. En este momento, multitud de iniciativas estan
siendo exploradas para garantizar un crecimiento sostenido en los proximos afios, en
los que se deberan resolver los actuales puntos de friccion. Es necesario garantizar la
integridad del mercado, a la vez que se asegura la calidad de los proyectos y créditos
derivados de los mismos. Para ello, la inclusion de la Gltima tecnologia disponible
puede jugar un papel importante. A través de la digitalizacion de gran parte de los
procesos involucrados en la emision de los créditos de carbono, puede producirse una
reduccion en los tiempos necesarios, asi como la reduccion de costes incurridos.

La relocalizacion de ese capital puede permitir la democratizacion de técnicas de
medicibn mas avanzadas. Este hecho pondria en movimiento un circulo
retroalimentado de mejora continua de la eficiencia y la calidad de los proyectos. Por
otro lado, la integracion de redes blockchain en el mercado voluntario de carbono
puede fortalecer la integridad del mercado, aumentar la transparencia, y mejorar la
distribucion de los ingresos derivados de la negociacion de créditos de carbono en
favor de los desarrolladores de proyectos. Esta segunda solucién ayudaria a impulsar
la liquidez en el mercado.
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ABSTRACT

The voluntary carbon market was established in the 1990s and has experienced
considerable growth over the last ten years, being now in a mature phase. The players in
this novel market have demonstrated how their projects are viable, and growth
expectations are favourable for the years to come. However, there are still some pain
points that need to be addressed to ensure such future growth. Among the most important
of these are the lack of transparency in the market, the significant value absorbed by
intermediaries, the lack of liquidity, and the bottlenecks arising from the time required
during the validation, monitoring, reporting, and verification stages.

Multiple solutions are currently being explored to achieve the scalability of the voluntary
carbon market. Different stakeholders, such as organisations managing carbon credit
standards, are developing initiatives to find common starting points to overcome the
aforementioned friction points. This project considers two of them: the digitisation of
measurement, reporting and verification, as well as the implementation of blockchain
technology and the tokenisation of carbon credits. The analysis presented in the project
demonstrates the potential of these solutions to ensure increased efficiency in the process
of issuing carbon credits, as well as the benefit that the inclusion of this technology can
have on project developers. The developed model has been fed with a real database with
approximately eight thousand projects from the voluntary carbon market.

Key words: carbon credits, additionality, digitalisation, tokenization, blockchain.

1. Introduction

One of the main differences between the regulated markets and the voluntary carbon
market relates to the time horizon over which greenhouse emissions are considered.
While in the regulated markets, the emission allowances purchased by an organisation
have a future time horizon, in the voluntary carbon market, the carbon credits that an
organisation can purchase relate to avoided or captured carbon emissions, linked to a
past time horizon. In addition, for a voluntary carbon market project to be validated
to issue carbon credits, the activities involved need to ensure the concept of
additionality. This inherent characteristic of any market project lies in the condition
that, in absence of the activities associated with the carbon credit issuance project, no
reduction or capture of greenhouse gas emissions would occur.
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To ensure this main feature, in addition to others such as no double counting of
emissions, it is necessary to set high quality standards. In this scenario, market players
must establish the necessary infrastructure to ensure the growth of the market while
guaranteeing the quality of their transactions. This project aims to analyse different
proposals currently under consideration.

Scope of the thesis

This project can be divided into three main phases. The first is a study of the state of
the art, in which it is explained the functioning of the voluntary carbon market, which
are the agents involved, how do they interact among them, and the two solutions that
will be considered in the analysis phase. In the second phase, the model developed,
and the data used are presented. In the third phase, the analysis of the numerical
implementation of the model is carried out, as well as a sensitivity analysis according
to different supply and demand scenarios. Finally, the conclusions of the project are
presented.

State of the art

N

Analysis and Results

llustracion 2: scope of the thesis. Source: own work.

Methodology

This section briefly describes how the previous phases were carried out. The study
phase consisted of a review of the most recent information available through
secondary sources of information. In addition, due to the diversity of solutions
proposed by the different research groups on the subject, a selection was made of two
of the solutions with the greatest estimated impact on achieving market scalability, in
line with the recommendations of the Taskforce on Scaling Voluntary Carbon
Markets (TSVCM). The model development phase was carried out thanks to the
information available in the University of California database (So, Haya, & Elias,
2023), from which the most interesting data points were extracted from which to
develop the mathematical model. Finally, the analysis phase was carried out through
the drawing of different graphs that allowed trends and patterns to be discovered
between the different supply and demand scenarios.
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4. Results

The base case results show how the model reaches a saturation of carbon credit
emissions, while the increase in demand is limited. The large difference between the
observed patterns of supply and demand for carbon credits in the market means that
the balance of credits shows a positive trend in the long run. In the supply scenarios,
it can be seen that due to digitalisation, the saturation point of emissions is reached
earlier than necessary in the base scenario.

However, depending on the scenario (optimistic vs medium), the pattern of reaching
saturation is different. In the demand scenarios, it is shown how a sudden and strong
growth in demand can lead to “stock-outs”, making the hypothetical balance negative.
Therefore, a mixed supply and demand scenario is carried out to see the combined
effects. Finally, an analysis is made of the favourable impact of the reduction of the
market intermediation as a consequence of carbon credit tokenisation. It is shown how
the increase in the share of revenues that end up under the control of project
developers can be almost double the current share.
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Grafico 14: proporcién de los ingresos que recibe el promotor del proyecto en funcion del escenario. Fuente:
elaboracion propia.

5. Conclusions

The voluntary carbon market is in a consolidation phase after ten years of growth. A
multitude of initiatives are now being explored to ensure sustained growth in the
coming years, in which current pain points need to be resolved. The integrity of the
market needs to be guaranteed, while ensuring the quality of the projects and credits
derived from them. To this end, the inclusion of the latest available technology can
play an important role. Through the digitalisation of many of the processes involved
in the issuance of carbon credits, there can be a reduction in the time required, as well
as a reduction in the costs incurred.
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The relocation of this capital can enable the democratisation of more advanced
measurement techniques. This would set in motion a feedback loop of continuous
improvement in project efficiency and quality. On the other hand, integrating
blockchain networks into the voluntary carbon market can strengthen market
integrity, increase transparency, and improve the distribution of revenues from carbon
credit trading in favour of project developers. This second solution would help boost
liquidity in the market.

6. References

Some of the references used in the thesis are:

[1] Beken, N. (2022). FAST FORWARD: CHALLENGES TO SCALING THE
VOLUNTARY CARBON MARKET. Thallo research.

[2] Dyck, M. S. (2021). The Voluntary Carbon Market Explained. Climate Focus.

[3] So, I. S., Haya, B. K., & Elias, M. (2023, Mayo 10). Voluntary Registry Offsets
Database, Berkeley Carbon Trading Project, University of California. Berkeley,
California. Retrieved from Berkeley Carbon Trading Project, University of
California, Berkeley: https://gspp.berkeley.edu/research-and-
impact/centers/cepp/projects/berkeley-carbon-trading-project/offsets-database

[4] Taskforce on Scaling Voluntary Carbon Markets. (2021). TASKFORCE ON
SCALING VOLUNTARY CARBON MARKETS. FINAL REPORT.

13



Indice de ilustraciones

llustracion 1: estructura del proyecto. Fuente: elaboracion propia. ..........ccoceevvereieniennnn. 6
llustracion 2: scope of the thesis. Source: OWN WOrK. ........ccccovevveveiiciicic e 11
llustracion 3: cronologia del proyecto. Fuente: elaboracion propia a dia 27 de abril de
2023, e e e bttt et et st et e b et Rt et et e e e beste e enearenrs 24
llustracion 4: evolucion del Mercado Voluntario de Carbono. Fuente: (Dyck, 2021)... 27

llustracion 5: evolucion de las emisiones de créditos de proyectos de reduccién y/o

extraccion. Fuente: (So, Haya, & Elias, 2023). .......cccccvevviiiiieiiie e 28
llustracion 6: distribucién de los créditos emitidos por cada registro. Fuente: (So, Haya,
& ELHAS, 2023).....cuectiiiiieieste ettt b b e are e 28
llustracion 7: volumenes anuales de retiradas de créditos (de los cuatro registros
mencionados). Fuente: (DYCK, 2021) ......ccccoveiiiieiieie e 29
llustracion 8: evolucion de las retiradas de créditos de proyectos de reduccion y/o
extraccion. Fuente: (So, Haya, & Elias, 2023). .......cccccoveveieiiieiieiee e 30
llustracidn 9: créditos emitidos hasta mayo de 2023 por tipo de proyecto (en millones).
Fuente: (So, Haya, & Elias, 2023).........ccccciieiiiiiiieiie s 30
[ustracion 10: emision de creditos en el MVC y proyectos registrados entre 2002-2022.
Fuente: (DYCK, 2021) .......coiiiiiiiiieieeee e 31
llustracion 11: agentes y funcionamiento del MVC. Fuente: (Dyck, 2021)................... 37
[lustracion 12: evolucion de las emisiones para conseguir el objetivo de 1,5°C. Fuente:
(Taskforce on Scaling Voluntary Carbon Markets, 2021). ........cccccevveviiieiecie e 40
llustracion 13: esquema del dMRV propuesto por Gold Standard. Fuente: (Gold Standard,
2022). .t b et e et et r et et et r et et e e ebesae b enearenrs 46
llustracidon 14: proporcién de créditos retirados y tokenizados en el registro de Verra.
Fuente: (KIIMaDAQO, 2023)........coieieeieiie sttt sae e sreeresnnesre e e 56

llustracion 15: Tipo de cambio tokens a délar (EE. UU.) / euro. Fuente: elaboracion propia
con informacion de KIIMaDAOQ. .........cooiiiiiiieece et 57

llustracién 16: precios historicos de los tokens de carbono. Fuente: (KlimaDAO, 2023).

........................................................................................................................................ 59
llustracion 17: arquitectura del modelo de Thallo. Fuente: (Thallo, 2023).................... 59
llustracion 18: flujo del proceso de un Smart Contract. Fuente: (Thallo, 2023)............. 60

llustracién 19: precio de los créditos de carbono segln su tipo. Fuente: (Opanda, 2023).


file:///C:/Users/civeira/Desktop/W/ICAI%20-%20ICADE/TFM/AA_Entrega%20final/Borrador_v6.docx%23_Toc140478519
file:///C:/Users/civeira/Desktop/W/ICAI%20-%20ICADE/TFM/AA_Entrega%20final/Borrador_v6.docx%23_Toc140478519

llustracion 20: ajuste de emisiones transferidas entre paises. Fuente: (Dyck, 2021)... 105

15



Indice de tablas

Tabla 1: informacion disponible en la base de datos empleada. Fuente: elaboracion propia.

Tabla 2: precio de los créditos de carbono segln su tipo. Fuente: elaboracién propia. . 66

Tabla 3: asignacion valores de la variable enlace tipo - precio. Fuente: elaboracion propia.

........................................................................................................................................ 69
Tabla 4: comparativa del margen que reciben los intermediarios segun el tipo de proyecto.
Fuente: (AllIedOTTSEtS, 2023). ....ccviieeieiieieeie e sre e 69
Tabla 5: precios y méargenes de los créditos de carbono segun tipo de proyecto. Fuente:
elaboracion propia a partir de (Opanda, 2023) y (AlliedOffsets, 2023).........c.cccevevvnene. 70
Tabla 6: conversidn del estado del proyecto. Fuente: elaboracion propia...................... 70

Tabla 7: duracion estimada de un proyecto. Fuente: elaboracion propia a partir de (Beken,

2022). et — et ettt te e re Rt e et et et et e tenreareareareenen 71
Tabla 8: retirada media de créditos por afio segun tipo de proyecto. Fuente: elaboracion
propia desde base de datos (So, Haya, & Elias, 2023). .........cccccevveviiviiiic i 73

Tabla 9: resultados implementacion numérica del modelo [millones de créditos]. Fuente:
I Eo ool ot To g I o] £o] o - SO 81
Tabla 10: resultados del caso base [millones de créditos]. Fuente: elaboracién propia. 82
Tabla 11: duracidén estimada de un proyecto bajo el escenario optimista de oferta. Fuente:
elaboracion propia a partir de (Beken, 2022). ........cccooveiieiecieiece e 85
Tabla 12: duracion estimada de un proyecto bajo el escenario medio de oferta. Fuente:
elaboracion propia a partir de (Beken, 2022). .......ccccoieiienennieneneeee e 86
Tabla 13: resultados del escenario optimista de oferta [millones de créditos]. Fuente:
YL oo Tot o] g o] (0] o] F- SO SPSRSSR 86
Tabla 14: resultados del escenario medio de oferta [millones de créditos]. Fuente:
I Fo oo ot o g I o] £o] o - OSSPSR 86
Tabla 15: aumento de la demanda con respecto al afio anterior. Fuente: elaboracion
S]] 0T VSO RPTR 89
Tabla 16: resultados del escenario optimista de demanda [millones de créditos]. Fuente:
I E=LoTo] g=Tod (o] g o] (o] o - VA USRS P PP 90
Tabla 17: resultados del escenario medio de demanda [millones de créditos]. Fuente:

YL oo Tot o] g o] (0] oL F- SRS RPST 90

16



Tabla 18: resultados del escenario optimista mixto [millones de créditos]. Fuente:
€1abDOrACION PrOPIA. ...ouvcviiiieieeiieie ettt ettt 92
Tabla 19: resultados del escenario medio mixto [millones de créditos]. Fuente:
LI T oo Tod o] (T o] (] o] - VAP 92
Tabla 20: hipotesis de reparto de ingresos. Fuente: elaboracion propia...........c..ccccue..e.. 95
Tabla 21: muestra de los datos empleados en el proyecto (1/3). Fuente: (So, Haya, &
ELHAS, 2023). ....vcviitiieicie e ettt et 106
Tabla 22: muestra de los datos empleados en el proyecto (2/3). Fuente: (So, Haya, &
EHAS, 2023). ...vieieiieieiee ettt e et e 107
Tabla 23: muestra de los datos empleados en el proyecto (3/3). Fuente: (So, Haya, &
ELHAS, 2023). ....vciiiveieeicie ettt ettt r et n et rens 108

17



Indice de graficos

Gréfico 1: evolucion de la oferta del mercado [millones de créditos]. Fuente: elaboracion
O10] o T TSRS T PP PP PRORO 82
Gréfico 2: emisiones de créditos de carbono en el mercado [millones de créditos]. Fuente:
LI T oo Tod o] g o] (] o] - VUSSR 83
Grafico 3: evolucion de la demanda del mercado [millones de créditos]. Fuente:
€1aDOrACION PrOPIA. ...cuvcviiiieieiiiete ettt bttt 84
Gréfico 4: evolucion del balance del mercado [millones de créditos]. Fuente: elaboracion
0] o] - VUSSR 84
Gréfico 5: comparativa de las emisiones de créditos de carbono en el mercado en los tres
escenarios de oferta [millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia.............c.cc...... 87
Grafico 6: comparativa del balance de creditos de carbono en el mercado en los tres
escenarios de oferta [millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia....................... 88
Gréfico 7: comparativa de las emisiones de créditos de carbono en el mercado en los tres
escenarios de demanda [millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia.................. 90
Grafico 8: comparativa del balance de créditos de carbono en el mercado en los tres
escenarios de demanda [millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia.................. 91
Gréafico 9: comparativa de las emisiones de créditos de carbono en el mercado en los tres
escenarios mixtos [millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia. ...........c.ccceveene. 92
Grafico 10: comparativa del balance de créditos de carbono en el mercado en los tres
escenarios mixtos [millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia. ............ccccveveeee. 93
Gréafico 11: comparativa del balance de créditos de carbono en el mercado en el escenario
base, escenario de demanda medio, y escenario mixto de oferta y demanda media
[millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia. ........c.ccoceveeviereinc e 93
Gréafico 12: comparativa del balance de créditos de carbono en el mercado en el escenario
base, escenario de demanda optimista, y escenario mixto de oferta y demanda optimista
[millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia. ........c.ccoceveeviereinc e 94
Grafico 13: ingresos derivados de la venta de créditos de carbono segun los distintos
escenarios de demanda [millones de délares]. Fuente: elaboracion propia.................... 95
Gréfico 14: proporcidn de los ingresos que recibe el promotor del proyecto en funcién del

escenario. Fuente: elaboracion propia. .........c.coviiiiriiinen e 96

18



Contenido

1. Introduccion y planteamiento del Proyecto........cccoceiveveevieiieseere e 21
1.1 ODbjetivos del PrOYECIO ......ccvveieeieciecree et 22
Y/ 1= (0T [o] (oo T OSSPSR 23
1.3 IMIOLIVACION ...ttt 24

2. EStado de 18 CUBSTION ......c.oouiiiiiiicie et 25
2.1 El Mercado Voluntario de Carbono (MVC) .......cccovviiiiiiiiieiies e 25

2.1.1 Créditos de carbono y metodologia..........ccovverereieieiiiiieieiese e 32
2.1.2 Funcionamiento del Mercado ..o 35
2.1.3 Importancia del MV C: ineficiencias y oportunidades del mercado............... 40
2.2 Propuestas para escalar el Mercado Voluntario de Carbono .............ccccccvvvrenene. 43
2.2.1 Digitalizacion de la medicion, reporte, y verificacion ...........cccccoeevvreinnnn. 45
2.2.2 El potencial de blockchain en el Mercado Voluntario de Carbono................ 48
2.2.2.A Tokenizacion de créditos de carbon0 ..........cceovevrereiinieneneineeese e 49

2.2.2.B Cémo puede beneficiarse el mercado voluntario de carbono de la

tOKeNiZaCion de CrEITOS .........evivirreiiiiieie et 54
2.2.2.C Tokenizacion hoy €N diad........ccooerieiiiieiceeeee e 56

3. Descripcion del modelo desarrollado ...........cccoeieiiiieieieieeeee s 62
3.1 ODbjetivos del MOGEIO ........couiiiiie e 62
B2 DALOS ...t 64
3.3 Formulacion del MOdEl0 ..........cooiveiiiiiece e 74
3.4 IMplantaCion NUMETICA .......cveueiiieiieiieee e 81
4. ANALISIS de reSUItAA0S. .......coveeeiicieree s 82
4.1 Resultados del CaS0 DASE...........coviiiiiiiieice e 82
4.2 Analisis de SenSibIlidad ... 85
4.2.1 ESCENArios de OFErta ........cccciiiiiiiiiiicieee e 85
4.2.2 Escenarios de demanda ...........cocuieiieiiiiieie e 89



5.
6.

7.

4.2 .3 ESCENAITOS MIXEOS. ...ttt et e ettt e e e e e e e et e e e e e e e e e neeeeeeeens 92

CONCIUSIONES ...ttt 97
BIDIIOGIafia. ... .c.coveeeiieee s 99
8.1 RETEIENCIAS. ....veiueiteet et 99
APBNAICES ...ttt bbbt 103
7.1 Alineacion con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).........ccccocvevenene. 103
7.2 Base de datos de Berkeley Carbon Trading Project (BCTP) .....cccccevvvvvriennnnne 106

20



1. Introduccion y planteamiento del proyecto

La Real Academia Espafiola define la palabra mercado! como un “conjunto de
actividades realizadas libremente por los agentes econdmicos sin intervencion del poder
publico” (Real Academia Espafiola, 2023).

El Mercado Voluntario de Carbono (MVC) es, por tanto, el conjunto de la compra, y
venta de créditos de carbono fuera de los mercados regulados, que realizan personas
individuales, empresas, y otros agentes del mercado. Este mercado no debe confundirse
con, por ejemplo, el régimen de comercio de derechos de emision de la Union Europea
(RCDE UE), un mercado regulado que establece un limite superior de emisiones de gases
de efecto invernadero (GEI).

La diferencia entre los créditos de carbono (unidades del MVC) frente a los derechos de
emision (unidades del RCDE UE) tiene que ver con que los derechos de emision son
permisos negociables que autorizan a su titular a emitir una determinada cantidad de GEI
en el futuro, mientras que los créditos de carbono representan las emisiones que se
secuestraron o evitaron en el pasado.

En lo relativo al funcionamiento de ambos sistemas de comercio de titulos vinculados a
emisiones de GEI, en el RCDE UE se establece un periodo en el que se permite emitir
una cantidad determinada de emisiones? en funcion de los titulos que se posean, para al
final del periodo devolverlos al regulador. Por otro lado, en el MVC los titulos se
adquieren y retiran de ese mercado de forma indefinida.

Cada crédito del MVC representa una tonelada de equivalentes de diéxido de carbono
(CO2e) secuestrada o no emitida. Los equivalentes de dioxido de carbono son una unidad
de medida que convierte el potencial de calentamiento global de cualquier Gas de Efecto
Invernadero (GEI) en el potencial de GEI de referencia del diéxido de carbono. El afio en
que se emitié un crédito de carbono define su antigiiedad.

Uno de los mayores retos a los que se enfrenta el MVC es el de la escalabilidad. Para
impulsar el crecimiento de este mercado de una forma efectiva y eficiente, y ser al mismo
tiempo una palanca de cambio que ayude a cumplir los objetivos del Tratado de Paris, se
cred en 2021 la iniciativa liderada por el sector privado Taskforce on Scaling Voluntary
Carbon Markets (TSVCM). El analisis del mercado realizado por los miembros de esta
iniciativa observa varios puntos débiles a resolver en el mercado actual, que tienen que
ver con las barreras de entrada al mercado (especialmente de compradores), la integridad
y la calidad de los créditos, asi como la relacion con los mercados regulados, ya que
cambios en estos pueden tener un gran impacto en la demanda en el MVC.

Ante esta problematica, se han planteado distintas soluciones, alineadas con seis
recomendaciones compartidas por TSVCM. Una de ellas tiene que ver con la apuesta por
la digitalizacion del mercado, incluyendo soluciones DLT® que proporcionen mayor

! Cuarta definicion de la palabra mercado en el diccionario de la Real Academia Espafiola.

2 El periodo actual comprende el horizonte temporal entre los afios 2021 — 2025 (Ministerio para la
Transicion Ecol6gica y el Reto Demografico del Gobierno de Espafia, 2023).

3 Distributed Ledger Technology (Tecnologia de Contabilidad Distribuida).
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integridad al mercado, faciliten la negociacion de créditos de carbono, resuelvan el
problema de la doble contabilidad, y reduzcan las fricciones del mercado actual.

Este proyecto de estudio pretende explorar las distintitas soluciones que se han propuesto
para escalar el MVC a través de la digitalizacidn, centrandose en las oportunidades que
presentan tecnologias como las DLT. Un ejemplo de estas soluciones es el dMRV*
propuesto por Gold Standard (Gold Standard, 2022), uno de los cuatro agentes de
certificacion mas grandes de este mercado. Otro de los ejemplos propuestos considera la
inclusion de la tecnologia blockchain en el mercado, asi como la tokenizacion de créditos
de carbono.

Ademas, se incluira un estudio del impacto de estas soluciones en la oferta y demanda del
mercado voluntario de carbono, a través de un modelo alimentado con una base de datos
de la Universidad de California (So, Haya, & Elias, 2023).

1.1 Objetivos del proyecto

Este proyecto va a desarrollar una propuesta para escalar los mercados voluntarios de
carbono. Tras una explicacion que defina este mercado, qué partes estan involucradas, y
cudles son las dimensiones de este, el proyecto se centrara en las posibilidades de
digitalizacion del mercado como palanca para escalarlo.

Ademas, el proyecto incluira un analisis del impacto de la digitalizacion del mercado en
la oferta y en la demanda de créditos de carbono, apoyando la necesidad de impulsar la
digitalizacion del mercado. Por Gltimo, se incluira un analisis econémico que sostenga
los argumentos favorables de la adopcion de nueva tecnologia por parte de los agentes
del mercado, centrado en los beneficios que recibiran los promotores y desarrolladores de
los proyectos.

La propuesta de trabajo esta alineada con las recomendaciones 1 — Principios basicos del
Carbono y taxonomia de los atributos, 3 — Infraestructura del mercado, 5 — Integridad del
mercado, y 6 — Sefializacion de la demanda, del TSVCM, organismo de referencia en la
materia. La alineacion del proyecto con estas recomendaciones pretende ser una palanca
para obtener unos resultados que representen el mayor impacto posible en la escalabilidad
del mercado voluntario de carbono. A continuacidn, se listan los objetivos principales del
proyecto:

1. Proporcionar una descripcion del proceso de emision de los créditos de carbono
en el mercado voluntario de carbono para que el lector pueda entender el
desarrollo del proyecto.

2. Entender cual es la situacion y estructura del mercado actual, para estudiar
posibles sinergias o cuellos de botella y, por tanto, proponer soluciones que
aumenten la efectividad de su funcionamiento.

4 Digital Monitoring, Reporting, and Verification (Monitorizacion, notificacion, y verificacion).
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3.

Identificar los retos y oportunidades actuales a los que se enfrenta el mercado
voluntario de carbono. Conocer las fortalezas y debilidades, tanto técnicas como
econdmicas, del mercado es necesario para que las alternativas planteadas puedan
ser viables y sostenibles en el tiempo.

Estudiar las diferentes alternativas en curso que determinardn la evolucion
futura de este mercado, centrdndose en las alternativas de digitalizacion. Una vez
entendido el funcionamiento del mercado y conocidas las oportunidades que se le
presentan, serd necesario trazar una estrategia encaminada a conseguir el objetivo
ultimo de lograr la escalabilidad del mercado.

Analizar las estimaciones de demanda futura y medir el impacto de las
soluciones estudiadas a través de distintos escenarios de oferta y demanda. A
modo de conclusion del proyecto, se cuantificara el impacto que generaran las
propuestas desarrolladas en los puntos anteriores a través de un andlisis
econdmico, cuantificando los beneficios que éstas reportaran sobre los agentes del
mercado.

1.2 Metodologia

Para el desarrollo de este trabajo se han utilizado fuentes secundarias que ponen en
contexto el estado actual de la cuestion. Ademas, se ha utilizado una base de datos de
acceso publico que ha permitido llevar a cabo el anélisis de la demanda, a modo de fuente
primaria de informacion. Las etapas del desarrollo del trabajo han incluido:

1.

Investigacion del estado de la cuestion: contextualizar la pregunta de
investigacion, aportando informacion que soporte la importancia y actualidad de
esta, a través de publicaciones de los principales agentes del mercado y/o del
mundo académico.

Valoracion de los retos y oportunidades del MVC: basado en documentacion
desarrollada por voces autorizadas en el &ambito de estudio (i.e., TSVCM, Trove),
asi como valoracion personal del ecosistema del mercado (i.e., introduccién de
tecnologia como blockchain).

Anélisis de las alternativas propuestas y de estimaciones de demanda:
desarrollo de un modelo numérico alimentado con la base de datos de la
Universidad de California (So, Haya, & Elias, 2023).

Redaccion de las conclusiones del proyecto tomando como referencia todas las
etapas realizadas anteriormente. Gracias al conocimiento adquirido durante el
tiempo dedicado a la investigacion y valoracion del estado actual del MVC, y
sustentado con el analisis realizado con datos reales del mercado.
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El desarrollo del trabajo queda recogido en el diagrama de Gantt en la llustracion 3:

TFM Wenceslao Civeira Marin

Inicio del proyecto

Milestone description Progress Start Days

Project development

Investigacion del estado de la cuestién 100% 15/12/2022 70
Valoracién de retos y oportunidades del MVC 20% 01/02/2023 90

15/12/2022

Febrero Marzo Abril Mayo Junio

Julio

3 10 17 24 3 10 17 24 31 7 14 21 28| 5 12 19 26| 2 9 16 23 30

7 14 21 28

Andlisis de alternativas propuestas y de estimaciones de demanda 0% 02/05/2023 50
Redaccian de las conclusiones 0% 21/06/2023 15 ‘ ‘

Defensa del TFM

0% 06/07/2023 1

llustracion 3: cronologia del proyecto. Fuente: elaboracion propia a dia 27 de abril de 2023.

1.3 Motivacion

Distintos organismos internacionales advierten a la sociedad de la necesidad de actualizar
nuestro modelo productivo, de forma que éste se alinee con un modo de desarrollo
sostenible en el que el impacto positivo sobre la sociedad y el medioambiente prime sobre
el beneficio econdmico, gestionado a través de técnicas de gobernanza transparentes y de
calidad.

El mercado voluntario de carbono, con mas de treinta afios en funcionamiento, se presenta
como una palanca més al servicio de la llamada transicion verde, que tiene como objetivo
reducir el aumento de la temperatura media de la Tierra por debajo de los 2°C,
preferiblemente en el entorno de 1,5°C, respecto a niveles preindustriales. Con el
desarrollo de nuevas tecnologias y la sensibilizacién de los inversores, el mercado
voluntario de carbono se encuentra en un punto de inflexion a partir del cual escalar su
tamario e impacto.

Desde el punto de vista de la Ingenieria Industrial, y teniendo en cuenta el conocimiento
financiero del autor, se pretende desarrollar un proyecto que ofrezca propuestas eficaces
desde el punto de vista técnico, asi como sostenibles y viables desde el punto de vista
econémico.

Para ello, y como ha recogido en este capitulo de Introduccién y planteamiento del
proyecto, se llevara a cabo un estudio del estado actual de la cuestion, teniendo en cuenta
a los principales agentes del mercado, asi como se analizara la demanda futura, con la
intencion de cuantificar y calificar qué herramientas pueden ser més eficaces en la tarea
de escalar el mercado voluntario de carbono.

El idioma elegido para la redaccion del proyecto ha sido el espafiol, con la intencién de
crear contenido relativo a un tema de gran novedad en la segunda lengua méas hablada del
mundo.
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2. Estado de la cuestién

El Mercado Voluntario de Carbono (MVC) se establecié en la década de los afios 1990,
después de que se produjera por primera vez la financiacién de un proyecto para plantar
arboles en Guatemala por parte de una compafiia energética estadounidense. Sin embargo,
no fue hasta los afios 2016 - 2017 cuando este mercado se consolidé. El objetivo principal
del MVC es mitigar el efecto del cambio climatico a través de la financiacidn de proyectos
de evitacion, reduccidn, o secuestro de carbono. Este objetivo ha permitido la creacion de
un espacio en el que agentes privados, sin intervencion de reguladores o supervisores
publicos, negocien unos titulos llamados créditos de carbono. Con la negociacion de estos
créditos se pretende financiar proyectos de distinta naturaleza que permitan extraer CO;
de la atmosfera, asi como evitar futuras emisiones de COo.

Una de las caracteristicas fundamentales y necesarias de los proyectos del mercado
voluntario de carbono es a su vez el principal factor que los diferencia de otros proyectos
respetuosos con el medio ambiente: el concepto de adicionalidad. Este requisito de los
proyectos del mercado voluntario de carbono implica que la reduccién de las emisiones
de CO2y/o su captura no ocurriria sin el proyecto de emision de créditos de carbono.

A través de la inversion en este mercado, las empresas, gobiernos, y otras instituciones,
asi como agentes privados, pueden reducir y/o compensar su huella de carbono. De esta
forma, estos agentes alinean sus acciones con sus objetivos climéticos, a la vez que
contribuyen al reconocimiento de su marca.

2.1 El Mercado Voluntario de Carbono (MVC)

El mercado voluntario de carbono tiene su base en los proyectos a desarrollar, los cuales
permiten posteriormente emitir créditos de carbono asociados a las actividades que
conlleva cada proyecto. Los promotores y desarrolladores de los proyectos son el primer
eslabon de una cadena que involucra a multitud de agentes, y son quienes eligen qué tipo
de proyecto desarrollar, en funcién de sus capacidades.

En general, se pueden diferenciar dos tipos de procesos bajo los cuales se engloban los
proyectos del MVC:

1. Evitar/Reducir: engloban los proyectos que pretenden evitar la pérdida de zonas
naturales (bosques, humedales) que actualmente son uno de los grandes sumideros
de COg, asi como aquellos que fomentan la reduccion de emisiones de fuentes que
actualmente no tienen ningun incentivo financiero o regulatorio para llevar a cabo
tal reduccion (i.e., dispositivos domoticos de ahorro de energia, nuevos procesos
industriales, sustitucion de combustibles).

2. Extraer/Secuestrar: engloban los proyectos basados en tecnologias de
extraccion de CO: de la atmosfera para su posterior almacenamiento en la
geosfera, o soluciones basadas en la naturaleza que secuestran CO: (i.e.,
reforestacion, recuperacion de suelos, humedales).
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Las recomendaciones del TSVCM contemplan ambos tipos de proyectos recién
mencionados para alcanzar los objetivos de limitar el aumento de la temperatura del
planeta a 1,5°C. Sin embargo, en el largo plazo, las recomendaciones contemplan que los
flujos de capital se redireccionen hacia proyectos de extraccion que garanticen un
almacenamiento de CO2 permanente (Taskforce on Scaling Voluntary Carbon Markets,
2021).

Cada crédito del MVC representa una tonelada de CO; equivalente (CO2e)° que es
secuestrada o0 que se ha evitado emitir. Los créditos son emitidos, contabilizados
vinculados a un proyecto y en una jurisdiccion determinada, y certificados segun un
estandar de carbono.

Los estandares de carbono (carbon standards, en inglés) son, por lo general,
organizaciones privadas que desarrollan una metodologia a través de la cual se establecen
unos requisitos y reglas que sirven de guia para los promotores de los proyectos en la fase
de disefio/planificacion de los proyectos. En la actualidad, y puesto que no hay un
organismo central que regule el MVC, existen cuatro estandares que dominan el mercado
en lo que a volumen de emisidn de créditos se refiere: Verified Carbon Standard (VCS),
Gold Standard (GS), Climate Action Reserve (CAR), y American Carbon Registry (ACR)®
(Dyck, 2021). Los estandares son gestionados por organizaciones que tienen un registro,
en el cual se almacena toda la informacion de los proyectos (i.e., Verra es la organizacion
que gestiona el estdndar VCS, que ademas tiene un registro de créditos de carbono).

Para generar créditos de carbono se deben disefiar las actividades a realizar vy, al
implementar el proyecto, las reducciones y capturas de GEI deben ser monitorizadas,
reportadas, y verificadas. La calidad del crédito de carbono posteriormente emitido y
negociado dependera de la precision con la que dichas actividades se hayan llevado a
cabo.

Por lo general y a colacién del caracter voluntario del mercado, la mayoria de los
proyectos son promovidos por empresas privadas u organizaciones no gubernamentales.
Sin embargo, los gobiernos también pueden promover proyectos, englobados bajo la
etiqueta REDD+ (Reducing Emissions from Deforestation and Degradation plus). Los
proyectos se definen para ser implementados en una localizacion geogréafica y un tiempo
determinados, y son aprobados, validados, monitorizados, y verificados por un registro
de carbono.

Para tomar el pulso al MVC se pueden considerar distintos enfoques: a) el crecimiento
del mercado, b) el volumen de créditos de carbono negociados y retirados’, y c) el &mbito
geogréfico de los proyectos.

En la llustracion 4 se muestra la evolucion del MV C en funcion del volumen de emisiones
de créditos, medidos a través de megatoneladas de CO2 equivalente, asi como la cuota de
mercado de los cuatro principales estandares de certificacion del mercado.

5 La medida de equivalentes de CO; convierte el potencial de calentamiento global de cualquier gas de
efecto invernadero en referencia al potencial del propio CO..

& Ver cuotas de mercado de cada registro en Ilustracion 4.

7 Por retirada de créditos se entiende la compra de un crédito de reduccion de emisiones depositado en un
banco con el fin de retirarlo definitivamente del registro de emisiones.
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lustracion 4: evolucion del Mercado Voluntario de Carbono. Fuente: (Dyck, 2021)

Como se comentd al principio de este capitulo, el primer acuerdo de compensacion de
carbono se llevd a cabo a finales de los afios 1980 entre una compafiia energética
estadounidense y una ONG en Guatemala. En los afios 1990, se lanz6 el Environmental
Resources Trust, que seria después renombrado como American Carbon Registry (ACR).
Este se convirtié en el primer registro privado para compensaciones voluntarias en
Estados Unidos.

Posteriormente, se establecieron mecanismos de cumplimiento como resultado del
Protocolo de Kyoto, como el Mecanismo de Desarrollo Limpio (Clean Development
Mechanism, 2004). En este momento, y en paralelo a los mercados regulados, es cuando
lentamente comienza a crecer el mercado voluntario de carbono. En estos afios se
establecen los cuatro registros ya mencionados en el trabajo (ver llustracion 4).

El mercado voluntario de carbono ha crecido rapidamente desde 2016 después de un
crecimiento modesto durante la década anterior. Sin embargo, los mercados
internacionales derivados de mecanismos de cumplimiento siguen englobando un mayor
volumen de emisiones de GEI que las del mercado voluntario de carbono. Dicho esto,
también es importante destacar que el MV C esta creciendo relativamente a los mercados
de mecanismos de cumplimiento, dada la creciente demanda por créditos de carbono de
agentes privados fuera de los mercados regulados.

Para ver datos mas recientes del MVC, el programa de investigacion Berkeley Carbon
Trading Project® ha desarrollado una base de datos que contiene todos los proyectos del
mercado voluntario de carbono, las emisiones de créditos asociadas, y las retiradas de
créditos registrados en los cuatro principales registros a nivel mundial (también incluye
aquellos del registro California Air Resources Board, ARB).

8 Mas informacion en su pagina web (aquf) y en el apéndice 7.2 Base de datos de Berkeley Carbon Trading
Project (BCTP).
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llustracion 5: evolucion de las emisiones de créditos de proyectos de reduccion y/o extraccion. Fuente: (So, Haya, &
Elias, 2023).

Actualizada en mayo de 2023, la informacion recogida en la base de datos sigue
mostrando un fuerte aumento de la emision de créditos de carbono, asi como la clara
posicion dominante de VCS en el mercado, a la vez que GS y CAR aumentan su peso
relativo en el MVC. Esta informacidn queda recogida en la llustracion 5y la llustracion
6.

ACR
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0% 74 984 609
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257,086,982
16.2%
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73.0%
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lustracion 6: distribucion de los créditos emitidos por cada registro. Fuente: (So, Haya, & Elias, 2023).
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Otra forma de mostrar la creciente demanda de créditos de carbono en el MVC es a través
de las retiradas de créditos. Los créditos se retiran cuando un usuario final los adquiere y
los destina a compensar emisiones de carbono u otros objetivos no compensatorios. Si
con el tiempo se retiran mas créditos, esta claro que hay una demanda creciente de ese
tipo de créditos.

Las retiradas de créditos del MVVC aumentaron significativamente entre 2016 y 2021, en
particular de soluciones basadas en la naturaleza y actividades de energias renovables
(Dyck, 2021).

llustracién 7:

MtCO2e
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159.8
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@ Energy efficiency @ Nature-based Solutions -
o Fuel switch Renewable energy
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120
100 94.0
29 1 72.8
70.4
0 531
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o0 oo [ o
. 19.1
122 1
66 == b = e .
| 1 1 1 11 1 |
8 |
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022*

(January - June)

volUmenes anuales de retiradas de créditos (de los cuatro registros mencionados). Fuente: (Dyck,
2021)

Los datos mas recientes de la base de datos de la Universidad de California demuestran

como en el

afio 2021 se alcanz6 un pico de retiradas (como predecia (Dyck, 2021)),

produciéndose un ligero descenso en el afio 2022 (ver llustracion 8).
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lustracién 8: evolucion de las retiradas de créditos de proyectos de reduccion y/o extraccion. Fuente: (So, Haya, &
Elias, 2023).

Ademas, los datos demuestran como los proyectos basados en la naturaleza y de energias
renovables siguen dominando el mercado (ver llustracién 9).
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lustracion 9: créditos emitidos hasta mayo de 2023 por tipo de proyecto (en millones). Fuente: (So, Haya, & Elias,
2023)

Por ultimo, es importante considerar el ambito geografico del mercado voluntario de
carbono, asi como de sus emisiones. Esto tiene sentido al observar que algunas regiones
contribuyen en mayor medida a la compensacion de emisiones en comparacion al
volumen que emiten (algunos paises subdesarrollados), mientras que otras regiones
contribuyen desproporcionadamente a las emisiones globales mientras que sus
compensaciones apenas tienen efecto. Més de la mitad de los créditos del mercado
voluntario de carbono se generan en proyecto en Asia.
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En la llustracion 10 se pueden observar ambas mediciones por regiones, considerando las
emisiones de CO2 en proporcidn a lo que emitiria una planta de generacion eléctrica de
carbon en un afio.
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lustracién 10: emision de créditos en el MVC y proyectos registrados entre 2002-2022. Fuente: (Dyck, 2021)

Por paises, los tres lideres por emisiones de créditos de carbono son Estados Unidos,
China, y la India. El asunto de la disponibilidad geografica de los créditos de carbono se
tratara de nuevo en la seccion 2.1.3 Importancia del MVC: ineficiencias y oportunidades
del mercado.
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2.1.1 Créditos de carbono y metodologia

Un crédito de carbono es una unidad negociable del MVC que representa una tonelada de
emisiones de gases de efecto invernadero que se ha reducido, evitado, o extraido de la
atmosfera (relativamente a un escenario base). Para permitir la comparabilidad entre
créditos es necesario tener una unidad estandar. Por tanto, un crédito de carbono esta
directamente relacionado con la reduccion o extraccién de una tonelada de COze
(habitualmente medido en toneladas, t, a vece en megatoneladas, Mt).

Los creditos de carbono del MVC son generados gracias a las actividades involucradas
en los proyectos y programas que son certificados en base a los distintos estandares
disponibles en el mercado, para despues ser incluidos en los registros de carbono. Estos
créditos pueden ser adquiridos por empresas, agentes individuales, u otras entidades que
quieren compensar sus emisiones de GEI o que quieren contribuir a la reduccién de
emisiones de GELI. El precio de los créditos de carbono viene determinado por el tipo de
actividades que conlleva un proyecto, asi como por la calidad de este, y la demanda del
mercado de créditos vinculados a dichas actividades.

Los créditos de carbono son distintos de los derechos de emision de los sistemas de
emisiones limitadas y negociables (cap-and-trade systems). Los derechos de emision
permiten emitir una determinada cantidad de gases a la atmosfera. Estos derechos son
transferibles y estan limitados por un regulador que define un limite superior que pueden
ser emitidas por los participantes del sistema (Ministerio para la Transicion Ecoldgica y
el Reto Demografico del Gobierno de Espafia, 2023).

Otra diferencia remarcable tiene que ver con el horizonte temporal de ambas
denominaciones. Por un lado, los derechos de emisidn tienen una perspectiva futura, ya
que un ente obtiene unos derechos para emitir durante un afio una cantidad determinada
de GEI. Por el contrario, los créditos de carbono tienen un horizonte temporal que
considera las emisiones secuestradas o evitadas en el pasado. De esta forma, el MVC
incentiva a los agentes de los sectores publico y privado a contribuir a la accion por el
clima.

Segun la consultora McKinsey & Co, los factores que impulsan la integridad
medioambiental de los créditos de carbono son (McKisney & Co., 2023):

e Permanencia: periodo por el que se va a mantener el carbono secuestrado o evitado.
A mayor permanencia, y a menor riesgo de reversion, se considera que los créditos
tienen mayor calidad. Cada metodologia (en funcion de cada estandar) tiene una
permanencia esperada.

e Adicionalidad: la reduccion de las emisiones de COy su captura no ocurriria sin el
proyecto de emision de créditos de carbono.

e Sin fugas: los efectos negativos evitados (0 positivos generados) por el proyecto no

son simplemente revertidos en otro lugar y, por lo tanto, hay un efecto real (no
leakage).
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e Monitorizacion, reporte, y verificacion: los créditos de carbono se emiten basados
en mediciones de emisiones de COzreales y precisas (0 capturas), siguiendo procesos
de validacion y verificacion robustas e independientes (terceras partes involucradas).

e Premisas: las premisas del impacto del proyecto con relacion al escenario base son
precisas y creibles, y no recurren a sobreestimaciones que puedan llevar a un
sobredimensionamiento de las emisiones de créditos, superiores al efecto real del
proyecto.

e Contabilidad unica: las emisiones de CO2 o0 CDR no son contadas dos veces, 0
negociadas, o reclamadas por distintos agentes.

e Sin dafio neto: no hay dafios inintencionados sobre la biodiversidad, las comunidades
locales, o el desarrollo sostenible en general.

e Co-beneficios: el proyecto genera beneficios positivos no relacionados con GEI, tales
como preservar la biodiversidad y el desarrollo sostenible.

Para entender qué hace que un crédito tenga mayor calidad hay que profundizar en las
caracteristicas de este. Los créditos de carbono de alta calidad son el resultado de
decisiones bien informadas tomadas durante el disefio y desarrollo del proyecto,
siguiendo las directrices de las metodologias de los estdndares de carbono, y en
consonancia con la normativa en la que se emite el credito.

Consecuentemente, hay una relacion directa entre la calidad de un proyecto y la calidad
de los créditos emitidos como resultados de sus actividades. Ademas, los compradores de
esos créditos estaran dispuestos a pagar un mayor precio, dado el valor afadido y
diferencial de esos créditos (i.e., beneficio reportado sobre la marca por la colaboracion
con comunidades locales).

Algunos rasgos caracteristicos de proyectos que generan créditos de alta calidad son
(Dyck, 2021):

e Alineacion con politicas climaticas que no son todavia requerimientos legales. A
través del mercado voluntario de carbono los agentes econdmicos pueden
comprometerse con paises que acogen proyectos de emisidén de créditos de
carbono distinto al de su sede social, asi como cumplir con regulacion mas
avanzada en materia climatica en comparacién con su regulacion local.

e Salvaguardas que aumenten la proteccion sobre el medio ambiente y la
comunidad local por encima incluso de los estandares minimos requeridos.

e Reparto transparente y justo de los beneficios, asegurando que las comunidades
locales se benefician de las actividades del mercado voluntario de carbono. Estos
beneficios pueden darse en forma de pagos directos a las comunidades, mejora
de la infraestructura, de servicios a la comunidad, o de otros beneficios no
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monetarios (i.e., donacion del cierto material empleado durante la actividad, o
ensefianza de ciertas técnicas/destrezas).

Los precios de los créditos de carbono vienen determinados por los tipos y la calidad de
las actividades del MVC, y la demanda de créditos de esas actividades. Factores que
influyen en un precio més elevado son: menor antigiiedad, obtener la certificacion de un
registro con mayor reputacion (i.e., GS, VCS, ACR, CAR), estar vinculado a un proyecto
de gobernanza reconocida, ofrecer mayores beneficios adicionales, tener algan tipo de
tecnologia integrada en el proyecto, o ser un proyecto de extraccion de COx.

Por el contrario, factores que influyen en un precio mas bajo son: proyectos méas antiguos,
certificaciones de registros menos conocidos, dudas en la gobernanza del proyecto, co-
beneficios limitados, proyectos basados en la naturaleza (necesitan desarrollo mas largo),
0 ser proyectos de evasion de emisiones.

En noviembre de 2021, el precio por crédito de carbono podia variar desde unos pocos
céntimos por MtCO.e hasta cientos de délares estadounidenses por MtCOze (Dyck,
2021). Estos precios estan influenciados por las asimetrias de poder y la distinta capacidad
de las partes para negociar. EI mercado actual carece de la liquidez necesaria para que se
produzca una comercializacion eficiente de los créditos de carbono: existe demasiada
heterogeneidad y hay una necesidad de desarrollo de contratos con términos
estandarizados.
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2.1.2 Funcionamiento del mercado

La negociacion de un crédito de carbono es el altimo eslabon de un proceso complejo.
Un proyecto del mercado voluntario de carbono se puede dividir en tres grandes fases con
distintas etapas: la primera fase de planificacion, la segunda de implementacion, y la
tercera de monetizacion®.

La fase de planificacion comienza con una idea de proyecto, que tiene que someterse a
un estudio de viabilidad, determinando la linea base de GEI. En este estudio se expone el
escenario base, demostrando las emisiones que tendrian lugar de no llevarse a cabo el
proyecto, frente a los objetivos de reduccidn/captura de emisiones como consecuencia de
la implementacion del proyecto. Con el disefio del proyecto, las partes interesadas llevan
a cabo los tramites necesarios para obtener los permisos de las autoridades competentes,
asi como buscan la financiacion necesaria para hacer del proyecto una realidad. Cuando
estos pasos han sido completados, el proyecto es validado bajo un estandar de carbono y
registrado.

La fase de implementacion da comienzo con las primeras actividades del proyecto, y
durante todo este periodo se lleva a cabo la verificacion, certificacion, y reconocimiento
periodicos de unidades de GEI. Con la presentacién del informe final del proyecto, se
produce la verificacion final de las reducciones/captura de emisiones por parte de una
organizacion independiente al proyecto. Posteriormente, se reconocen las unidades de
GEI derivadas del proyecto, y se procede a la certificacion final de estas. En ese momento
los créditos de carbono son emitidos y quedan registrados, estando disponibles para su
negociacion.

La fase de monetizacién puede realizarse en paralelo a la fase de implementacion o
después de ésta. En el caso del mercado al contado, la negociacién de los créditos de
carbono se llevara al concluir la fase de implementacion, cuando los créditos seran
adquiridos por inversores, empresas 0 gobiernos interesados en la reduccion o
compensacion de su huella de carbono, o personas individuales. En el caso en el que esta
fase se inicie en paralelo a la fase de implementacion, los inversores y demas agentes
podréan acceder a los créditos a través de opciones y otros instrumentos financieros.

En estas tres fases descritas intervienen multiples agentes, que pueden agruparse en tres
grandes categorias en funcidn de su interés con relacién al mercado voluntario de carbono
(Dyck, 2021):

e Oferta de créditos de carbono: los desarrolladores de los proyectos disefian e
implementan las actividades registradas bajo los estandares de los certificadores,
con el fin de generar los créditos de carbono. Para comenzar las actividades
disefiadas, los desarrolladores deben obtener los permisos necesarios de la
autoridad competente, cumplir los estandares acordados, y establecer sistemas de
monitorizacién. Solamente cumpliendo estos pasos podra ser posible la emisiony
venta de créditos de carbono.

® Para mas informacion acudir a la norma 1SO 14064-2:2019 sobre la especificacion de los proyectos de
gases de efecto invernadero (capitulo 5).
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En este proceso, los desarrolladores podran ponerse en contacto con inversores
para conseguir financiacion por avanzado, asociarse con comunidades locales u
organizaciones civiles, o establecer relaciones con otros participantes del
mercado. También cabe la posibilidad que los distintos gobiernos movilicen
capital para financiar actividades del mercado voluntario de carbono

En el lado de la oferta también se encuentran los “agentes reguladores del
mercado”, que en este caso son las organizaciones que gestionan los estandares
de carbono. Estas organizaciones son, por lo general, de caracter internacional y
no gubernamental. Son las encargadas de establecer los requerimientos que los
proyectos deben satisfacer para generar créditos de carbono para negociar.

Los gobiernos pueden influenciar el MVC a través de regulacion que incluya en
dichos requerimientos ciertas salvaguardas o repartos determinados de beneficios.

Por ultimo, las comunidades locales pueden ser en ultimo término los tenedores
de los derechos sobre una cierta explotacion forestal o determinada tierra en la
que se quiera desarrollar un proyecto. Como gestores de la tierra, las comunidades
locales deben estar involucradas en el desarrollo del proyecto, asi como en el
reparto de los beneficios derivados del mismo.

Demanda de créditos de carbono: la mayor parte de los usuarios finales de los
créditos de carbono son empresas privadas que voluntariamente toman parte en
actividades de mitigacion de su impacto medioambiental, alineadas con sus
objetivos climaticos.

Ademas de entes privados, gobiernos, organizaciones no gubernamentales, e
individuales pueden adquirir créditos en el mercado voluntario de carbono. De
esta forma, se pueden compensar emisiones de vuelos, eventos, y distintas
actividades econdmicas. Estas actividades, productos, y servicios cuyas emisiones
de gases de efecto invernadero han sido compensadas son los famosos neutros en
carbono (carbon neutral).

Inversores e intermediarios: operando con ambos grupos (oferta y demanda de
créditos de carbono) a través de la inversidn en proyectos y la compra de créditos
de carbono. Los intermediarios del MV C son, por lo general, empresas que buscan
un lucro a través de la intermediacion o la gestién de fondos que gestionan
porfolios de créditos de carbono.

A la vez que arriesgan su capital, los agentes de este grupo aseguran la estabilidad
del mercado. Por lo general, son empresas privadas que financian a los
desarrolladores de los proyectos. A cambio, se garantizan un nimero determinado
de créditos (venta del producto final) o un precio determinado de los mismos
(opciones sobre el producto final).
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Todo esto queda resumido en la lustracion 11:
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lustracion 11: agentes y funcionamiento del MVC. Fuente: (Dyck, 2021).

Una pieza clave de informacion que enlaza a la oferta y a la demanda en el mercado es el
precio de los créditos de carbono. Para los agentes en el lado de la oferta, es necesario
tener una estimacion sobre el precio que los créditos alcanzaran cuando sean emitidos, de
tal forma que se garantice la viabilidad del proyecto.

Ademaés, es importante saber en qué grado la economia verde podra hacerse participe del
proyecto y contribuir a su sostenibilidad econémica. En el lado de la demanda, el precio
de los créditos de carbono permite evaluar los costes que le supondra a una empresa
alcanzar sus objetivos climaticos.

En la actualidad, los precios del mercado voluntario de carbono no son transparentes, ya
gue no hay un mecanismo que establezca los precios y garantice cierto grado de
transparencia. Consecuentemente créditos de carbono de distinto origen y calidad pueden
tener distintos precios (desde céntimos a cientos de dolares estadounidenses). A medida
que el mercado gane volumen y alcance un mayor grado de liquidez emergeran
mecanismos mas estables en lo que a establecimiento de precios se refiere. Como ya
ocurrio antes en otros mercados, (i.e., mercado de deuda soberana) la mayor
involucracion de agentes (i.e., agentes especializados de negociacidn, agencias
crediticias) traerd mayor transparencia al establecimiento de precios de los créditos de
carbono.

La iniciativa TSVCM ya mencionada trabajo en esta direccion, buscando la
harmonizacion, eficiencia, y transparencia en el MVVC. Segin TSVCM, los factores que
mas impacto tienen a la hora de establecer el precio de un credito son (Taskforce on
Scaling Voluntary Carbon Markets, 2021):
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e Antiguedad: los créditos mas nuevos estan mejor valorados que los créditos
antiguos. El afio en el que se emite un credito determina su antigiedad. Por lo
general, los compradores estan dispuestos a pagar un precio mayor por creditos
asociados a metodologias mas recientes (i.e., soluciones basadas en la naturaleza
que anteriormente no se contemplaban en el MVC). Ademas, y especialmente en
paises desarrollados, es mas facil determinar la adicionalidad en créditos mas
nuevos, ya que créditos de mayor antigliedad pueden referirse a emisiones
reducidas o extraidas de actividades que ya no necesiten incentivos financieros
del MVC.

e Calidad: créditos de mayor calidad tendran un precio mayor. Por lo general, los
proyectos de mayor calidad incurren en mayores costes de disefio, a la hora de
implementar las actividades, llevar a cabo la monitorizacion, y verificar el
impacto del proyecto. Ademas, proyectos de alta calidad suelen llevar asociados
mayor impacto sobre las comunidades locales y sobre la biodiversidad, algo que
debe ser reconocido en el precio de los créditos asociados al proyecto.

e Certificaciones adicionales: con relacién a la calidad del proyecto, el valor
afiadido recién comentado puede ir acompafiado de reconocimientos adicionales
a la mera certificacion otorgada por el registro (i.e., SD VISta, GS4GG).

e Poder de negociacién: como en todo mercado, aquellos agentes con mayor cuota
de mercado o mayor capacidad financiera podran tener un mayor poder de
negociacion. De esta forma, dada la falta de transparencia y el caracter voluntario
del mercado, distintos agentes tendran poderes desiguales a la hora de adquirir
créditos de carbono, influenciando en el precio al que adquiriran dichos productos
financieros.

e Distribucion del riesgo: el precio de los créditos de carbono depende de los
riesgos de desarrollar el proyecto, desembolsar la inversion, y el rendimiento final
del proyecto. Por lo general, a menor riesgo y mayor calidad de las medidas de
reduccion y extraccion de emisiones de GEI mayor sera el precio de los créditos
de carbono.

Segun el TSVCM, existen cinco posibles escenarios para el mercado de carbono para su
crecimiento hasta el afio 2030. En estas estimaciones, el precio medio del crédito de
carbono oscila entre los 5 — 15 dolares para un mercado de entre 5 — 30 miles de millones
de ddlares, y 50 — 90 doblares para un mercado de 50 — 180 miles de millones de délares.
Esta ultima estimacion va alineada con la necesidad de satisfacer la creciente demanda de
créditos de carbono, lo que deberia significar que el mercado voluntario de carbono actual
deberia multiplicarse al menos por quince de aqui a 2030, hasta alcanzar los 50.000
millones de dolares (Taskforce on Scaling Voluntary Carbon Markets, 2021).

Con relacion al impacto positivo de este mercado, estd claro que el ambito
medioambiental es la componente que mas se beneficia. Sin embargo, es importante
mencionar como proyectos vinculados al MVC pueden tener un considerable impacto
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social positivo, a traves de la involucracion de comunidades locales de areas rurales, en
muchos casos localizadas en paises ain en proceso de desarrollo.

Hoy en dia, la mayor parte de la oferta de creditos de carbono se genera en paises en vias
de desarrollo, mientras que la mayor parte de la demanda proviene de los paises
desarrollados. A través del mercado voluntario de carbono y con una estrategia de
gobernanza de calidad se puede conseguir una redistribucion parcial de la riqueza,
dirigiendo flujos de capital desde los paises méas desarrollados hacia paises en situacion
de desarrollo.
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2.1.3 Importancia del MV C: ineficiencias y oportunidades del mercado

Para alcanzar el objetivo de reducir el calentamiento del Planeta a 1,5°C se debe emitir
un méximo de 570 gigatoneladas (Gt) de CO> de forma acumulada en el intervalo 2018-
2050 (Taskforce on Scaling Voluntary Carbon Markets, 2021). Este objetivo requiere que
las emisiones netas de gases de efecto invernadero deben caer hasta las 23 gigatoneladas
para el aflo 2030 (en el afio 2021 se emitieron a nivel mundial 37,1 Gt de CO; a la
atmosfera).

Para conseguir esa reduccion hasta las 23 Gt, al menos 2 Gt deberan garantizarse gracias
a técnicas de captura y extraccion. Hoy en dia, hay suficiente oferta potencial* para
cubrir esta necesidad, ya que hay unas 3 Gt de secuestro via soluciones basadas en la
naturaleza (i.e., reforestacion) y entre 1-3,5 Gt que se cubririan con tecnologia basada en
la extraccion de CO- de la atmosfera (Taskforce on Scaling Voluntary Carbon Markets,
2021). Estas cifras se traducen en que el volumen del mercado voluntario de carbono
actual deberia multiplicarse por quince (en comparacion con datos de 2019).
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lustracion 12: evolucion de las emisiones para conseguir el objetivo de 1,5°C. Fuente. (Taskforce on Scaling Voluntary
Carbon Markets, 2021).

De esta forma, queda demostrado que una de las principales fortalezas del mercado
voluntario de carbono es su idoneidad para ser parte de la solucién a un problema
importante y que afecta a toda la humanidad: reducir el calentamiento del Planeta a 1,5°C.

Otra de las fortalezas del mercado voluntario de carbono reside en la posibilidad de
compensar el dafio medioambiental a través de un crédito de carbono adquirido a un
precio inferior al coste de eliminar o reducir la fuente original del dafio. En este punto no

10 Para mas informacidn, visitar pagina web de Our World in data: aqui.
11 Oferta potencial puesto que su implementacion esta sujeta a la capacidad de los desarrolladores de los
proyectos de movilizar capital inversor.
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hay un consenso en el mercado, ya que se puede abogar que, de seguir esta tendencia,
nunca se reduciran las emisiones netas. Es por esta razon que algunos autores consideran
este aspecto como una debilidad mas que una fortaleza.

Por el contrario, es cierto que las compensaciones pueden tener un rol complementario a
la hora de acelerar la accion climética, incrementando la liquidez del mercado en el
momento de mayor crecimiento esperado, y dando estabilidad al propio mercado.

Ademas, la compensacion del carbono tiene la ventaja adicional de que los créditos de
carbono verificados pueden canalizar la financiacion hacia comunidades y proyectos que
mas la necesitan, lo que ofrece a los compradores una narrativa convincente de
responsabilidad social que promover.

Por contraposicion, al considerar las debilidades del mercado se puede diferenciar entre
aquellas relacionadas con la propia definicion del mercado frente a las debilidades de su
funcionamiento.

Como se comentd anteriormente, la cuarta recomendacion del TSVCM tiene que ver con
el consenso sobre la legitimidad de las compensaciones. Si las empresas pueden
compensar las emisiones por un precio mas barato de lo que les costaria reducir o eliminar
las mismas en sus propias operaciones y cadenas de suministro, entonces las empresas
pueden verse desincentivadas para tomar medidas climaticas. Ademas, es necesario
considerar que, si las compensaciones no se hacen en el area geogréfica en el que se
registran las emisiones de CO-, el impacto medioambiental neto en esa region geografica
seré negativo.

De esta forma, es necesario que haya un consenso de mercado sobre el rol que deben tener
las compensaciones a la hora de establecer y conseguir los objetivos de emisiones cero
(Taskforce on Scaling Voluntary Carbon Markets, 2021).

Observando el funcionamiento del mercado, uno de los grandes cuellos de botella reside
en los procesos de validacion, verificacion, y registro de los proyectos. Se estima que
agilizando esta etapa del ciclo de vida de un crédito de carbono se podria duplicar la
velocidad de emision de un crédito. Ademas, el retraso en la emision de créditos debido
a la espera necesaria para la verificacién del proyecto se estima que supone un coste de
2.600 millones de délares estadounidenses para los desarrolladores de proyectos. En
cuanto al impacto medioambiental, de no solucionar esta deficiencia, se estima que este
blogqueo previene la emision de créditos proporcionales a la emisién de 4,8 gigatoneladas
de carbono para el afio 2030 (Beken, 2022).

Ademas de un problema de cuello de botella, el mercado voluntario de carbono también
presenta una falta de liquidez, lo que deriva en que la financiacion de los proyectos sea
una barrera de entrada para nuevos agentes. Este problema es mas importante para
pequefios y medianos promotores de proyectos. Los principales métodos de financiacion
conllevan acuerdos de compraventa de futuros, asi como el uso de fondos propios.

Otra debilidad del mercado tiene que ver con su propia estructura, principalmente con la
captura neta de valor por parte de los intermediarios. Inversores e intermediarios como
los agentes de cambio se hacen con un tercio del precio medio de un crédito. En el afio
2021 esta cifra alcanzd los 650 millones de dolares estadounidenses (Beken, 2022).

41



Para garantizar el éxito de la emision de creditos de carbono, es necesario que las
reducciones y eliminaciones de gases de efecto invernadero asociadas a dichos créditos
se midan de forma precisa y mas conservadora que las emisiones originales. Esto
conllevaria el uso de técnicas que, en la actualidad, no se encuentran a disposicién de
todos los promotores de proyectos, quienes se ven abocados a usar técnicas menos
precisas.

El aumento de la eficiencia en determinadas etapas del ciclo de emision de creditos puede
conllevar una liberacion de recursos actualmente asignados a dichas partes del proceso.
Este hecho, ligado al aumento de la liquidez del mercado, puede derivar en el
redireccionamiento de esos recursos liberados para un mayor fomentar el uso de mejores
técnicas de medicion. En un medio plazo, un mayor uso de esas técnicas disminuiria el
coste soportado por los desarrolladores de proyectos que las empleen, democratizando el
acceso a dichas técnicas.

El MVC se rige por organismos privados de carbono que definen las reglas para la
generacion, supervision y certificacion de las reducciones y eliminaciones de gases de
efecto invernadero. Esta caracteristica intrinseca al mercado hace que el grado de
fragmentacion de este sea considerable, asi como su complejidad.

Por otro lado, la falta de transparencia en los precios del mercado supone un reto para los
compradores, principalmente a la hora de saber si estan pagando un precio justo por los
créditos. De igual forma, la falta de transparencia también supone un reto para los
inversores involucrados en la financiacion de los proyectos, con relacion a la gestion del
riesgo que asumen al financiar y trabajar en proyectos sin saber cudnto se pagara
finalmente por los créditos de carbono financiados.

Volviendo a la distribucion geografica de la emisién de los créditos de carbono
(lNustracion 10), se puede apreciar como hay ciertas regiones con una disponibilidad
limitada de proyectos. Debido a la desigual disponibilidad de recursos (i.e., financiacion,
personal cualificado) y de infraestructura, asi como a la distinta regulacion local, algunas
empresas ven limitadas sus opciones de acceder al mercado voluntario de carbono. Esta
ineficiencia del mercado es a su vez una oportunidad para su escalabilidad a nivel
mundial.

Todas las ineficiencias listadas en esta seccion pueden ser convertidas en oportunidades
para el mercado gracias al uso de la tecnologia, con el fin de hacer el mercado voluntario
de carbono mas transparente y responsable. A través de la combinacién de tecnologias
disruptivas como inteligencia artificial, machine learning, y el internet de las cosas (loT),
se puede mejorar la calidad de la monitorizacién de los proyectos, obteniendo
informacion de mayor calidad y asegurando créditos emitidos alineados con la mejora
esperada respecto a sus escenarios base.

Ademas, tecnologias como blockchain y técnicas de big data pueden ayudar a hacer mas
transparentes las transacciones del mercado, ofreciendo mayor claridad a los agentes del
mercado. La combinacion de estas palancas de cambio impulsara la escalabilidad del
mercado voluntario de carbono.
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2.2 Propuestas para escalar el Mercado Voluntario de Carbono

El mundo necesita que se actle ahora para evitar una catastrofe climética, dando una
respuesta conjunta ante un problema global. Entre las prioridades de esta transicion de
nuestro modelo econémico, las empresas deben ser conscientes de su impacto sobre el
medioambiente y la sociedad, considerando por tanto una reduccién de su huella de
carbono, asi como la compensacion de aquella parte de las emisiones que no puedan
reducir.

Ante la problematica para escalar el mercado voluntario de carbono, el conjunto de las
mas de cincuenta organizaciones que componen el TSVCM propuso seis ejes de accion,
considerando la oferta y los estandares, los intermediarios del mercado, asi como la
demanda. Estas seis lineas son (Taskforce on Scaling Voluntary Carbon Markets, 2021):

1. Principios bésicos del carbono y taxonomia de los atributos: para garantizar
créditos que salvaguarden la integridad del mercado es necesario consensuar unos
principios comunes a todos los agentes involucrados. Ademas de unos principios,
es necesario consensuar la taxonomia de los atributos que permitan desarrollar los
contratos de referencia.

2. Contratos de carbono de referencia: que garanticen una sefializacion
transparente de del precio de los créditos, lo que consecuentemente llevara a
desarrollar la gestion de riesgos y la financiacion de la cadena de suministros.

3. Infraestructura del mercado: desarrollo de una infraestructura robusta de
negociacion, liquidacion y registro que permita escalar el mercado, haciéndolo
mas transparente, y generando informacion de referencia.

4. Consenso sobre la legitimidad de las compensaciones: alineacion de las
distintas visiones de los agentes del mercado en el rol que pueden tener las
compensaciones en los objetivos de neutralidad (net-zero targets).

5. Integridad del mercado: procesos robustos que aseguren un mercado justo,
eficiente, transparente, y que reduzca el riesgo de fraude, ayudando a implementar
el Acuerdo de Paris, y estableciendo un marco legal estable que apoye a los
agentes del mercado.

6. Sefalizacién de la demanda: simplificacion de la experiencia de compra de
créditos de carbono, reduccion de barreras de entrada apalancandose en la
digitalizacion del mercado, y guia al inversor sobre como usar este producto
financiero.

Para dar respuesta a este ambicioso reto, todas las tecnologias existentes deben ser
consideradas, al igual que se debe fomentar el desarrollo de nuevas soluciones que den
una respuesta holistica al problema. En el proceso de desarrollo de esas respuestas
innovadoras la colaboracion entre distintos agentes del mercado marcara la clave del
éxito.
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Como ha ocurrido en otros ambitos, la digitalizacién y automatizacion de procesos ha
logrado la escalabilidad de diversos mercados a lo largo de la historia (i.e., sector
automovilistico tras la digitalizacion y automatizacion de las plantas de montaje de
automoviles).

Una apuesta por la digitalizacion del mercado es la de Gold Standard, quien a través de
su solucion DLT pretende proporcionar mayor integridad al mercado, facilitar la
negociacion de los créditos de carbono, resolver el problema de la doble contabilidad, asi
como reducir las fricciones del mercado actual. Un esquema de su propuesta se puede ver
en la lustracion 13.

Por otro lado, y en linea con facilitar el acceso al mercado de un mayor nimero de agentes,
la tecnologia blockchain puede servir como palanca impulsora de este cambio. Ejemplos
de iniciativas que trabajan ya en esta linea son la organizacion KlimaDAO o la empresa
Thallo, abriendo el camino hacia la tokenizacion de los créditos de carbono. La inclusion
de esta tecnologia introduce en el mercado nuevos productos como los porfolios de
créditos de carbono, lo que motiva el crecimiento del mercado secundario y el potencial
para unificar los distintos mercados de carbono.
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2.2.1 Digitalizacion de la medicién, reporte, y verificacion

Las recomendaciones del TSVCM pretenden, entre otros, impulsar un proceso de
verificacion mas eficiente y rapido, para atajar uno de los principales cuellos de botella
del mercado. Para ello, el grupo de trabajo recomienda a los agentes del mercado
encargados de la medicidn, reporte, y verificacion (MRV) que desarrollen soluciones
apalancadas en nuevas tecnologias, permitiendo reducir tiempos de espera y costes a
ambos lados del mercado.

Esta propuesta requiere de un protocolo compartido de datos que reciba la informacion
necesaria para realizar un proyecto y proteja a la vez su integridad durante las distintas
etapas del proceso, especialmente durante las transferencias criticas de informacion. Este
protocolo debe garantizar la interoperabilidad entre agentes del mercado.

Como consecuencia, el sistema digital de medicidn, reporte, y verificacion (dMRV)
permitird que las empresas de verificacion puedan monitorizar los proyectos con mayor
frecuencia, en lugar de hacerlo al final de un largo periodo de reporte. En términos
préacticos, el objetivo es reducir la duracion actual estimada en quince meses a
aproximadamente seis semanas (Taskforce on Scaling VVoluntary Carbon Markets, 2021).

En términos econdmicos, gracias a la escalabilidad de esta solucién digital, la reduccion
en los plazos de los proyectos repercutira positivamente en las finanzas de los proyectos,
disminuyendo sus costes, y aumentando la frecuencia con la que emitirdn créditos de
carbono.

En Gltimo término, la implementacién exitosa de este nuevo paradigma supondria
establecer los cimientos de un seguimiento integral de un crédito a través de la cadena de
valor, lo que aumentaria la trazabilidad de este y disiparia las dudas acercad de la
integridad y credibilidad de algunos proyectos.

El TSVCM no prescribe el uso de ninguna tecnologia en particular sino méas bien una
colaboracion entre las distintas tecnologias existentes y que se encuentran en desarrollo,
fomentando siempre un continuo proceso de prueba y mejora. Algunos ejemplos que da
con el uso de iméagenes de satélite, sensores digitales, inteligencia artificial, colaboracién
intra-mercado gracias a bases de datos libres, y tecnologias de contabilidad
descentralizadas (DLT, en inglés).

Por ultimo, el grupo de trabajo propone que el conocimiento humano no debe ser
descartado, y que el juicio critico y en persona de los agentes expertos debe ser siempre
considerado como complemento a la informacion disponible a través del uso de la
tecnologia.

En esta linea, Gold Standard lanz6 en 2022 su propuesta de dMRV, con el que pretende
eliminar barreras para alcanzar la escalabilidad del mercado. Este proyecto digital se basa
en la ya citada interoperabilidad y la facilitacion del acceso al mercado, reduciendo las
barreras de entrada.

El modelo planteado es de colaboracion abierta y esta apoyado por Google (a traves de
financiacion por valor de un millon de dolares), contando con otros agentes del panorama
global, como el Banco Mundial. El proceso es el siguiente:
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1. El disefio del proyecto es digitalizado y se adapta a los requerimientos necesarios
y a la metodologia del tipo de proyecto.

2. A través de una aplicacion (SustainCERT) el disefio recibe la certificacion
necesaria.

3. Una vez implementado, gracias al uso de sensores, imagenes de satélite y otras
tecnologias, el proyecto es monitorizado, simplificando el proceso actual.

4. La verificacion del proyecto se produce de forma automatica gracias a la
informacion recibida a través de la monitorizacion automatica, apalancandose en
tecnologia blockchain.

5. Con todos los datos necesarios reportados a través de los pasos anteriores, una
conexion directa con el registro permite la emision automatica de créditos de
carbono, en un proceso transparente y dindmico.

6. Una vez los créditos son emitidos, la conexién al mercado mundial simplifica la
busqueda de compradores para dichos créditos, acercando la oferta y la demanda
del mercado voluntario de carbono.

El proceso se puede observar en la llustracion 13:

H O o O

Gokd Standard Project develaper Certification body Third party

lHustracion 13: esquema del dMRV propuesto por Gold Standard. Fuente: (Gold Standard, 2022).

El impacto que espera generar Gold Standard con la implementacién futura de su dMRV
es de forma general, escalar el mercado voluntario de carbono a través del impacto en la
interoperabilidad, el aumento de la eficiencia del usuario del dMRV, y nuevos estandares
y modelos de gobernanza.

Ademas, este proyecto impactara positivamente en la integridad del mercado, a través de
nuevas opciones digitales con las que tratar la seguridad de la informacion, el reporte, el
seguimiento, y la tokenizacion de los créditos de carbono.

Por altimo, GS pretende generar un impacto positivo mejorando el acceso al mercado y
a financiacion a través de este nuevo sistema. Un efecto multiplicador sera la generacion
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de modelos de negocio que permitiran canalizar la financiacion hasta los desarrolladores
de proyectos y comunidades locales.

Hasta este momento, la mayoria de las empresas presentadas en este trabajo estan
localizadas en Estados Unidos. Sin embargo, Espafia también cuenta con emprendedores
de éxito que estan impulsando el crecimiento del mercado voluntario de carbono con su
trabajo. CO2 Revolution es un ejemplo de ello. Iniciando en 2014 su actividad en Navarra,
esta centrada en soluciones basadas en la naturaleza, como la reforestacion a través de
especies autoctonas, a un bajo coste y con certificacion oficial. Para ello, utiliza semillas
pregerminadas que son lanzadas desde el aire por drones (CO2 Revolution, 2023).

En la primera fase de los proyectos, CO2 Revolution lleva a cabo un analisis de las
variables que afectan a la creacion de ecosistemas, y mediante el uso de algoritmos (big
data) desarrollan la solucién més adecuada para reconstruirlos. A la hora de reforestar, se
utilizan semillas desarrolladas gracias al uso de la biotecnologia. El proceso es optimizado
gracias al uso de drones, lo que permite reforestar a bajo coste, lanzando mas de 100.000
semillas en zonas de dificil acceso.

El objetivo final de CO2 Revolution es atraer financiacion de empresas que quieren
compensar su huella de carbono, a las que les ofrecen una estrategia de sostenibilidad.
Son estas empresas las que adquiriendo créditos de carbono patrocinan la creacion de
nuevos bosques. Hasta el momento, se ha generado un paquete de bonos avalados por el
Ministerio de Transicion Ecologica del Gobierno de Espafia con un volumen de 250.000
toneladas de CO: (Forbes, 2023).

Otra empresa espafiola del sector es Sylvestris, quien tiene como objetivo restaurar zonas
incendiadas con el uso de técnicas eficientes y de bajo impacto ambiental, ligado a la
basqueda de impacto social. Ademas, Sylvestris cuenta con el apoyo de Fundacién
Repsol, cuyo esfuerzo conjunto ha desarrollado la iniciativa Motor Verde (Sylvestris,
2023). Esta iniciativa contempla una herramienta de gran impacto, que permite calcular
la huella de carbono tanto de una persona en funcion de sus habitos, asi como de
actividades puntuales (i.e., eventos sociales) y contribuir a su compensacion*?,

La iniciativa Motor Verde cuenta con un factor innovador como es el uso de tecnologia
satelital para la monitorizacion y proteccion de los bosques. Hispasat, operador y
proveedor de servicios por satélite espafiol, se ha convertido en socio del Grupo
Sylvestris, permitiendo monitorizar el crecimiento de los bosques y mejorar la calidad del
reporte del volumen de carbono absorbido por los arboles (Sylvestris, 2023). Gracias al
uso de esta nueva tecnologia la certificacion de creditos de carbono tendra un mayor nivel
de integridad. El uso del sistema MRV va ligado también a la integracion en el terreno de
tecnologia 10T (sensores de alta precision), impulsado por el uso de técnicas de big data
e inteligencia artificial. Por ultimo, el hecho de que el uso de tecnologia satelital facilite
la monitorizacion de las emisiones cercanas a un bosque permite que se facilite la
prevencion de incendios. Esta medida innovadora permite asegurar la integridad de los
créditos de carbono, ya que garantiza en mayor medida el factor de permanencia asociado
a los créditos.

12 Calcular huella de carbono anual: aqui.
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2.2.2 El potencial de blockchain en el Mercado Voluntario de Carbono

Blockchain es una tecnologia en auge habitualmente ligada en noticias de prensa a las
criptomonedas, lo que ha mermado su popularidad entre los lectores dados los recientes
casos de estafas. Sin embargo, blockchain es una herramienta con un gran potencial
todavia por explotar. En el caso del mercado voluntario de carbono, esta tecnologia puede
cambiar las reglas actuales de juego, ofreciendo soluciones para solventar los actuales
puntos de friccion: acelerar el proceso de verificacion, romper barreras de entradas al
mercado, reducir los excesivos margenes de los intermediarios, simplificar las
transacciones, y prevenir situaciones de fraude o estafa.

El Protocolo Toucan es un proyecto basado en tecnologia blockchain que pretende
democratizar el acceso a los mercados de carbono a través de la tokenizacion de los
créditos de carbono. Una de las ventajas que presenta este proyecto para asegurar que el
impacto neto del uso de esta tecnologia sobre el medioambiente sea positivo, reside en el
uso de procesos “Proof of Stake” (P0S), frente a los procesos “Proof of Work” (PoW)
que usa Bitcoin. Estos ultimos, consumen una gran cantidad de energia, ya que los
ordenadores involucrados en el proceso compiten para resolver complicados problemas
matematicos.

Por el contrario, los procesos PoS cuentan con creadores de bloques en la cadena
(Ilamados validadores) que son participantes que verifican la introduccion de un nuevo
bloque. Estos agentes tienen que ofrecer una cantidad determinada de criptomonedas
como colateral, para incentivar la honestidad y penalizar los comportamientos
indeseados. El proyecto mas conocido y de mayor éxito que se basa en procesos PoS es
Ethereum, segunda red blockchain mas grande del mundo. Ethereum dejo de lado los
procesos PoW para trabajar con PoS, reduciendo el consumo de energia'® de su cadena
de bloques en un 99,84% (De Vries, 2023).

Tokenizar significa “crear una representacion digital de un activo en una cadena de
bloques (blockchain)”, lo que se traduce en la digitalizacion de un certificado de
titularidad registrado en un libro contable digital (ledger). De esta forma, tokenizar un
crédito de carbono significa que su informacion y funcionalidades son trasladadas a la
cadena de bloques, donde la unidad que representa un crédito de carbono se llama token
(Khodai, Toucan Earth, 2022).

En el caso del Protocolo Toucan, una vez que un crédito de carbono ha sido tokenizado,
éste se convierte en un TCO2 (Toucan carbon offsets). Los TCO2 son tokens ERC20%*y
son compatibles con la mayoria de los protocolos DeFi (Toucan Earth, 2023).

Sin embargo, este traslado se realiza cuando el crédito ya ha sido emitido, y
posteriormente es incluido en la cadena. ¢Pero, y si la emision de un crédito se englobara
en un proceso que conllevara automaticamente la creacion de los tokens asociados a dicho
crédito?

13 Ver indice de consumo de energia de Ethereum (Digiconomist, 2023).
14 ERC20 es el nombre técnico de los tokens fungibles creados utilizando la blockchain de Ethereum.
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En este caso no haria falta recurrir a los Ilamados carbon bridges, aquellos agentes
intermediarios encargados de procesar la tokenizacion de créditos ya emitidos, mejorando
en mayor medida el proceso de emision de los créditos de carbono.

A estos créditos se les llamara “nativos en la cadena” (native on-chain). Una vez que los
créditos son tokenizados, estos pueden ser vendidos, transferidos, o retirados, o pueden
mantenerse en cuentas virtuales como un activo.

En este punto, el lector puede preguntarse acerca de la diferencia entre una criptomoneda
y un token, ambos activos digitales. Las criptomonedas son los activos nativos de una red
blockchain, mientras que los tokens son los activos creados como parte de una plataforma
construida sobre una red blockchain (Analytics Insight, 2023). De esta forma, las
criptomonedas son usadas como medio de cambio (en cierta medida también como
depdsito de valor) mientras que los tokens son activos de deposito de valor, que pueden
ser intercambiados por criptomonedas.

Para terminar de entender el concepto de la tokenizacion de créditos de carbono, se hara
una analogia con los famosos non-fungible tokens (NFTs), conocidos en la actualidad
gracias a su vinculacion con obras de arte digital®®.

Un activo se denomina como no fungible cuando éste tiene unas caracteristicas o atributos
unicos, de tal forma que no puede ser intercambiado por otro exactamente igual. En este
sentido, una criptomoneda, al igual que un euro, es un activo fungible. Un token de un
crédito de carbono se trataria de un activo no fungible, con unos atributos determinados
(vinculados a las caracteristicas del proyecto asociado) que definirian su utilidad, y
respaldado por un activo en el mundo real. En contra posicion, una obra de arte NFT
puede estar asociadas a un activo real, pero no es lo habitual, y su utilidad queda
determinada por el artista.

La ventaja de los activos digitales respaldados por un activo real, en el que su utilidad
queda definida por sus atributos reales, es que las fluctuaciones en su precio tienden a ser
menores. En concordancia, la naturaleza de las transacciones en las que se ven
involucrados reduce el importante prejuicio existente en la sociedad actual relacionado
con el caracter especulativo de este tipo de activos.

2.2.2.A Tokenizacién de créditos de carbono

Puesto que la introduccién de la tecnologia blockchain en el MVC tuvo lugar después de
la creacion del propio mercado, los créditos que fueron emitidos con anterioridad deben
ser registrados en una cadena de bloques. Para ello, es necesario que existan unos
intermediarios Ilamados carbon bridges. Por el contrario, y como se explicd
anteriormente, aquellos créditos que son registrados en una cadena de bloques en el
mismo momento de su emision son parte del proceso de tokenizacion nativa.

La tokenizacion de créditos no nativos puede realizarse de forma custodiada o no
custodiada. El primero de estos dos procesos conlleva la creacion del token por parte de

15 El primer museo NFT del mundo abrié en Seattle (Estados Unidos) en 2021 (Seattle NFT Museum,
2021).
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un proveedor del servicio. Esto quiere decir que el registro y la emision no se realiza de
forma auténoma, y el crédito convencional (el real) emitido quedara custodiado por el
proveedor del servicio, mientras que el token del crédito podré ser negociado en la cadena
de bloques. Por el contrario, el proceso no custodiado se lleva a cabo gracias a la conexion
directa con la cadena de bloques, de tal forma que el registro y la emision del crédito se
realizan de forma auténoma. El crédito convencional queda blogueado por el certificador
y el crédito puede ser negociado en la cadena de blogues.

En ambos casos, a la hora de retirar un crédito de carbono se eliminara el token en la
cadena de bloques. La diferencia entre la tokenizacion custodiada frente a la no
custodiada tiene que ver con la dependencia de un tercer agente que tokeniza y registra
los créditos, quien mantiene la responsabilidad de garantizar la transparencia de la red.
Ademas, la existencia de este tercer agente puede crear fricciones en las operaciones de
registro y negociacion, por ejemplo, a la hora de emitir una orden de retirada de un crédito
(como puede ocurrir en la actualidad con operaciones bancarias que necesitan supervision
humana).

Es por ello por lo que cuanto mayor grado de automatizacion alcance el proceso, menor
probabilidad de error habrd, asi como menor dependencia de la confianza en el
certificador (Khodai, Toucan Earth, 2022).

Uno de los retos de la tokenizacion tiene que ver con evitar que el mercado alcance un
alto grado de fragmentacion, para que los créditos, ya sean nativos 0 no en una cadena de
blogques, puedan ser interoperables.

Para dar respuesta a este reto, Gold Standard (segundo registro mas grande a nivel
mundial) lanzo a finales del afio 2022 una consulta pablica acerca de cémo se debia llevar
a cabo la tokenizacién de créditos de carbono. Los participantes en esta consulta fueron
37 organizaciones, incluyendo institutos de investigacion universitarios, organizaciones
basadas en tecnologia web3'® y desarrolladores de proyectos del mercado de carbono. La
consulta se lanzo después de que Gold Standard actualizara los términos de uso de su
registro en mayo de 2022, clarificando que la creacion de tokens, criptomonedas u otros
activos digitales de créditos no esta permitida sin su expreso consentimiento (para
créditos de carbono en su registro) (Gold Standard, 2023).

Tras el cierre de la consulta a finales de octubre del 2022, Gold Standard lanz6 en marzo
de 2023 la fase de estudio de las respuestas de la consulta, tras la cual decidira si es
necesario establecer una guia para la creacion de activos digitales, algo que no esta
decidido todavia. Durante esta fase, el equipo de trabajo contara con la colaboracion de
empresas del entorno web3 como Toucan, Flowcarbon, Thallo, Earthchain, y Bitgreen,
algunas ya mencionadas en este trabajo.

El contenido de la consulta englob6 ocho categorias relacionadas con las areas en las que
Gold Standard esta considerando aplicar condiciones en su metodologia (Gold Standard,
2023). Estas areas son:

16 Web3 consiste en una serie de aplicaciones de libre acceso, descentralizadas e interconectadas
potenciadas por arquitectura computacional blockchain (Ehrlich, 2023).
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1. Modelo: el modelo usado para crear y gestionar tokens digitales que representen
créditos de Gold Standard.

La propuesta parte de un modelo blockchain de registro custodiado dentro del propio
registro actual de GS. De esta forma, las organizaciones que quieran crear tokens digitales
de créditos del registro de GS deberan abrir una cuenta de custodia, donde se almacenaran
los créditos durante el tiempo en el que esté vigente su token digital. Gold Standard
también estd explorando la creacion de una API (Application Programming Interface)
que permita la comunicacién bidireccional y automatica entre el registro y plataformas
de terceras partes, de tal forma que los tokens emitidos bajo esta infraestructura se
englobaran en la familia de la tokenizacion nativa.

2. Posesion y retirada: requerimientos relacionados con la informacion asociada con
los tokens digitales que representen créditos de Gold Standard, la retirada de créditos
del registro, y el reporte a cargo de la organizacion responsable de la creacion de
créditos digitales.

La propuesta pretende asegurar que los certificados retirados o cancelados totalmente por
una plataforma tercera deben ser irreversiblemente retirados del registro de Gold Standard
sin ninguna demora. Ademas, se quiere dar la opcién de “des-tokenizar” los certificados
si las entidades lo desean. También se pretende que las plataformas reporten de forma al
menos cuatrimestral a GS de los certificados tokenizados, a la vez que se pretende
introducir el concepto de fraccionamiento de tokens (i.e., representaciones de
equivalentes de didxido de carbono de 50 o 500 kilogramos).

3. Pooling: limitaciones relacionadas con los créditos que se pueden agrupar con
créditos de Gold Standard.

La propuesta pretende agrupar aquellos créditos de carbono que cumplan ciertos criterios
de elegibilidad y que sean representados por un token genérico en lugar de por diversos
tokens que sean especificos para cada crédito individual. La propuesta partia de la
hipétesis de que mientras esta agrupacion de créditos puede ser ventajosa para facilitar el
acceso a liquidez de muchos desarrolladores de proyectos, por otro lado, las implicaciones
relacionadas con el precio del pool podrian ser desfavorables para un importante nimero
de proyectos registrados en GS (aquellos que ya son capaces de vender créditos a mayores
precios).

4. Due Diligence: requerimientos de informacion como parte de las comprobaciones
Know Your Customer (KYC) y de prevencion de blanqueo de capitales (AML, Anti-
Money Laundering, en inglés).

En la consulta se pretende preguntar a los grupos de interés si el modus operandi actual
de GS es suficiente de cara a garantizar unas comprobaciones suficientes, y si estas
garantias debian aumentar su nivel de exigencia una vez que se permitiera la tokenizacién
de créditos registrados en GS.

5. Sostenibilidad: requerimientos para asegurar que los tokens digitales que representen
créditos de Gold Standard solamente se crean usando tecnologias blockchain de baja
intensidad de carbono.
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La propuesta plantea que las organizaciones que creen tokens digitales de créeditos en el
registro de GS deben o i) asegurar que esos tokens solo existen en cadenas de bloques
que utilizan mecanismos de proof-of-stake (PoS), o ii) que en aquellos casos en los que
los mecanismos PoS no puedan ser usados, se provea de al menos un anélisis comparativo
e independiente que certifique que las emisiones directas de la tecnologia blockchain
utilizada sean menores que aquellas que usan mecanismos proof-of-work (PoW).

6. Seguridad de datos: requerimientos para asegurar que las organizaciones toman las
medidas adecuadas para protegerse de ataques informaticos que puedan poner en
riesgo tokens digitales que representen créditos de Gold Standard.

La consulta pretendia buscar un consenso acerca de qué requerimiento y salvaguardas se
deberian poner en practica con relacion a la seguridad de las tecnologias usadas por las
organizaciones que puedan crear tokens digitales asociados a créditos de GS.

7. Unidades permitidas: restricciones iniciales y limitadas sobre los tipos de créditos
que se pueden tokenizar.

La propuesta plantea prohibir la tokenizacion de dos tipos de créditos que actualmente se
pueden registrar con GS. Estos son:

a) Planned Emission Reduction (PER): emitidos para ciertos usos de la tierra y para
proyectos de silvicultura, y representan retiradas esperadas de emisiones futuras,
en lugar de retiradas verificadas y exitosas de emisiones.

b) VERs autorizadas para su uso bajo el Articulo 6 del Acuerdo de Paris: VERs
asociadas con una carta de autorizacion emitida por el pais que acoge el proyecto,
permitiendo que los créditos sean usados por entidades en linea con los propositos
permitidos bajo el Articulo 6.

8. Dafio reputacional: provisiones para proteger a Gold Standard, asi como a sus
proyectos de dafios reputacionales.

La consulta pretendia recoger aquellas opiniones que promovieran un marco de
responsabilidad méas garantista que el que actualmente Gold Standard exige en sus
términos generales y condiciones de uso del registro.

De forma general, todos los encuestados estan de acuerdo con el hecho de que Gold
Standard explore el uso de tecnologia blockchain, destacando como su adopcion puede
ser un hecho que traiga ventajas relacionadas con la liquidez, la seguridad de la
informacién, y la facilidad de acceso al mercado de carbono. Sin embargo, el grado de
intensidad en la respuesta es distinto en funcion de si se trata de organizaciones de ese
sector (quienes estan totalmente a favor) o desarrolladores de proyectos (quienes
subrayan que es necesario considerar la posible volatilidad del precio de los créditos, asi
como los riesgos reputacionales).

De forma mas especifica, las respuestas a cada una de las categorias anteriormente
descritas pueden resumirse!’ en lo siguiente (Gold Standard, 2023):

17 Para ver las respuestas especificas de un agente (KlimaDAQ) hacer clic aqui.
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1. Modelo: la mayoria de los encuestados estan de acuerdo con el modelo presentado,
con una minoria que no ve necesario la creacion de cuentas custodiadas, sino que
prefieren un blogqueo de los propios créditos en el registro de GS de forma alternativa.
Ademaés, una mayoria también apuesta por la tokenizacion nativa como solucion a
largo plazo.

2. Posesion y retirada: mientras que la mayoria de encuestados estan de acuerdo con la
propuesta de GS de permitir la “des-tokenizacion”, algunos de ellos anadieron que es
necesario aumentar las obligaciones a cumplir por terceras partes para evitar que se
ahogue la innovacion inicial. Ademas, una organizacion propuso la implementacion
del sistema de conexion via API desde el lanzamiento del modelo de Gold Standard
para evitar fallos humanos. Con relacion a la frecuencia de retirada de las reducciones
voluntarias de emisiones?8, algunos encuestados dijeron que era suficiente si este
proceso se llevaba a cabo en una semana, mientras que la mayoria se inclinaba por
una retirada inmediata, gracias al uso de la tecnologia. Todos los encuestados
coincidieron en el potencial del fraccionamiento de los créditos.

3. Pooling: en esta categoria las respuestas fueron considerablemente diferentes, en
funcién del grupo de interés. Por un lado, los desarrolladores de proyectos se
mostraron cautelosos ante esta posibilidad de agrupar créditos, centrando sus
argumentos en el alto riesgo reputacional que conllevaria agrupar créditos verificados
por GS con aquellos créditos de otros registros. Por otro lado, los miembros de
organizaciones de web3 demostraron mayor grado de aceptacion, remarcando el
hecho de que mayores restricciones para la agrupacion de créditos solo obstaculizaria
los beneficios propios de la tokenizacion.

4. Due Diligence: los encuestados coincidieron en que aquellas organizaciones que
pretendan crear tokens digitales asociados a créditos registrados en GS deberian
seguir el mismo escrutinio en materia de KYC & AML que se aplica a otros titulares
de cuentas en el registro. Sin embargo, a la hora de preguntar por un nivel de exigencia
adicional para los potenciales creadores de tokens digitales, la muestra de respuestas
fue méas heterogénea, desde aquellos que no consideraban necesario un aumento del
nivel de exigencia, hasta aquellos que abogaban por exigir una due diligence a las
partes que aportaran créditos o los quisieran “des-tokenizar”.

5. Sostenibilidad: todos los encuestados estuvieron de acuerdo con la propuesta, pero
no con la forma de aplicarla. Mientras que algunos abogaron por prohibir el uso de
mecanismos PoW, otros abogaban por limitar el uso de tecnologia blockchain a
aquella basada en mecanismos PoS, a la vez que otros defendian que GS deberia estar
abierto al uso de tecnologias con bajas emisiones como complemento a los
mecanismos PoS.

6. Seguridad de datos: una minoria de los encuestados no considerd necesario que GS
entrara a valorar este aspecto. Sin embargo, una mayoria dieron algunas
recomendaciones como garantizar auditorias de seguridad llevadas a cabo por una

18 VER, por sus siglas en inglés (Verified Emission Reduction).
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tercera parte independiente (en lo relacionado a contratos inteligentes, plataformas de
tokenizacion, y como estas plataformas interacttan con el registro de GS).

7. Unidades permitidas: por lo general, los encuestados se decantaron por permitir en
mayor medida la tokenizacion de PERs frente a los VERs, aunque la mayoria de ellos
estuvieron de acuerdo con la prohibicidn de estas unidades.

8. Dafio reputacional: todas las partes involucradas en la consulta coincidieron en que
las provisiones actuales de GS eran las necesarias y suficientes, con una voz
proponiendo que GS creara un marco de “notificacion y subsanacion” para aquellos
casos en los que las organizaciones consideraran que se hubiera producido un dafio
reputacional.

2.2.2.B Como puede beneficiarse el mercado voluntario de carbono de la tokenizacién
de créditos

En la actualidad, alrededor de mil millones de personas poseen una “cripto cartera”,
participando en un mercado global valorado en 8.420 millones de dolares
estadounidenses. Las estimaciones actuales hablan de una tasa de crecimiento anual
compuesto del 24,8% entre 2023 y 2030 (Grand View Research, 2022). La tokenizacién
de los créditos de carbono puede abrir las puertas del mercado voluntario a una gran
cantidad de nuevos agentes, incrementando considerablemente el volumen de negocio.

La propia estructura del mercado voluntario de carbono limita el acceso a los créditos a
aquellas partes que trabajan en colaboracion con intermediarios, quienes aportan un valor
afiadido limitado. El uso de tecnologia blockchain podria ser una palanca de aumento de
la eficiencia y la desintermediacidn, o de una profesionalizacion de esa intermediacion,
de tal forma que verdaderamente sea una fuente de valor afiadido (i.e., mantenimiento de
la integridad de la cadena de bloques). Ademas, una consecuencia adicional de este
cambio tiene que ver con el aumento del poder de negociacion de los paises en vias de
desarrollo, quienes acogen una parte importante de proyectos de emisién de créditos de
carbono®®.

Por otro lado, la tokenizacion de los créditos permite crear mercados con mayor liquidez,
lo que pretende aliviar lo que ha sido hasta ahora uno de los problemas del MVVC. Como
se ha explicado anteriormente, los tokens recogen los atributos de cada proyecto, creando
tokens no fungibles. Gracias a esta caracteristica, se pueden crear porfolios que combinen
distintos tipos de tokens, generando mayor liquidez y ayudando a establecer un precio de
referencia para cada tipo de activo. El Protocolo Toucan ha lanzado ya dos “fondos de
carbono” (carbon pools) con tokens asociados. Cualquier persona que posea tokens
asociados a determinados tipos de proyectos, pueden intercambiar dichos tokens por los
correspondientes de estos fondos de carbono, los cudles si son fungibles y tienen una gran
liquidez en el mercado. Un ejemplo de estos tokens fungibles es NCT: Nature Carbon

19 Una investigacion en 2022 demostrd como un intermediario ofrecia créditos de carbono a un precio siete
veces superior al pagado originalmente (Barrat & Sandler Clarke, 2022).
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Tonne, un fondo que solo acepta tokens asociados a proyectos basados en la naturaleza
con fecha de emision en 2012 o mas reciente (Khodai & X, Toucan Earth, 2022).

Otra de las ventajas que plantea la adopcion de la tecnologia blockchain tiene que ver con
la transparencia del mercado a la hora de determinar los precios de los créditos de
carbono. Todas las transacciones en la cadena de bloques quedan registradas y su
informacidn asociada es publica, en contraposicion a la opacidad de las operaciones del
mercado extrabursatil (over-the-counter). Como consecuencia de una mayor
transparencia en el mercado, el problema de la doble contabilidad mencionado
anteriormente también se ve minorizado.

Como se refleja en la lustracion 11, la estructura actual del MV C hace que la certificacion
y emisién de un crédito de carbono no sea un proceso sencillo. A las palancas ya
mencionadas en este apartado del proyecto, se suma la mejora de la capacidad de
financiacion de los promotores de los proyectos asociados a la emision de créditos de
carbono.

En la actualidad, la falta de visibilidad sobre el precio futuro al que se vendera un crédito
de carbono cuyo proyecto se busca financiar, resulta en una limitada capacidad de
negociacion por parte del promotor del proyecto, quienes terminan cediendo parte del
beneficio econdmico potencial al intermediario o financiador?®. Gracias a la tokenizacion,
la comercializacion de preacuerdos de compra puede certificarse en el registro digital,
generando informacion que ayude al establecimiento de precios a la sefializacion de la
demanda.

En esta misma linea, gracias a la tokenizacion, los promotores de proyectos pueden ver
como su capacidad de financiacion también mejora fruto del cobro de canones cada vez
que sus créditos tokenizados son negociados en el mercado secundario. En el mercado
convencional, una vez que un promotor vende un crédito de carbono, éste ya no se
beneficia de cualquier apreciacion del crédito. Gracias a estos canones, se puede
determinar un porcentaje del precio negociado que sera transferido al promotor del
proyecto tras cada negociacion en el mercado secundario.

La ultima ventaja que se presenta en este apartado tiene que ver con el fraccionamiento
de los créditos de carbono. Al igual que ocurre con otros activos reales de gran valor
econdmico (i.e., bienes inmuebles), la tokenizacidn permite fraccionar la posesion de un
activo. En el caso de los créditos de carbono, permite dividir un crédito, es decir, permite
crear tokens que representen partes menores a una tonelada métrica de carbono.

Esto permite abrir la puerta del mercado a promotores de proyectos cuyo impacto
medioambiental sea menor al de una tonelada métrica, y asociarse con otros agentes para
la emision conjunta de créditos de carbono. Por el lado de la demanda, también resulta
interesante, ya que aquellos compradores que quieran compensar volimenes de emisiones
menores a la tonelada métrica podran adquirir el nimero de tokens que se ajusten a sus
necesidades.

20 “El aumento de la inversion en créditos de carbono beneficia a los intermediarios” (Hodgson, 2022).
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2.2.2.C Tokenizacién hoy en dia

En junio de 2023, existian 1.130 millones de créditos de carbono en el registro de Verra,
habiendo sido retirados cerca de la mitad de estos. Del total de los créditos existentes,
unos 25,4 millones de estos han sido tokenizados, mientras que solamente unos 581 mil
créditos han sido tokenizados y retirados (KlimaDAO, 2023).

Esta diferencia entre la ratio de créditos retirados sobre créditos totales en el mundo real
frente al mundo digital (50% vs 2,3%, respectivamente) demuestra el incipiente estado
en el que se encuentra el mercado digital, ligado por tanto a un importante potencial de
desarrollo.

25.4M

Tokenized

581K

Tokenized & Retired

lustracién 14: proporcion de créditos retirados y tokenizados en el registro de Verra. Fuente: (KlimaDAO, 2023).

KlimaDAO es una organizacion autonoma descentralizada (OAD)?! que trabaja con
agentes tradicionales del mercado de carbono, plataformas cripto, empresas, y agentes
individuales. Actualmente, KlimaDAO cuenta con cerca de 17 millones de activos de
carbono, siendo el mayor tenedor individual de activos digitales de carbono.

Esta OAD nace con la intencion de integrar el mercado de carbono en el mercado global,
dado que, desde el punto de vista de KlimaDAO, “un mercado perfecto deberia factorizar
el impacto del carbono en el precio” (KlimaDAO, 2023). De esta forma, el mercado de
carbono es considerado como una de las herramientas mas poderosas y ya disponibles
para contrarrestar el cambio climéatico a gran escala. Para ello, KlimaDAO permite a
agentes individuales y organizaciones participar directamente en el mercado de carbono
a través de su infraestructura y su token KLIMA.

El modelo de KlimaDAO se basa en una infraestructura blockchain publica y totalmente
transparente, creando por primera vez las condiciones necesarias para escalar el mercado
de carbono. De esta forma, los desarrolladores de proyectos pueden acceder a su
infraestructura para encontrar contrapartes interesadas en sus créditos de carbono de
forma inmediata.

Para aquellos que deseen adquirir créditos de carbono, KlimaDAO ofrece un mercado
eficiente y seguro gracias al uso de herramientas Web3.

Por otro lado, para reclamar los beneficios medioambientales de cualquier crédito de
carbono, la infraestructura de este mercado permite la retirada de créditos sin necesidad

2L DAO, por sus siglas en inglés (Decentralized Autonomous Organization), es un tipo de entidad
estructurada del nivel inferior al superior, sin una autoridad central. Los miembros de una DAO poseen
tokens de ésta, son quienes votan las iniciativas de la entidad, y utilizan smart contracts (Investopedia,
2023).
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de depender de intermediarios. Por Gltimo, y dada la naturaleza de una OAD, cualquier
persona puede poseer tokens y participar directamente de la gobernanza del sistema.

Como ya se ha explicado en este trabajo, los tokens digitales de carbono representan una
unidad verificada de carbono (VCU, por sus siglas en inglés) de un registro del mercado.
El token BCT puede ser creado a través del public bridge del Protocolo Toucan, mientras
que MCO?2 es un producto gestionado de forma centralizada por Moss??. Posteriormente
los tokens de Moss son llevados a la cadena de blogues a traves de su private bridge.

A dia 23 de junio de 2023, el precio de los diferentes tokens del mercado digital de
carbono era el siguiente (KlimaDAO, 2023):

Base Nature Moss Universal Nature
Carbon Carbon Carbon Basic Offset | Based Offset
Tonne Tonne Credit (UBO) (NBO)
(BCT) (NCT) (MCQO2)
Délar 0,69 $ 165% 131$% 0,96 $ 0,97 %
Euro 0,63 € 1,51 € 1,20 € 0,88 € 0,89 €

lustracion 15: Tipo de cambio tokens a dolar (EE. UU.) / euro. Fuente: elaboracion propia con informacion de
KlimaDAO.

KlimaDAO, ademas de tener su propio token (KLIMA), participa en el ecosistema de los
créditos de carbono. Hoy en dia, los tokens principales en la tesoreria de KlimaDAO son
BCT, NCT, UBO, NBO, y MCO2, y su flujo hacia la tesoreria apuntala el crecimiento del
protocolo (aumento de liquidez en el ecosistema). Su infraestructura esta basada en
procesos Proof of Stake, lo que permite que los usuarios del mercado sean recompensados
por participar en las nuevas transacciones.

El ecosistema de KlimaDAO pretende maximizar la creacion de valor para su comunidad
a través de un circulo vicioso de crecimiento. La actividad dentro del ecosistema
aumentara la oferta de KLIMA, ya que un nuevo KLIMA solo puede ser acufiado a través
de la inclusion de una tonelada de carbono (como puede ser BCT u otro token) en la
tesoreria de KlimaDAO vy retirandolo del mercado.

De esta forma, cuando se consiga la escalabilidad del ecosistema, el nimero de tokens en
la tesoreria (respaldados por KLIMA\) sera inversamente proporcional a la disponibilidad
de créditos de carbono en el mercado tradicional de carbono. A través de la retirada de
oferta de créditos en el mercado y blogueandolos en la tesoreria se interferird en las
condiciones de la demanda en los mercados tradicionales, incrementando el precio de los
créditos de carbono y sus respectivos tokens.

22 proveedor de software y soluciones de carbono (end-to-end).
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Hay dos claves para sustentar el sistema:

1. Latokenizacion de créditos de carbono: Protocolo Toucan

BCT (uno de los tokens utilizados por KlimaDAO) es un token que agrupa un pool
créditos de carbono que representa un grupo de diferentes toneladas de carbono incluidas
en una blockchain a traves de TCO2.

Las caracteristicas principales de los créditos que son llevados a la cadena de bloques
cuando son transformados en un TCO2 son: el nombre del proyecto, nimero de serie, tipo
de proyecto, afio de antigliedad, y estandar de verificacion.

Cada TCO2 puede representar una amplia variedad de créditos asociados a proyecto muy
distintos entre si. Sin embargo, la creacidn de un mercado digital de carbono requiere un
grado de estandarizacion. Este es el sentido de los pools de carbono, de tal forma que cada
TCO2 puede asociarse a un token como BCT, UBO, NCT, o NBO.

Por tanto, estos tokens son en realidad tokens de indices de créditos de carbono, basados
en una gran variedad de proyectos del mercado voluntario de carbono (KlimaDAO,
2023).

2. Ecosistema KlimaDAO

El principio fundamental del ecosistema KlimaDAO reside en que un token KLIMA solo
puede ser acufiado por el tesoro de la organizacion si al menos 1 tonelada de carbono de
BCT (o similar) es depositada en su balance.

Puesto que cada BCT esta cubierto por un crédito de carbono que garantiza la mitigacion
0 extraccion de una tonelada de carbono, el sistema esta basado en la integracion del
carbono en el propio mercado. De esta forma, el valor de KLIMA esta conectado al valor
de BCT y demaés tokens digitales depositados en la tesoreria de KlimaDAO. En
consecuencia, el valor de tokens y los créditos de carbono estaran sujetos a eventos del
mercado.

El hecho de que el valor de los tokens esté sujeto a los acontecimientos del mercado esta
alineado con el objetivo principal de la organizacion, que no consiste en la busqueda de
un precio estable del carbono sino en crear la infraestructura y el ecosistema necesario
para escalar el mercado voluntario de carbono. Sera a través de las politicas y decisiones
tomadas en la organizacion como el protocolo sera moldeado para optimizar las distintas
tendencias del mercado en el tiempo. Esto conlleva en un medio plazo la basqueda de un
equilibrio entre volatilidad frente a estabilidad y consistencia, objetivos principales de la
DAO. Con la vision puesta en el afio 2050, la organizacién anticipa mayor estabilidad
para el mercado a la vez que KLIMA se acerca al equilibrio entre oferta y demanda en el
mercado voluntario de carbono.

A través de una politica estricta alineada con los principios recién expuestos, KlimaDAO
deberia conseguir sus objetivos a medio plazo como organizacién, entre los que se incluye
i) la reduccion de carbono, ii) el incentivo de la participacion en los mercados de carbono,
iii) y la construccion de una infraestructura que aumente la liquidez y transparencia en el
mercado voluntario de carbono. La llustracion 16 recoge la evolucion durante los ultimos
dos afios de los precios de los tokens mencionados en este trabajo.
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lustracion 16: precios historicos de los tokens de carbono. Fuente: (KlimaDAO, 2023).

Desde un punto de vista mas cercano al mundo empresarial, también existen ejemplos de
iniciativas impulsando la tokenizacion del mercado. Una de ellas es la start-up
tecnoldgica Thallo, quien pretende democratizar el acceso a créditos de carbono
registrados en cadenas de blogues emitidos por certificadores de confianza a través de la
creacion de un marketplace. De esta forma, los créditos verificados pueden ser vendidos,
mantenidos, o retirados libremente por otras empresas o personas individuales que
quieran compensar su huella de carbono (Thallo, 2023).

En la actualidad, Thallo ofrece sus servicios tanto a promotores de proyectos que quieran
emitir créditos de carbono, a empresas interesadas en la adquisicion de créditos de
carbono, asi como a personas individuales que quieran negociar créditos de carbono. Para
los promotores de proyectos, Thallo ha desarrollado una sencilla interfaz que pretende
simplificar el proceso de incluir en la cadena de bloques sus créditos ya certificados.
Ademas, los promotores pueden establecer el precio de sus créditos de carbono con
informacidén en tiempo real del mercado. Por ultimo, Thallo garantiza unos canones en
forma de ingresos pasivos por las transacciones de esos créditos en el mercado
secundario.

El modelo de tokenizacion que presenta esta empresa se sitla en el ambito de la
tokenizacion custodiada. Como se explicd anteriormente, la empresa asegura que cada
uno de los créditos tokenizados en el mundo digital esta respaldado por un crédito de
carbono en el mundo real, con las caracteristicas y antigiiedad grabadas en el token en el
momento en el que se emite.

La arquitectura sobre la que se construye este modelo de negocio queda recogida en la
llustracion 17:

Custody Events
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llustracion 17: arquitectura del modelo de Thallo. Fuente: (Thallo, 2023)

59



En relacion con la consulta de Gold Standard, el modelo de Thallo incluye ya una API,
lo que permite la integracion de su tecnologia en las plataformas de los diferentes registros
de carbono. Este hecho es un avance ya en la direccion en la que se encuentran las
respuestas a la consulta de GS y recogida en este trabajo.

El modelo de Thallo permite un flujo bidireccional de los créditos de carbono (two-way
carbon bridge), algo fundamental para mantener la integridad del mercado voluntario de
carbono. De esta forma, se puede digitalizar e introducir los créditos en una cadena de
bloques desde un registro, asi como eliminarlos de la misma cadena, asegurando la
transparencia y trazabilidad en todo momento (evitando caer en el problema de la doble
contabilidad).

De forma similar a la practica mencionada anteriormente llevada a cabo por KlimaDAO,
Thallo recoge e introducen en la red blockchain la informacion acerca del tipo de
proyecto, su antigliedad, su nimero de serio, entre otros detalles. Gracias a esta practica,
cualquier persona puede acceder a los datos de la cadena de bloques y consultar la
informacion que desee acerca de los proyectos.

El conector de Thallo (carbon bridge) permite que la retirada de créditos se lleve a cabo
desde la cadena de bloques, siendo también reflejada en el registro donde se encuentra
depositado el crédito de carbono. Por tanto, el conector es un elemento aditivo al
ecosistema existente, y el agente que retira el crédito se beneficia en tanto en cuanto tiene
una doble prueba de la retirada: el certificado emitido por el registro, asi como una prueba
de retirada (Proof-of-Retirement) en formato de token no fungible (NFT). La
representacion grafica del conector se puede ver en la llustracion 18.
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credits/Detokenise —————» \_Audit /
credits e
Finalise retirement ’ \
Finalise uncustody [ |2 |User
Issue vintage tokens | /
|

thallo

v Request retirement
Request uncustody

—Deploy- >

lustracion 18: flujo del proceso de un Smart Contract. Fuente: (Thallo, 2023)

De forma analoga a la existencia de empresas espafiolas explorando la digitalizacion de
la medicion, el reporte, y la verificacion, Espafia es también cuna de empresas del
mercado voluntario de carbono vinculadas a la tecnologia blockchain. Es el caso de Bank
of Climate, quien ha desarrollado una plataforma en la que negociar créditos de carbono
basada en tecnologia blockchain (Bank of Climate, 2023).
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A través de esta iniciativa, los desarrolladores de proyectos pueden acceder a financiacion
de terceros, al igual que empresas o particulares interesados en la compensacion de su
huella de carbono pueden adquirir créditos del mercado voluntario de carbono. Por el
momento, la Bank of Climate acepta proyectos de absorcion (i.e., reforestacion) de
carbono, asi como de reduccién y mitigacion (i.e., energias alternativas para el
funcionamiento de una fabrica).

En linea con los argumentos expuestos en el trabajo en favor del uso de la tecnologia
blockchain, Bank of Climate pretender ofrecer al mercado mayor transparencia gracias al
acceso a informacion precisa e integra, aumentar la eficiencia con una gestion agil, y
ofrecer un alto nivel de seguridad en las transacciones gracias al uso de blockchain,
evitando el problema de la doble contabilidad y asegurando la titularidad de los créditos
de carbono. Ademas, la plataforma pretende garantizar una interfaz de facil uso, que
ofrezca precios justos ofrecidos por los promotores sin el impacto de los intermediarios,
sumado a una mayor sensacion de fiabilidad gracias a la calificacion de los créditos via
ratings (Bank of Climate, 2023).
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3. Descripcion del modelo desarrollado

A lo largo del capitulo 2, se ha demostrado como el mercado voluntario de carbono es
una herramienta imprescindible para la lucha contra el cambio climatico, asi como un
motor de cambio hacia un modelo econdmico que incluya en “sus precios” el impacto
sobre el medio ambiente y las personas.

Una vez comprendido el funcionamiento actual de este mercado, de los agentes que
intervienen, y las dindmicas que los vinculan, es momento de estudiar las diferentes
propuestas para escalar dicho mercado recogidas en este trabajo.

En este capitulo se presenta y describe el modelo desarrollado, junto a la base de datos
empleada. De igual forma, este capitulo recoge la implantacién numérica del modelo,
presentada en la Tabla 9. El andlisis de resultados, asi como las conclusiones, se tratan en
los siguientes capitulos (4 y 5).

3.1 Objetivos del modelo

La pregunta de estudio que pretende responder este proyecto se podria resumir en: ¢,cdmo
se puede lograr la escalabilidad del mercado voluntario de carbono? La respuesta
cualitativa a esta pregunta ya se ha ofrecido en el capitulo 2. Atendiendo a un nivel mayor
de profundidad y queriendo proporcionar una respuesta también de caracter cuantitativo,
el modelo aqui presentado también responde a las preguntas:

- ¢Qué impacto tiene la digitalizacion de la medicion, reporte, y verificacion sobre
la oferta y la demanda del mercado voluntario de carbono?

- ¢Qué impacto tiene la inclusion de tecnologia blockchain sobre la oferta y la
demanda del mercado voluntario de carbono?

Estas dos preguntas recogen dos propuestas que generan un impacto tanto en la oferta
como en la demanda de este mercado. Ademas, y como consecuencia de ello, generan un
impacto en los beneficios de los desarrolladores de proyectos, lo que puede y pretende
desencadenar un cambio en las dindmicas del mercado. Asi pues, redistribuyendo el
reparto actual de beneficios por crédito de carbono y favoreciendo a los desarrolladores
de proyectos en detrimento de intermediarios, se pretende desencadenar un circulo
vicioso que aumente la creacion de valor del mercado.

Por tanto, los objetivos del modelo son:

1. Demostrar cdmo la digitalizacion de la medicion, reporte, y verificacién (dAMRV)
de los créditos de carbono conlleva una reduccion del tiempo necesario en el
proceso entre el origen y la emision de un crédito de carbono y, por tanto, supone
una reorganizacion de los recursos disponibles de los desarrolladores de
proyectos.
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Esta reorganizacion supondria un beneficio economico para los desarrolladores,
debido a la posibilidad de situar sus créditos en el mercado de carbono en menor
tiempo, lo que les supondria mayor velocidad de crecimiento.

La suma de estos efectos se traduce en una mayor capacidad de impactar en la
oferta total del mercado, aumentando su poder de negociacion en el precio final
de los créditos de carbono.

Demostrar como la introduccion de la tecnologia blockchain en el proceso de
emision de créditos de carbono reporta un aumento del poder de negociacién de
los desarrolladores de proyectos.

La introduccion de esta tecnologia tendria un impacto econémico a través de la
reduccidn de las tasas impuestas por los intermediarios, reportando a su vez menor
necesidad de acudir a inversores gracias a la liberacién de cierto capital que
actualmente termina en manos de los intermediarios.

Ademas, la posibilidad de emitir los créditos de forma digital (tokenizacion)
reduciria los tiempos de emision, aumentando el efecto del dMRV. Otra
consecuencia de la adopcion de esta tecnologia es su impulso de la demanda de
créditos de carbono, como consecuencia de la reduccion de las barreras de entrada
al mercado.

Demostrar que los beneficiarios de la implementacion de estas tecnologias no solo
seran los promotores de proyectos, sino distintos agentes del mercado que seran
impactados en distinto orden de magnitud:

a. Comunidades locales: con una reorganizacion de la distribucién de los
réditos econémicos, los desarrolladores de proyectos pueden aumentar los
co-beneficios de sus actividades.

b. Inversores: gracias a una mayor sefializacion del precio y de la demanda,
como consecuencia de una mayor integridad del mercado.

c. Intermediarios de valor afiadido: organizaciones del sector web3 pueden
Ver como sus servicios son cada vez mas requeridos, como consecuencia
del aumento del volumen de negocio del mercado.

d. Sociedad en su conjunto: como consecuencia de una mayor transparencia
en el mercado, que impulse todavia mas el crecimiento de este. En ultimo
término, la mayor emision de créditos de carbono permitira generar un
mayor impacto en el medio ambiente, repercutiendo positivamente en la
sociedad.
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3.2 Datos

La base de datos empleada en el desarrollo de este modelo se trata de una fuente de acceso
libre desarrollada por el programa de investigacion Berkeley Carbon Trading Project de
la Universidad de California (So, Haya, & Elias, 2023). Esta base de datos contiene todos
los proyectos del mercado voluntario de carbono registrados en los cuatro grandes
registros a nivel mundial: American Carbon Registry (ACR), Climate Action Reserve
(CAR), Gold Standard (GS), y Verified Carbon Standard (VCS).

En total, la base de datos contiene 7.933 proyectos, y la informacion que recoge sobre
cada uno de ellos ha sido actualizada a dia 10 de mayo de 2023. A su vez, la informacién
recogida en la base de datos proviene principalmente de las bases de datos de los cuatro
registros ya mencionado.

La base de datos esta originalmente en inglés y, puesto que este trabajo se ha redactado
en espafiol, las referencias que se hagan a la base de datos serén traducciones del autor al
espafol, a no ser que sean nombres de variables tal y como se han empleado en el modelo.
Para leer informacion mas detallada acerca de la base de datos se ha redactado el apéndice
7.2 Base de datos de Berkeley Carbon Trading Project.

La estructura de la informacién extraida de la base de datos y mas relevante para el

desarrollo del modelo queda resumida en la siguiente tabla:

Categoria Datos Descripcion
Identificacion | ID del proyecto y nombre. Permiten diferenciar todos los proyectos.
del proyecto. Cada proyecto ocupa una fila del archivo.
Registro  y | Registro voluntario que emite | Hay cuatro posibles valores para el registro:
estado los créditos de carbono del | ACR, CAR, GOLD, y VCS. En cuanto al
proyecto y estado segin su | estado, valores semejantes, pero no iguales,
metodologia. debido a las distintas metodologias de cada
registro.
Ambito  del | Ambito y tipo del proyecto. Permite asignar posteriormente el precio de
proyecto. los créditos de carbono asociados al
proyecto.
Créditos Evolucion anual de los | Permite estudiar las tendencias de oferta de
emitidos. créditos emitidos en el periodo | créditos en el pasado, para estimar la oferta
1996 — 2023. futura.
Creditos Evolucion anual de los | Permite estudiar las tendencias de demanda
retirados. créditos retirados en el periodo | de créditos en el pasado, para estimar la
1996 — 2023. demanda futura.
Créditos Evolucion anual de los | Permite estudiar el balance entre oferta y
disponibles. | créditos disponibles en el | demanda del mercado.
periodo 1996 — 2023.
Primer afo | Afio en el que un proyecto | Permite estimar, en funcion del estado del
del proyecto. | emite créditos por primeravez. | proyecto, el patron de emisidn de un tipo de
proyecto.

Tabla 1: informacién disponible en la base de datos empleada. Fuente: elaboracion propia.
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Antes de iniciar la formulacién del modelo, se realizaron ciertos ajustes a la informacion
extraida de la base de datos, con el fin de organizarla por categorias comparables a
aquellas de las fuentes de referencia para el analisis de resultados.

Con el fin de poder asignar un precio de referencia a cada tipo de crédito de carbono, se
denomind la variable “enlace tipo - precio”. Esta variable asigna segtn el ambito y el tipo
de proyecto un precio de referencia. EI ambito se refiere a nueve categorias, mientras que
el tipo de proyecto engloba setenta y tres categorias. La variable se ha usado a modo de
“llave primaria” para acceder de la Tabla 3 a la Tabla 2.

Por el lado de la informacién de referencia de los precios de los créditos de carbono, la
fuente ofrece dieciocho tipos de proyectos, con el volumen vendido en unidades de
megatoneladas de CO., el precio medio, y el rango de precios. La informacion queda
recogida en la llustracion 19:

Carbon Credit Pricing by Type

Project Type:  Volume Sold (MICO2e):  Average Price: Price Range:
Wind 12.8 5.9 $0.3-518
REDD+ 11 53.3 50.8 - 520+
Landfill methane 7.9 52 502-519
Tree planting 3 57.5 52.2- 520+
Clean cockstoves 3 54.9 52-520+
Run-of-river hydro 1.5 51.4 50.2-58
Water/purification 1.2 53.8 51.7-59
Improved forest monagement 59.6 52-517.5
Biomass/biochar 0.7 53 50.9 - 520+
Energy efficiency - industrialfocused 0.7 54.1 50.1-520
Biogas 0.6 55.9 51-520+
Energ}r E{Ficiency - cumrnl_lnir'f-an:ussd 504 53.3.520+
Transportation 0.5 52.9 $52.2-%6.8
Fuel switching 0.5 511.4 53.5- 520+
Solar 0.3 54.1 51-59.8
Livestock methane 57 54 - 520+
Geothermal 0.1 54 52.5-58
ﬁgrn—Fﬂreslry’ } s;".‘? 59 - S 11

llustracion 19: precio de los créditos de carbono segun su tipo. Fuente: (Opanda, 2023).

Para mayor nivel de granularidad y precision, el autor reescribi¢ los datos de la lustracion
19, calculando el peso de cada extremo del intervalo de precios necesario para obtener la
media ofrecida en dicha ilustracion.

Ademas, puesto que el nivel de granularidad de la base de datos que recoge los créditos
de carbono es mayor en lo que a tipo de proyecto se refiere, se calculé una media para
tecnologias de energia renovable no recogidas en la llustracion 19. Para ello, se tuvieron
en cuenta los pesos calculados y descritos en el parrafo anterior. El nombre del valor de
la variable “enlace tipo - precio” es RE bundle.
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Por ultimo, y dada la dificultad para asignar valores a ciertos tipos de proyectos muy poco
frecuentes, se denomind el valor “AVERAGE” que supone una media de los precios de
todas las demas categorias.

La informacion queda recogida en la Tabla 2:

Tipo de proyecto Precio Precio Precio Peso | Peso
medio minimo maximo | precio | precio
%) %) (%) min. | max.
Agro-forestry 9.90 9.00 11.00 55% 45%
Biogas 5.90 1.00 20.00 74% 26%
Biomass/biochar 3.00 0.90 20.00 89% 11%
Clean cookstoves 4.90 2.00 20.00 84% 16%
E.E. - Community 9.40 3.30 20.00 63% 37%
E.E. - Industrial 4.10 0.10 20.00 80% 20%
Fuel switching 11.40 3.50 20.00 52% | 48%
Geothermal 4.00 2.50 8.00 73% 27%
Improved forest management | 9.60 2.00 17.50 51% | 49%
Landfill methane 2.00 0.20 19.00 90% 10%
Livestock methane 7.00 4.00 20.00 81% 19%
REDD+ 3.30 0.80 20.00 87% 13%
Run-of-river hydro 1.40 0.20 8.00 85% 15%
Solar 4.10 1.00 9.80 65% 35%
Transportation 2.90 2.20 6.80 85% 15%
Tree planting 7.50 2.20 20.00 70% 30%
Water/purification 2.80 1.70 9.00 85% 15%
Wind 1.90 0.30 18.00 91% 9%
RE bundle 3.66 0.98 13.97 79% 21%
AVERAGE 5.45 2.05 15.95 76% 24%

Tabla 2: precio de los créditos de carbono segun su tipo. Fuente: elaboracion propia.

La asignacion de valores a la variable “enlace tipo - precio” queda recogida en la Tabla
323

Ambito del | Tipo de proyecto Enlace tipo - precio
proyecto

Agriculture Bundled Compost Production and Soil | Agro-forestry

Application

Agriculture Compost Addition to Rangeland Agro-forestry
Agriculture Feed Additives Agro-forestry
Agriculture Improved Irrigation Management Agro-forestry
Agriculture Manure Methane Digester Agro-forestry
Agriculture Nitrogen Management Agro-forestry

23 E.E. se ha utilizado como denominacion de “Energy efficiency”.
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Agriculture Rice Emission Reductions Agro-forestry

Agriculture Solid Waste Separation Agro-forestry

Agriculture Sustainable Agriculture Agro-forestry

Carbon Capture & | Carbon Capture & Enhanced Oil | AVERAGE

Storage Recovery

Carbon Capture & | Carbon Capture in Cement AVERAGE

Storage

Carbon Capture & | Carbon Capture in Plastic AVERAGE

Storage

Chemical Processes | Advanced Refrigerants AVERAGE

Chemical Processes | HFC Refrigerant Reclamation AVERAGE

Chemical Processes | HFC Replacement in Foam Production | AVERAGE

Chemical Processes | HFC23 Destruction AVERAGE

Chemical Processes | N20O Destruction in Adipic Acid | AVERAGE
Production

Chemical Processes | N20  Destruction in  Nitric Acid | AVERAGE
Production

Chemical Processes | Ozone Depleting Substances Recovery | AVERAGE
& Destruction

Chemical Processes | Propylene Oxide Production AVERAGE

Chemical Processes | Refrigerant Leak Detection AVERAGE

Chemical Processes | SF6 Replacement AVERAGE

Forestry & Land | Afforestation/Reforestation Tree planting

Use

Forestry & Land | Avoided Forest Conversion Improved forest
Use management
Forestry & Land | Avoided Grassland Conversion Improved forest
Use management
Forestry & Land | Improved Forest Management Improved forest
Use management
Forestry & Land | REDD+ REDD+

Use

Forestry & Land | Sustainable Grassland Management Improved forest
Use management
Forestry & Land | Wetland Restoration Tree planting

Use

Household & | Biodigesters Biomass/biochar
Community

Household & | Bundled Energy Efficiency E.E. - Community
Community

Household & | Clean Water Water/purification
Community

Household & | Community Boreholes E.E. - Community
Community

Household & | Cookstoves Clean cookstoves
Community

Household & | Energy Efficiency E.E. - Community
Community
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Household & | Lighting E.E. - Community
Community

Household & | Weatherization E.E. - Community
Community

Industrial & | Aluminum Smelters Emission | E.E. - Industrial
Commercial Reductions

Industrial & | Brick Manufacturing Emission | E.E. - Industrial
Commercial Reductions

Industrial & | Carbon-Absorbing Concrete E.E. - Industrial
Commercial

Industrial & | Energy Efficiency E.E. - Industrial
Commercial

Industrial & | Fuel Switching Fuel switching
Commercial

Industrial & | Grid Expansion & Mini-Grids E.E. - Industrial
Commercial

Industrial & | Leak Detection & Repair in Gas Systems | E.E. - Industrial
Commercial

Industrial & | Mine Methane Capture E.E. - Industrial
Commercial

Industrial & | Natural Gas Electricity Generation E.E. - Industrial
Commercial

Industrial & | Oil Recycling E.E. - Industrial
Commercial

Industrial & | Pneumatic Retrofit E.E. - Industrial
Commercial

Industrial & | University Campus Emission Reductions | E.E. - Industrial
Commercial

Industrial & | Waste Gas Recovery E.E. - Industrial
Commercial

Industrial & | Waste Heat Recovery E.E. - Industrial
Commercial

Renewable Energy | Biomass Biomass/biochar
Renewable Energy | Geothermal Geothermal
Renewable Energy | Hydropower Run-of-river hydro
Renewable Energy | RE Bundled RE bundle
Renewable Energy | Solar - Centralized Solar
Renewable Energy | Solar - Distributed Solar
Renewable Energy | Solar Lighting Solar
Renewable Energy | Solar Water Heaters Solar
Renewable Energy | Wind Wind
Transportation Bicycles Transportation
Transportation Electric Vehicles & Charging Transportation
Transportation Fleet Efficiency Transportation

Transportation

Fuel Transport

Fuel switching

Transportation

Mass Transit

Transportation

Transportation Shipping Transportation
Transportation Truck Stop Electrification Transportation
Waste Management | Composting Biomass/biochar
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Waste Management

Landfill Methane

Landfill methane

Waste Management

Methane Recovery in Wastewater

Water/purification

Waste Management

Woaste Diversion

AVERAGE

Waste Management

Waste Incineration

Biomass/biochar

Waste Management

Waste Recycling

AVERAGE

Tabla 3: asignacion valores de la variable enlace tipo - precio. Fuente: elaboracién propia.

Con el fin de analizar posteriormente el impacto econémico sobre los desarrolladores de
proyectos, en particular, el beneficio econdmico que les reportaria la reduccion de los
margenes que reciben los intermediarios de la venta de créditos de carbono, se introdujo
una nueva columna en la Tabla 2 con la comparativa de la diferencia entre los precios del

mercado primario y secundario. Dicha informacion queda recogida en la Tabla 4:

Project type % Difference
Waste disposal 21.19%
Transportation 36.51%
Renewable Energy 173.29%
Household Devices 78.23%
Forestry and Land Use | 65.55%
Energy Efficiency 60.53%
Chemical/Industrial 80.34%
Agriculture 156.16%

Tabla 4: comparativa del margen que reciben los intermediarios segin el tipo de proyecto. Fuente: (AlliedOffsets,

2023).

De este modo, la Tabla 2 queda de la siguiente forma:

Tipo de proyecto Precio Precio Precio Peso Peso Margen

medio minimo mMaximo precio | precio

$) $) $) min. Max.
Agro-forestry 9.90 9.00 11.00 55% 45% 156.16%
Biogas 5.90 1.00 20.00 74% 26% 173.29%
Biomass/biochar 3.00 0.90 20.00 89% 11% 173.29%
Clean cookstoves 4.90 2.00 20.00 84% 16% 78.23%
E.E. - Community 9.40 3.30 20.00 63% 37% 60.53%
E.E. - Industrial 4.10 0.10 20.00 80% 20% 80.34%
Fuel switching 11.40 3.50 20.00 52% 48% 80.34%
Geothermal 4.00 2.50 8.00 73% 27% 173.29%
Improved forest 9.60 2.00 17.50 51% 49% 156.16%
management
Landfill methane 2.00 0.20 19.00 90% 10% 21.19%
Livestock methane 7.00 4.00 20.00 81% 19% 80.34%
REDD+ 3.30 0.80 20.00 87% 13% 65.55%
Run-of-river hydro 1.40 0.20 8.00 85% 15% 173.29%
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Solar 4.10 1.00 9.80 65% 35% 173.29%
Transportation 2.90 2.20 6.80 85% 15% 36.51%
Tree planting 7.50 2.20 20.00 70% 30% 65.55%
Water/purification 2.80 1.70 9.00 85% 15% 21.19%
Wind 1.90 0.30 18.00 91% 9% 173.29%
RE bundle 3.66 0.98 13.97 79% 21% 173.29%
AVERAGE 5.45 2.05 15.95 76% 24% 111.74%

Tabla 5: precios y margenes de los créditos de carbono segln tipo de proyecto. Fuente: elaboracion propia a partir

de (Opanda, 2023) y (AlliedOffsets, 2023).

Por ultimo, también se han homogeneizado el estado de los proyectos, con el fin de aplicar
reglas comunes a la hora de hacer célculos de ahorro de tiempo derivados de la

implementacion del dMRV.

De esta forma, de veinte posibles estados en la base de datos original, el modelo tiene en

cuenta los siguientes 8 estados, recogidos en la Tabla 6:

Estado Nuevo estado
Canceled Cancelado
Rejected by Administrator Cancelado
Transfer to another GHG program Cancelado
Transitioned Cancelado
Withdrawn Cancelado
On Hold En pausa
Inactive Inactivo
Registered Monitorizacién y
reporte
Completed Oferta
Listed Oferta
N/A Oferta
Units Transferred from Approved GHG Program Oferta

Gold Standard Certified Design

Recopilacion de datos

Under development

Recopilacion de datos

Gold Standard Certified Project

Validacion y registro

Crediting Period Renewal Requested

Validacion y registro

Registration requested

Validacion y registro

Under validation

Validacion y registro

Crediting Period Renewal and Verification Approval | Verificacion
Requested
Registration and verification approval requested Verificacion

Tabla 6: conversion del estado del proyecto. Fuente: elaboracion propia.

Segun los valores asignados por la Tabla 6 se han excluido los proyectos con valores en
la variable Nuevo estado iguales a “Cancelado”, “En pausa”, o “Inactivo”. El estado
“Oferta”, se refiere a proyectos que ya han emitido créditos de carbono y estan activos,
formando parte de la oferta del mercado voluntario de carbono.
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Con relacion a la duracion de los proyectos, se ha tomado de referencia la informacion
recogida en la Tabla 7:

Fases de un proyecto | Duracion Duracion Media Tiempo hasta
minima (mes) maxima (mes) | (mes) emision (meses)
Planteamiento 1 12 6.5 43
Recopilacion de datos | 6 12 9 36.5
y documentacion del
disefio del proyecto
Validacion y registro | 2 18 10 27.5
Monitorizacion y|4 24 14 17.5
Reporte
Verificacion 1 6 3.5 3.5
TOTAL | 43 meses
3.6 anos

Tabla 7: duracion estimada de un proyecto. Fuente: elaboracion propia a partir de (Beken, 2022).

Como se explicara en la formulacion del modelo, ha sido necesario realizar estimaciones
acerca del volumen de la emision de créditos de carbono para aquellos proyectos que no
hubieran realizado ninguna emisién hasta la fecha, por encontrarse en fases de desarrollo.
La estimacion consistié en utilizar la media de todos los proyectos recogidos en la base
de datos hasta la fecha, categorizados por tipo de proyecto. La informacion queda
recogida en la Tabla 8:

Tipo de proyecto Media de créditos
retirados por afo
Advanced Refrigerants 4,940
Afforestation/Reforestation 27,127
Aluminum Smelters Emission Reductions 29,047
Avoided Forest Conversion 86,158
Avoided Grassland Conversion 2,955
Bicycles 396
Biodigesters 12,840
Biomass 10,459
Brick Manufacturing Emission Reductions 10,345
Bundled Compost Production and Soil Application 29,047
Bundled Energy Efficiency 39,666
Carbon Capture & Enhanced Oil Recovery 148,533
Carbon Capture in Cement 600
Carbon Capture in Plastic 29,047
Carbon-Absorbing Concrete 29,047
Clean Water 9,191
Community Boreholes 3,675
Compost Addition to Rangeland 29,047
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Composting 6,078
Cookstoves 12,253
Electric Vehicles & Charging 315
Energy Efficiency 10,801
Feed Additives 27
Fleet Efficiency 7,638
Fuel Switching 6,035
Fuel Transport 29,047
Geothermal 65,991
Grid Expansion & Mini-Grids 29,047
HFC Refrigerant Reclamation 12,833
HFC Replacement in Foam Production 10,654
HFC23 Destruction 84,165
Hydropower 25,901
Improved Forest Management 83,225
Improved Irrigation Management 3,766
Landfill Methane 22,744
Leak Detection & Repair in Gas Systems 249,318
Lighting 2,090
Manure Methane Digester 6,231
Mass Transit 5,294
Methane Recovery in Wastewater 12,095
Mine Methane Capture 19,623
N20 Destruction in Adipic Acid Production 431,562
N20 Destruction in Nitric Acid Production 111,135
Natural Gas Electricity Generation 52,753
Nitrogen Management 4
Oil Recycling 14,494
Ozone Depleting Substances Recovery & Destruction 16,141
Pneumatic Retrofit 13,333
Propylene Oxide Production 41,667
RE Bundled 19,292
REDD+ 233,284
Refrigerant Leak Detection 9,613
Rice Emission Reductions 8,589
SF6 Replacement 79,950
Shipping 15,731
Solar - Centralized 47,524
Solar - Distributed 30,505
Solar Lighting 12,649
Solar Water Heaters 3,939
Solid Waste Separation 1,963
Sustainable Agriculture 14,840
Sustainable Grassland Management 71,627
Truck Stop Electrification 638
University Campus Emission Reductions 6,850
Waste Diversion 29,047
Waste Gas Recovery 100,930
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Waste Heat Recovery 40,215
Waste Incineration 33,822
Waste Recycling 5,097
Weatherization 1,298
Wetland Restoration 23,730
Wind 22,005
MEDIA 29,047

Tabla 8: retirada media de créditos por afio segun tipo de proyecto. Fuente: elaboracion propia desde base de datos
(So, Haya, & Elias, 2023).

Para la elaboracion de esta tabla se utilizé la variable “Créditos retirados por aiio”,
filtrando aquellos proyectos que todavia no habian emitido ningin crédito y, por tanto,
reducirian la media de su categoria. Para aquellas categorias en las que no hubiera
informacidn se asigno la media de todos los proyectos.
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3.3 Formulacién del modelo

A continuacién, se definirdn las variables numéricas intermedias necesarias para la
formulacion del modelo implementado en este proyecto. Posteriormente, se detallara el
modelo empleado, a través de las formulas que relacionan las distintas variables
intermedias, las variables de la base de datos, y las referencias empleadas y descritas en
el apartado anterior.

Las variables numéricas establecidas son:

a) Créditos retirados por afio: esta variable pretende capturar la tendencia pasada

de retirada de créditos de carbono segun el tipo de proyecto. De esta forma, la
variable tomara valor cero si no ha habido ninguna retirada hasta la fecha, y
tomara la media de los afios desde la primera retirada hasta el afio 2023, fecha de
la redaccion del trabajo y fecha de la Ultima actualizacion de la base de datos. La
férmula es la siguiente:

Créditos retirados totales

= [F (Pri no del to="",0, , =
(Primer aflo del proyecto 2023 — Primer afio del proyecto

b) Meses hasta emision: esta variable asigna el intervalo temporal que debe

transcurrir hasta que el proyecto emita créditos de carbono por primera vez. Se
realiza una bisqueda en la Tabla 7 en funcion de la variable “Nuevo estado”, que
devuelve el tiempo restante hasta la emision de créditos de carbono. La férmula
es la siguiente:

= VLOOKUP(Nuevo estado, Tabla 7, Columna 5, FALSE)

Debido a la restriccion de los valores recogidos en la Tabla 7, los Gnicos valores
que puede tomar la variable son: 0, 3.5, 17.5, 27.5, y 36.5 (en el escenario base).
Cabe destacar que esta variable toma valor cero tanto para proyectos cancelados
como para proyectos gque se encuentren ya emitiendo créditos de carbono, por lo
que serd necesario aplicar otras condiciones al usar esta variable, considerando
este caso.

Afo de emision: esta variable asigna el afio en el que comenzaré cada proyecto a
emitir créditos de carbono.

i. Enel caso en el que el proyecto ya haya emitido créditos de carbono, se
toma como referencia para el modelo el afio 2023.

ii. En el caso en el que el proyecto se encuentre en estado cancelado, en
pausa, 0 inactivo, o no haya informacion sobre el nimero total de creditos
disponibles, el valor de la variable seréa cero.

iii.  En otros casos, se calcula cuanto tiempo le queda al proyecto para

comenzar a emitir créditos de carbono. El célculo se redondeara a la
unidad superior, de tal forma que se emitira en el afio siguiente.
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De esta forma, la férmula es la siguiente:

= [FS(Créditos disponibles totales = 0,0, Nuevo estado
= OR(Cancelado, En pausa, Inactivo), 0, Meses hasta emision
= 10,2023, Meses hasta emision <
> 0,2023 + ROUNDUP (Meses hasta emision/12,0) )

d) Créditos a retirar por afo (v1): esta variable auxiliar permite calcular el patron
de retirada de créditos por proyecto, en el caso de que haya algun patron en la base
de datos. De lo contrario, la variable tomara el valor “4 decidir”, que sera
informacidn necesaria en la siguiente variable auxiliar.

i. Enel caso en el que no haya mas créditos disponibles, la variable toma
valor cero.

ii. En el caso en el que el afio de emision sea cero, la variable toma valor
cero.

iii.  Enelcasoen el que el afio de emision sea 2023, la variable toma el valor
de la variable “Créditos retirados por aiio”

iv.  Enelcasoen el que el afio de emision sea posterior al afio 2023, la variable
toma el valor “A4 decidir”.

La formula es la siguiente:

= [FS(Créditos disponibles totales = 0, 0, Afio de emision
= 0,0, Ao de emision
= 2023, Créditos retirados por aio, Afio de emision
> 2023,"A decidir")

e) Créditos a retirar por afio (v2): esta variable auxiliar complementa los valores
asignados por la variable “Créditos a retirar por afio (vl)”. De esta forma, en el
caso en el que el valor de esa variable sea “A decidir”, se hara una blsgqueda en
la Tabla 8, que asignara el valor medio de la categoria del proyecto. De lo
contrario, extraera el valor de la variable “Créditos a retirar por aiio (vi)”. La
formula es la siguiente:

= [F(Créditos a retirar por aiio (v1)
= A decidir, VLOOKUP(Tipo de proyecto, Tabla 8, Columna 2, FALSE), Créditos a retirar por afio

f) Delta v2 — v1: esta variable auxiliar se defini6 como medida de control de la
asignacion de valores estimados realizada a través de la variable “Créditos a
retirar por aiio (v2)”. De esta forma, la variable calcula la diferencia entre los
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calores de “Créditos a retirar por aiio (v2)” y “Créditos a retirar por aiio (vl)”.
Esta variable solamente tomaré valores distintos y superiores a cero cuando haya
habido una asignacion. La formula es la siguiente:

= “Créditos a retirar por aio (v2)” — “Créditos a retirar por aiio (v1)”

De los 7.933 casos, hubo 2.899 casos de estimaciones de valores.

g) Créditos a retirar por afio (final): el objetivo de usar las variables auxiliares
recién definidas era obtener el valor de créditos a retirar por afio segin cada tipo
de proyecto, valor que recoge esta variable. La formula es la siguiente:

= [F(Deltav2 — vl
= 0, Créditos a retirar por afio (v1), Créditos a reitrar por afio (v2))

h) Afos de retiradas: esta variable determina el periodo de permanencia de un
proyecto en el mercado voluntario de carbono en funcion de la “velocidad” con la
que se demanden sus créditos de carbono. Esta medida de velocidad se ha medido
en funcion de la ratio de créditos disponibles totales sobre el volumen de créditos
retirados por afio. EI nimero de afios se redondea a la unidad inmediatamente
superior. La férmula es la siguiente:

= [F(Créditos disponibles totales

Créditos disponibles totales
= 0,0,ROUNDUP(

0))

Créditos a retirar por afo (final)’

i) Anfo final del proyecto: esta variable considera el nimero de afios a lo largo de
los cuales se van a producir retiradas para establecer, en funcion del numero de
créditos disponibles totales, el afio en el que ese balance llegaréa a cero.

En el caso en el que no vaya a haber demanda en el proyecto, debido a que
no haya disponibilidad de créditos en el mismo, el valor sera cero (medido
a través del nimero de afios de retiradas disponibles).

En el caso en el que el nimero de afios de retiradas sea menor de 27, se
calculara la suma del namero de afios de retiradas y el afio 2023, para ver
en qué afo terminara dicho proyecto. La razén de elegir el nimero 27 tiene
que ver con la diferencia entre 2050 y 2023. En el afio 2050, se pretende
alcanzar la neutralidad climatica.

Por tanto, para aquellos proyectos en los que los parametros del modelo
establecen que la demanda estimada no terminard con el balance de
créditos para el afio 2050, se fuerza a que termine ese afio, de tal modo que
la demanda aumente.
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La formula es la siguiente:

= [FS(Anos de retiradas = 0,0, Aios de retiradas

< 27,Ano de emision + Anos de retiradas, Afios de retiradas
> 27,2050)

j) Aumento anual de la oferta (emisiones): esta variable cuantifica el volumen
anual de emisiones de créditos del proyecto. Para ello, tiene en cuenta el afio de
inicio de las emisiones de créditos de carbono, el volumen total de créditos
disponibles, y el afio final del proyecto.

En el caso en el que el afio de inicio de emisiones sea menor que cero, el
valor de esta variable sera cero, ya que ese proyecto no tendra créditos que
aportar al mercado.

En el caso en el que el afio de inicio de las emisiones sea el 2023, el valor
de esta variable sera cero. El racional detras de esta decision tiene que ver
con el hecho de que, si los créditos ya estan disponibles en el afio 2023,
todos esos créditos se incorporaran directamente al mercado en forma de
oferta en ese mismo afo.

En el caso en el que el afio de inicio de emisiones sea mayor que el afio
2023, el valor dependera del volumen de créditos a emitir y el ritmo de
emision de dichos créditos.

La férmula es la siguiente:

= [F(Afo de emision

Créditos totales disponibles
< 2023,0,

Afio final de proyecto — Afio de emision

Una vez definidas las variables del modelo, queda definir el modelo de oferta — emisiones
— demanda — balance establecido. Los pardmetros del afio 2023 tendran una definicion
ligeramente diferente en comparacion con los siguientes afios en los que se desarrolla el
modelo. De esta forma, la formulacion es la siguiente:

e Oferta 2023: la oferta del mercado en el afio 2023 tendra que ver con el estado en
el que se encuentren los proyectos y, por tanto, su primer afio de emision en este
mercado cerrado que se ha dimensionado durante la realizacion de este proyecto.
Solamente se incorporaran a la oferta del primer afio del mercado de este modelo
aquellos creditos ya emitidos de proyectos en estado de “Oferta”.

De esta forma, la oferta de un proyecto en el afio 2023 viene determinada por la
formula:

= [F (Afio de emision = 2023, Créditos totales disponibles, 0)
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La oferta agregada del mercado sera la suma de la oferta de cada uno de los
proyectos.

e Emisiones 2023: como se ha comentado en la definicién de las variables, en el
afio 2023 no habra emisiones, ya que todos los créditos disponibles de proyectos
en estado “Oferta” se incorporaran al mercado. Por lo tanto, esos quedan
integrados bajo el parametro “Oferta 2023”.

e Demanda 2023: la demanda de este mercado estara relacionada con el afio de
inicio de las emisiones de créditos por parte de los proyectos, asi como por el
balance de créditos en el proyecto comparado con la demanda estimada segun el
proyecto y/o el tipo de proyecto. Segun esta logica:

o Si el afio de emision coincide con el afio 2023, significa que los créditos
de ese proyecto se encuentran entre la oferta del mercado y, por tanto,
puede existir demanda sobre ellos.

o Enel caso en el que la demanda estimada esté por debajo del nimero de
créditos totales disponibles, esa demanda sera la demanda final.

o Por el contrario, si la demanda estimada esta por encima del nimero de
créditos totales disponibles, sera ese balance de créditos disponibles el que
serd demandado, terminando por tanto la vida de ese proyecto.

De esta forma, la demanda de un proyecto en el afio 2023 viene determinada por
la formula:

= [F (Afio de emision
= 2023, IF(Créditos a retirar por afio (final)
< Créditos totales disponibles, Creditos a retirar por aino (final), Créditos totales disponibles

La demanda agregada del mercado sera la suma de la demanda de cada uno de los
proyectos.

e Balance 2023: este parametro establece un balance entre la diferencia entre la
oferta incorporada por el proyecto al mercado, y la demanda que ha recibido.
Serviré de valor de referencia para la oferta del afio siguiente.

De esta forma, el balance de un proyecto en el afio 2023 viene determinado por la
formula:

= Oferta 2023 — Demanda 2023

El balance del mercado sera la suma de los balances de cada uno de los proyectos.
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Con este punto de partida, el modelo se ha establecido hasta el afio 2030, teniendo en
cuenta que las asunciones de oferta y demanda tienen ese caracter temporal, asi como las
referencias de fuentes externas. Ademas, en opinion del autor, realizar estimaciones
temporales en un horizonte mayor de tiempo hace que la calidad de la estimacion a partir
de una determinada fecha comience a disminuir, desvirtuando para los ultimos afios del
modelo la posible realidad con lo que de verdad ocurra en ese futuro.

De esta forma, los pardmetros empleados entre los afios 2024 y 2030 vienen definidos por
la siguiente formulacion (el parametro afio tomara los valores 2024, 2025, 2026, 2027,
2028, 2029, y 2030):

Oferta afio: la oferta del mercado en un afio determinado estara relacionada con
el “Balance” de créditos del afio anterior, asi como con el volumen de emisiones
de créditos por parte de todos los proyectos.

De esta forma, la oferta de un proyecto en un afio viene determinada por la
formula:

Oferta ano = Balance (afio — 1) + Emisiones afio

La oferta agregada del mercado sera la suma de la oferta de cada uno de los
proyectos.

Emisiones afo: las emisiones de un proyecto en un afio determinado vienen
determinadas por el afio de inicio de las emisiones de ese proyecto y de su
demanda estimada.

De esta forma, las emisiones de un proyecto en un afio vienen determinadas por
la formula:

Emisiones ano
= [F(AND(Afio de emision > (afio — 1), Afio de emision
< afio), Aumento anual de la of erta (emisiones),0)

Las emisiones agregadas del mercado seran la suma de las emisiones de cada uno
de los proyectos.

Demanda afio: la demanda de este mercado estara relacionada con el afio de inicio
de las emisiones de créditos por parte de los proyectos, asi como por el balance
de créditos en el proyecto comparado con la demanda estimada segun el proyecto
y/o el tipo de proyecto

De esta forma, la demanda de un proyecto en un afio viene determinada por la
formula:
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= [F(Afo de emision
< aio, IF (Balance (afio — 1)
< Créditos a retirar por afio (final), Balance (aio
— 1), Creditos a retirar por aiio (final),0)

La demanda agregada del mercado sera la suma de la demanda de cada uno de los
proyectos.

Balance afio: este parametro establece un balance entre la diferencia entre la oferta
incorporada por el proyecto al mercado, y la demanda que ha recibido. Servira de
valor de referencia para la oferta del afio siguiente. La formula es la siguiente:

= Oferta ano — Demanda afio

El balance del mercado sera la suma de los balances de cada uno de los proyectos.
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3.4 Implantacién numerica

Tras el desarrollo del modelo, este se implementé utilizando para ello la base de datos de
la Universidad de California (So, Haya, & Elias, 2023). A continuacion, se presentan los
primeros resultados numéricos obtenidos:

Oferta Emisiones | Demanda | Balance

2023 89.82 - 15.48 74.34

2024 74.50 0.16 9.05 65.45

2025 120.42 54.96 7.07 113.34
2026 183.27 69.93 52.22 | 131.06
2027 201.09 70.03 63.99 |137.10
2028 207.12 70.03 63.53 | 143.59
2029 213.62 70.03 62.67 | 150.95
2030 220.98 70.03 62.36 | 158.61

Tabla 9: resultados implementacion numérica del modelo [millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia.

Los valores recogidos en la Tabla 9 representan la evolucion temporal de la oferta, las
emisiones, la demanda, y el balance del mercado voluntario de carbono simulado en este
trabajo. Estas cifras se refieren al volumen de créditos de carbono del mercado, en
unidades de millon. De esta forma, y considerando el hecho de que un crédito de carbono
represente una tonelada de equivalentes de CO2, la Tabla 9 también representa las
megatoneladas de equivalentes de CO> evitadas 0 secuestradas como consecuencia de las
actividades desarrolladas por los proyectos del mercado voluntario de carbono.

Cabe destacar que los valores de oferta y demanda recogidos en dicha tabla no coinciden
con las referencias realizadas en las fuentes mencionadas en el capitulo 2. Estado de la
cuestion. Este desajuste es consecuencia de las restricciones establecidas por el autor
sobre el modelo y la base de datos (i.e., exclusion de proyectos ya finalizados, en pausa,
o0 cancelados; entre otras razones). Ademas, como se explic en la seccion anterior, las
emisiones en el afio 2023 se establecieron a valor cero.
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4. Analisis de resultados

Tras la implantacion numérica del modelo, en este capitulo se analizaran los resultados
del caso base, asi como se realizara un analisis de sensibilidad tras la aplicacion de

distintos escenarios de i) oferta y ii) demanda, asi como iii) un escenario mixto de
aumento de oferta y de demanda.

4.1 Resultados del caso base

Los resultados del caso base se recogen en la Tabla 10, en unidades de millones de
créditos de carbono o megatoneladas de emisiones equivalentes de CO3:

Escenario base
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Oferta 89.8 745 120.4 183.3 201.1 207.1 213.6 221.0
Emisiones - 0.2 550 699 70.0 70.0 70.0 70.0
Demanda 15.5 9.0 71 52,2 640 635 627 624
Balance 74.3 655 113.3 131.1 137.1 143.6 151.0 158.6

Tabla 10: resultados del caso base [millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia.

Observando las tendencias de la oferta, se puede apreciar el gran impacto que tiene sobre
ella el estado de los proyectos, especialmente a partir del afio 2025, cuando un importante

namero de proyectos recogidos en la base de datos comenzarian a emitir créditos de
carbono.
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Gréfico 1: evolucion de la oferta del mercado [millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia.
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Por otro lado, una forma de ver ese salto en la oferta debido a la incorporacion al mercado
de nuevos proyectos es observando las emisiones. El Grafico 2 muestra claramente el
salto que tiene lugar en el afio 2025:
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Grafico 2: emisiones de créditos de carbono en el mercado [millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia.

También es interesante destacar la saturacion del modelo a partir del afio 2026, a partir
del cual la emision de créditos de carbono se realiza a un ritmo constante.

Prestando atencion ahora a la demanda del mercado, el Grafico 3 muestra la evolucion de
este parametro del modelo a lo largo de los afios. Debido a la configuracion del modelo,
la demanda del mercado se ve influenciada en gran medida por la muestra de proyectos
gue se encuentran emitiendo créditos de carbono en cada momento. Observando el
modelo con mayor precision, la demanda de un proyecto en un afio determinada esta
influenciada por el balance de ese mismo proyecto en el afio anterior.

Consecuentemente, el gran salto que se aprecia a partir del afio 2026 tiene que ver con el
hecho de que la demanda de ese afio esté ligada al balance de créditos de carbono de un
proyecto de terminado en el afio 2025. Puesto que un gran nimero de proyectos
comienzan a emitir en ese afo, su balance aumenta en el afio 2025, y su demanda en el
afio 2026.
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Grafico 3: evolucion de la demanda del mercado [millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia.

Otro punto de vista desde el que observar el razonamiento explicado anteriormente queda
recogido en el Gréfico 4:
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Grafico 4: evolucion del balance del mercado [millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia.

A diferencia de la evolucion de las emisiones de creditos, el balance del mercado
mantiene una tendencia alcista, como consecuencia de que la demanda de creditos de
carbono asociada a cada proyecto depende del saldo de creditos disponibles en el propio
proyecto. A medida que los creditos son emitidos y retirados, este saldo disminuye,
reduciéndose por tanto la demanda, y aumentando en contraposicion el balance en el
mercado.
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4.2 Analisis de sensibilidad

Esta seccidn se dividira en tres partes: la primera centrada en el impacto sobre el caso
base de los distintos escenarios de oferta, la segunda centrada en el impacto semejante de
los distintos escenarios de demanda, y la tercera, combinando los efectos sobre la oferta
y sobre la demanda.

4.2.1 Escenarios de oferta

Una de las propuestas presentadas en este trabajo para impulsar la escalabilidad del
mercado voluntario de carbono tiene que ver con la digitalizacion de las etapas de
medicion, reporte, y verificacion (dIMRV) de los procesos de emision de créditos de
carbono (ver seccion 2.2.1 Digitalizacion de la medicion, reporte, y verificacion).

Como se explicé en el capitulo 3. Descripcion del modelo desarrollado la duracion media
del proceso de emisién de créditos de carbono conlleva aproximadamente 43 meses (ver
Tabla 7).

En los escenarios de oferta se simularon dos situaciones de alteracion de la oferta como
consecuencia de la implementacion del dMRV: uno optimista, que conlleva la reduccion
a la mitad del tiempo necesario en las etapas impactadas por el dMRV, y uno medio, que
conlleva la reduccion del tiempo de esas mismas etapas en tan solo un cuarto (50% vs
25% en ahorro de tiempo necesario en el desarrollo de las etapas de Validacion y registro,
Monitorizacién y reporte, y Verificacion).

Ademas de esta reduccion de tiempo, el modelo de dMRV conlleva un ahorro de tiempo
en la emision de los créditos de carbono como consecuencia de la interconexion de los
agentes del mercado a través de esta nueva infraestructura. El impacto de esta medida se
ha traducido en una reduccion del tiempo medio necesario para la etapa de Verificacion
desde 3,5 meses a 0,5 meses Unicamente en el escenario optimista. En el escenario medio,
el ahorro de tiempo se mantiene en un 25%.

Los nuevos tiempos involucrados en dichas etapas quedan recogidos en la Tabla 11y en
la Tabla 12:

Fases de un proyecto | Duracion Duracion Media Tiempo hasta
minima (mes) maxima (mes) | (mes) emision (meses)
Planteamiento 1 12 6.5 28.5
Recopilacion de datos | 6 12 9 22
y documentacion del
disefio del proyecto
Validacion y registro | 1 9 5 13
Monitorizacién y |2 12 7 8
Reporte
Verificacion 0 1 0.5 0.5
TOTAL | 28 meses
2.3 anos

Tabla 11: duracién estimada de un proyecto bajo el escenario optimista de oferta. Fuente: elaboracién propia a partir

de (Beken, 2022).
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Fases de un proyecto | Duracion Duracion Media Tiempo hasta

minima (mes) maxima (mes) | (mes) emision (meses)
Planteamiento 1 12 6.5 36.1
Recopilacion de datos | 6 12 9 29.6
y documentacion del
disefio del proyecto
Validacion y registro | 1.5 13.5 7.5 20.6
Monitorizacion y|3 18 10.5 13.1
Reporte
Verificacion 0.75 4.5 1 2.6

TOTAL | 36.1 meses
3 afios

Tabla 12: duracién estimada de un proyecto bajo el escenario medio de oferta. Fuente: elaboracion propia a partir de

(Beken, 2022).

Considerando el tiempo necesario para el proceso completo de emision de créditos de
carbono, el ahorro en el escenario optimista conlleva un 35% menos de tiempo. En el
escenario medio, este ahorro de tiempo queda reducido a un 16% del tiempo original.

Los resultados de ambos escenarios quedan recogidos en la Tabla 13 y la Tabla 14:

Escenario optimista

2023

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Oferta 89.8 128.8 189.1 205.0 208.2 213.5 2194 226.1
Emisiones - 544 69.4 69.4 694 694 694 694
Demanda 15.5 9.0 536 66.2 64.1 635 62.7 624
Balance 74.3 119.7 135.6 138.8 144.1 150.0 156.7 163.8

Tabla 13: resultados del escenario optimista de oferta [millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia.

Escenario medio

2023

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Oferta 89.8 745 1353 198.2 202.0 207.8 214.3 221.5
Emisiones - 0.2 69.8 69.9 69.9 699 699 69.9
Demanda 15.5 9.0 7.1 66.1 641 635 62.7 624
Balance 743 655 128.2 1320 1379 1443 151.6 159.2

Tabla 14: resultados del escenario medio de oferta [millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia.

Los resultados del escenario optimista y medio muestran como el ahorro en el tiempo
necesario para la emision de créditos de carbono suponen un adelanto de dos afios en el
alcance del pico de emisiones del mercado (ver Grafico 5).

La principal diferencia entre los resultados observados entre el escenario optimista y el
medio tienen que ver con el ritmo en el que se consigue alcanzar ese pico de saturacion
de la emision de créditos. Mientras que, en el escenario optimista, ese alcance se traduce
en dos afios de aumento de emisiones, semejante al case base, en el escenario medio el
aumento se produce en un afo.
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Con relacion al valor de saturacion alcanzado, los tres escenarios presentan valores
similares, ya que el impacto se realiza en el proceso de emision y no en la capacidad de
emisién del mercado (dado el sistema cerrado del modelo y la base de datos).
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Grafico 5: comparativa de las emisiones de créditos de carbono en el mercado en los tres escenarios de oferta [millones
de créditos]. Fuente: elaboracion propia.

Observando el balance del mercado, se aprecian grandes diferencias entre el escenario
optimista y el escenario medio. Al contrario de lo que ocurre con las emisiones, en este
ambito, el balance del escenario medio presenta un patron similar al caso base, pero con
una pendiente de crecimiento del balance mayor.

Sin embargo, el escenario optimista presenta un patron totalmente distinto. Mientras que
el caso base y el escenario medio presentan un valor valle en el balance del mercado en
el aflo 2024 (como consecuencia del aumento de la demanda muy por encima al aumento
de la oferta), el escenario optimista es capaz de mantener un nivel superior en el afio 2024
respecto al afio 2023 (ver Gréfico 6). Este hecho seré relevante en el caso de escenarios
mixtos de afeccién de la oferta y la demanda.
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Grafico 6: comparativa del balance de créditos de carbono en el mercado en los tres escenarios de oferta [millones
de créditos]. Fuente: elaboracion propia.
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4.2.2 Escenarios de demanda

La segunda de las propuestas para escalar el mercado voluntario de carbono recogidas en
este trabajo tiene que ver con la inclusién de Tecnologia de Contabilidad Descentralizada
(DLT, en inglés), como puede ser el blockchain, lo que conllevaria la tokenizacion de
créditos de carbono.

Como se explico en el capitulo 2. 2.2.2 El potencial de blockchain en el Mercado
Voluntario de Carbono, algunos de los beneficios derivados de la adopcion de esta
tecnologia resultan en transacciones inmediatas, mayor transparencia de precios, y
reduccidon de barreras de entrada para nuevos agentes del mercado.

En esta seccion se emplearan las estimaciones de demanda realizadas por Trove Research
y la University College London (Trove Research, 2021). Las estimaciones®* conllevan un
aumento de la demanda entre los afios 2020 y 2030 de entre cinco y quince veces.

Debido a que este trabajo se realiza en el afio 2023, y para facilitar los calculos numéricos,
en el escenario optimista el aumento de demanda se establecera en diez veces la demanda
en el afio 2023, mientras que, en el escenario medio, dicho aumento quedara limitado a
cinco veces la demanda del afio 2023. También se considera que todo el impacto del
aumento en la demanda se realizar como consecuencia de la inclusion de blockchain en
el mercado.

El aumento de demanda se ha establecido de forma gradual, escalonando la consecucion
del multiplo de la demanda a lo largo de los afios como se recoge en la Tabla 15:

2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030

Variacién con respecto al afio | 5% | 10% | 15% | 15% | 20% | 20% | 15%
anterior

Tabla 15: aumento de la demanda con respecto al afio anterior. Fuente: elaboracion propia.

Esta consideracion va ligada al estudio posterior del impacto econémico de la inclusion
de blockchain en el mercado. Debido a la diferencia de beneficio obtenido por parte de
los desarrolladores de proyectos al depender en menor medida de los intermediarios del
mercado.

Los resultados de ambos escenarios quedan recogidos en la Tabla 16 y la Tabla 17:

24 \er tabla 4 en el documento citado (pagina 15).
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Escenario optimista
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Oferta 89.8 745  107.0 1406 1533 1451  109.1 45.1
Emisiones - 0.2 55.0 69.9 70.0 70.0 70.0 70.0
Demanda 15.5 22.5 36.4 57.3 782 1061  133.9 1548

Balance 74.3 52.0 70.6 83.3 75.1 39.0  (24.9) (109.7)

Tabla 16: resultados del escenario optimista de demanda [millones de créditos]. Fuente: elaboracién propia.

Escenario medio
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Oferta 89.8 74.5 110.9 156.0 192.0 218.7 232.9 234.8
Emisiones - 0.2 55.0 69.9 70.0 70.0 70.0 70.0
Demanda 15.5 18.6 24.8 34.1 43.4 55.7 68.1 77.4

Balance 74.3 55.9 86.1 122.0 148.6 162.9 164.8 157.4

Tabla 17: resultados del escenario medio de demanda [millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia.

Como era de esperar, al no haber variaciones en las emisiones de créditos de carbono por
parte de los proyectos, los tres escenarios presentan la misma tendencia (ver Grafico 7),
que también coincide con el escenario base del escenario de oferta.
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Gréfico 7: comparativa de las emisiones de créditos de carbono en el mercado en los tres escenarios de demanda
[millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia.

Por el contrario, las variaciones mas importantes respecto al caso base dan en el balance
de creditos de carbono en el mercado. EI Gréafico 8 recoge la comparativa del balance de
créditos de carbono en el mercado en los tres escenarios mencionados, donde se puede
apreciar como el resultado entre el escenario optimista y el escenario medio presentan
patrones muy diferentes.
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En el escenario medio de demanda, la tendencia alcista como consecuencia de un
volumen de emisiones de créditos por encima de su demanda reduce progresivamente su
caracter positivo hasta el afio 2029, momento en el cual se produce un inicio de tendencia
negativa (mayor demanda que emisiones de créditos). Sin embargo, la pendiente de esta
tendencia decreciente es diez veces menor que la anterior tendencia positiva. De esta
forma, a partir del afio 2029 el balance de créditos en el mercado es ligeramente inferior
al del caso base.

En el escenario optimista de demanda, con la misma tendencia de aumento de demanda
(ver Tabla 15) pero con un multiplo de demanda dos veces mayor, el patron observado es
completamente distinto. De esta forma, la tendencia positiva de aumento del balance de
créditos en el mercado alcanza su pico en el afio 2026, tres afios antes cuando se compara
con el escenario medio. A partir de ese afio, se observa el inicio de una tendencia negativa,
que se acentua a partir del afio 2027, con el aumento del ritmo en el que se incrementa la
demanda.

Lo mas singular a destacar de esta situacion es el valor negativo que alcanza el balance
en el afio 2029. Un balance negativo (estimado) en el mercado se traduce en lo que para
la empresa seria una “rotura de stock”, por lo que no toda la demanda del mercado podria
ser satisfecha. Consecuentemente, se produciria un aumento del precio de los créditos de
carbono tras este shock de demanda.

Este analisis queda resumido en el Grafico 8:
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Grafico 8: comparativa del balance de créditos de carbono en el mercado en los tres escenarios de demanda [millones
de créditos]. Fuente: elaboracion propia.

Sin embargo, la principal explicacion de este balance negativo tiene que ver con la
saturacion de las emisiones de créditos de carbono (ver Gréafico 7), debido al caracter
“sintético” del mercado estudiado. La consecuencia de esta situacion seria un aumento de
los precios de los creditos de carbono, debido a la diferencia tan importante entre oferta
y demanda.
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4.2.3 Escenarios mixtos

Dados los resultados recogidos en las dos secciones anteriores, en esta tercera y Ultima
parte del capitulo de Andlisis de resultados se presenta un escenario mixto en el que se
aplican a la vez las hipotesis de aumento de oferta y de demanda.

De esta forma, los resultados de ambos escenarios optimista y medio quedan recogidos
en la Tabla 18 y la Tabla 19:

Escenario optimista
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Oferta 89.8 128.8 175.7 208.7 220.9 212.1 1754 110.9
Emisiones - 544 69.4 694 694 694 694 694
Demanda 155 225 364 573 782 106.1 133.9 154.8
Balance 74.3 106.3 139.3 151.4 1427 106.0 415 (44.0)

Tabla 18: resultados del escenario optimista mixto [millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia.

Escenario medio
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Oferta 89.8 745 125.8 170.9 206.8 233.4 247.6 249.4
Emisiones - 0.2 69.8 69.9 69.9 69.9 69.9 69.9
Demanda 155 18.6 24.8 34.1 43.4 55.7 68.1 77.4
Balance 74.3 559 101.0 136.9 1634 177.6 179.4 172.0

Tabla 19: resultados del escenario medio mixto [millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia.

Con relacion a las emisiones de créditos, no hay variacién respecto al escenario de oferta
representado en el Gréfico 5, y, por tanto, las emisiones saturan entre el afio 2024 y el afio
2026, con distinto patron en funcion del escenario:
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Grafico 9: comparativa de las emisiones de créditos de carbono en el mercado en los tres escenarios mixtos [millones
de créditos]. Fuente: elaboracion propia.
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Graéfico 10: comparativa del balance de créditos de carbono en el mercado en los tres escenarios mixtos [millones de
créditos]. Fuente: elaboracion propia.

Las grandes diferencias, por tanto, se aprecian en el balance de créditos de carbono en el
mercado. Como queda representado en el Gréafico 10, en el escenario medio el patron de
crecimiento y disminucion del balance es similar al del escenario de demanda. Sin
embargo, debido al aumento de las emisiones de créditos de carbono, el valor absoluto de
dicho balance es superior, trasladando verticalmente dicha curva (linea verde en Grafico
11).
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Grafico 11: comparativa del balance de créditos de carbono en el mercado en el escenario base, escenario de demanda
medio, y escenario mixto de oferta y demanda media [millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia.
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Por el contrario, el balance de créditos en el mercado en el escenario mixto de oferta 'y
demanda optimista, tanto el patron como los valores absolutos son distintos. El valle del
balance en el afio 2024 desaparece como consecuencia del aumento de las emisiones, lo
que permite que el pico del balance en el afio 2026 sea practicamente el doble. De esta
forma, la entrada del balance en territorio de cifras negativas se retrasa un afo (del 2029
al 2030), reduciéndose ademas en dos veces y media el valor absoluto de dicha “escasez”
de créditos (ver Grafico 12).
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Grafico 12: comparativa del balance de créditos de carbono en el mercado en el escenario base, escenario de demanda
optimista, y escenario mixto de oferta y demanda optimista [millones de créditos]. Fuente: elaboracion propia.

Observando el balance total de créditos en la base de datos, de cumplirse las estimaciones
de demanda, el modelo tendria todavia un margen de 232 millones de créditos disponibles
para emitir en el mercado, por lo que se podria satisfacer la demanda creciente sin
problema.

Con estas representaciones en las que el balance del mercado alcanza valores negativos,
ligado al margen disponible en la base de datos, se pretende resaltar la posibilidad que se
abre a los desarrolladores de proyectos de impactar en el precio de los créditos de carbono,
a través de la variacion de las emisiones. Gracias a un acceso al mercado con menor nivel
de intermediacion y con la tecnologia necesaria para emitir créditos de forma mas rapida,
los desarrolladores de proyectos verian como sus beneficios econémicos aumentarian
considerablemente.

Para entender el impacto economico que estos nuevos modelos de negocio pueden
suponer para el mercado voluntario de carbono, es necesario sabes que los inversores e
intermediarios reciben en la actualidad cerca de un tercio del precio medio de un crédito
de carbono (en cifras de 2021, 650 millones de délares estadounidenses). De esta forma,
si el precio medio de un crédito de carbono fue de 4 dblares, quiere decir que el promotor
del proyecto recibié aproximadamente cerca de 2,7 ddlares por tonelada de CO, (Beken,
2022).
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De esta forma, y considerando los precios recogidos en la Tabla 5, la evolucion de los
ingresos en los tres distintos escenarios de demanda queda recogida en el Grafico 13:
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Grafico 13: ingresos derivados de la venta de créditos de carbono segun los distintos escenarios de demanda [millones
de dolares]. Fuente: elaboracion propia.

Para poder considerar el impacto econémico en los beneficios de los promotores de los
proyectos, se consideran las hipdtesis de reparto de ingresos recogidas en la Tabla 20. Se
parte de la hipotesis recogida en el andlisis de Thallo (Beken, 2022), que sirven de
inspiracion para las condiciones recogidas en el escenario medio, y a partir de las cuéles
se establecen las condiciones a aplicar en el caso base y en el escenario optimista.

Condiciones | Venta  directa | Intermediarios con | Intermediarios que obtienen el
(0% de comisién) | 10% de comision 80% del precio final

En caso base | 0% 50% 50%

En escenario | 50% 45% 5%

optimista

En escenario | 35% 50% 15%

medio

Tabla 20: hipotesis de reparto de ingresos. Fuente: elaboracién propia.

El impacto econdmico de las hipétesis de reparto de ingresos se muestra en el Gréafico 14,
donde se puede apreciar el incremento relativo de la proporcion de los ingresos que
terminan bajo el control del promotor del proyecto. Mientras que, de media, en el
escenario base el promotor obtendria un 55% de los ingresos, en el escenario optimista
dicho porcentaje alcanzaria el 92% de los ingresos totales. En el escenario medio, dicho
porcentaje quedaria limitado al 83%.
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Grafico 14: proporcion de los ingresos que recibe el promotor del proyecto en funcion del escenario. Fuente:
elaboracion propia.
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5. Conclusiones

El mercado voluntario de carbono ha experimentado un gran crecimiento en la Gltima
década, lo que le ha permitido establecerse como una opcion viable para aquellas
organizaciones involucradas en la consecucion de objetivos de desarrollo sostenible.

Al margen de los mercados regulados, los agentes que intervienen en el mercado
voluntario de carbono han llevado a cabo distintas iniciativas y consultas para encontrar
un camino comun hacia una nueva etapa de escalabilidad del mercado. En este punto, han
entrado en juego distintas soluciones, que pretenden involucrar a agentes de sectores muy
distintos alienados ante un mismo objetivo: aumentar el volumen del mercado voluntario
de carbono.

Entre las distintas soluciones en desarrollo, los puntos en comun pretenden aumentar la
eficiencia de los recursos empleados en las actividades de los proyectos, facilitar la
entrada al mercado de nuevos agentes, asi como aumentar la transparencia en las
transacciones.

Para garantizarlo, en el proyecto se han presentado dos soluciones. La primera, la
digitalizacion de la medicion, reporte, y verificacion. Basada en un modelo DLT, esta
solucion pretende garantizar la interconexion de los agentes del mercado, reduciendo los
tiempos necesarios para la emision de créditos de carbono, asi como reducir los costes
derivados de las actividades. De esta forma, también se pretende democratizar el acceso
a herramientas que en la actualidad estdn disponibles Unicamente para aquellos
desarrolladores de proyectos con gran soporte financiero.

La segunda de las opciones pretende garantizar la transparencia del mercado a través de
la inclusion de tecnologia blockchain, incluyendo la tokenizacion de los créditos de
carbono. Como consecuencia de la implementacion de esta tecnologia, no solo se
facilitaria la sefializacion de la demanda, sino que los desarrolladores de proyectos veran
como su posicién en el mercado se refuerza. Gracias a la reduccién de la intermediacién
de bajo valor afiadido, los desarrolladores de proyectos serian capaces de practicamente
duplicar la proporcion de los ingresos que terminan en su bolsillo.

Es necesario que, una vez determinadas las mejores soluciones posibles para lograr la
escalabilidad del mercado, los distintos agentes se pongan de acuerdo para garantizar que
la infraestructura necesaria para hacer viable dichas soluciones es implementada en
tiempo y forma.

En la actualidad, tanto los gobiernos de los distintos paises como las organizaciones
privadas estan tomando mayor conciencia de la necesidad de establecer objetivos
climaticos ambiciosos, comprometiendo recursos futuros en este &mbito. Es necesario
que el mercado voluntario de carbono aproveche el momentum que se presenta, captando
los recursos econdmicos y humanos necesarios.

Considerando préximos pasos, los agentes principales del mercado voluntario de carbono
deben considerar realizar un mayor esfuerzo de divulgacion y educacion respecto de este,
ya que la consecucion de los objetivos climaticos depende de la participacidn del mayor
namero de agentes posibles. Solo de esta forma se podra alcanzar el mayor impacto
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positivo posible sobre el medio ambiente y las comunidades beneficiadas por los
proyectos del mercado voluntario de carbono.
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7. Apéndices
7.1 Alineacion con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)

El Mercado Voluntario de Carbono tiene un gran potencial para alinearse con los
Obijetivos de Desarrollo Sostenible, dada la versatilidad de los proyectos, asi como el
impacto sobre distintas esferas (social, ambiental). En general, los tres objetivos que
mejor se alinean con este proyecto son:

o Objetivo 13 — Accion por el clima: una de las principales motivaciones para la
creacion del Mercado Voluntario de Carbono tiene que ver con la voluntad de
mitigar y reducir el impacto nocivo de las actividades econdmicas del ser humano
sobre la Tierra. Numerosos proyectos relacionados con el MVC, como pueden ser
aquellos de reforestacion, pretenden reducir la cantidad de carbono presente en la
atmosfera, lo que en definitiva estd encaminado a mitigar el impacto que la
actividad econdémica del hombre genera sobre el clima.

o Objetivo 14 — Vida submarina: otros proyectos del MVC tienen que ver con la
conservacion de humedales o manglares, que son considerados como grandes
sumideros de CO2, promoviendo el mantenimiento de la vida submarina, asi como
de las reservas naturales de agua.

o Obijetivo 15 — Vida de ecosistemas terrestres: a través de la lucha contra la
deforestacion, los proyectos del MVC ayudan a preservar la biodiversidad del
planeta Tierra, ademas de fortalecer la salud de los seres que los habitan.

Como se ha mencionado en capitulos anteriores, los proyectos englobados en el MVC
conllevan en numerosos casos efectos secundarios muy positivos para las comunidades
localizadas en las cercanias de los lugares donde se desarrollan. Estos efectos positivos
estan relacionados con otros objetivos como pueden ser:

o Objetivo 1 — Fin de la pobreza: gracias a la repercusiéon positiva en el &mbito
econdmico de los proyectos sobre las comunidades locales de las zonas de
desarrollo del proyecto.

o Objetivo 3— Saludy bienestar: como consecuencia de la mejora de las condiciones
ambientales y el desarrollo econémico producido por los proyectos.

o Objetivo 8 — Trabajo decente y crecimiento econdmico: nuevas oportunidades de
trabajo para las personas de dichas comunidades locales.

o Objetivo 10 — Reduccion de las desigualdades: a modo de beneficio global de la
combinacion de los tres objetivos mencionados anteriormente.
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Otro aspecto importante a tratar en linea con los Objetivos de Desarrollo Sostenible tiene
que ver con la vinculacion entre el MVC y el Acuerdo de Paris, el tratado internacional
sobre el cambio climatico adoptado por 196 partes en la COP21% en el afio 2015
(UNFCCC, 2023).

El objetivo de este acuerdo es limitar el calentamiento mundial por debajo de los 2°C vy,
preferiblemente, a 1,5°C, en comparacion con los niveles preindustriales. La aplicacion
del Acuerdo funciona a través de un ciclo de cinco afios con medidas cada vez mas
ambiciosas. A los planes de accidn climatica de cada pais se les denomina contribuciones
determinadas a nivel nacional (NDC, por sus siglas en inglés).

De esta forma, aunque el mercado voluntario de carbono esté administrado por estandares
privados, existe cierta vinculacion entre el Acuerdo de Paris y el MVC, ya que las
actividades de los proyectos del MVC pueden ayudar a los paises a alcanzar sus
contribuciones determinadas a nivel nacional (NDC) establecidas bajo el Acuerdo de
Paris.

Algo muy relevante en este aspecto tiene que ver con el Articulo 6 del Acuerdo de Paris
y la flexibilidad que este ofrece a los gobiernos para alcanzar sus objetivos climaticos.
Gracias a la mayor cooperacion entre paises, las reducciones y captura de emisiones
pueden ser transferidas entre paises.

En un caso hipotético, un pais A posee los recursos necesarios para reducir sus emisiones
base (BAU, Business-as-usual) en un 50%. Por tanto, sus emisiones netas en un intervalo
determinado serdn de 50 unidades métricas. Otro pais B, emite unas emisiones BAU de
120 unidades métricas, y solo es capaz de reducir en 20 unidades. De esta forma, reportara
unas emisiones netas de 100 unidades métricas.

En lo que a objetivos climaticos se refiere, el pais A tiene una meta de 80 unidades
métricas, mientras que el pais B las desea limitar a las 70 unidades. Gracias al Articulo 6
del Acuerdo de Paris, el pais B podra adquirir 30 unidades de reducciones de emisiones
del pais A, que seran transferidas (ITMO, Internationally Transferable Mitigation
Outcomes) y contabilizadas en las emisiones finales ajustadas del pais B. Por tanto, el
saldo final de emisiones del pais A sera de 80 unidades, mientras que el del pais B sera
de 70 unidades, siendo ambos capaces de cumplir sus NDCs.

Este proceso queda explicado en la llustracion 20:

25 COP: Conferencia de las Partes (Conference of the Parties, en inglés).
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lustracion 20: ajuste de emisiones transferidas entre paises. Fuente: (Dyck, 2021).

En conclusién, los proyectos del mercado voluntario de carbono que generan un valor
afiadido més alla de los meros objetivos del proyecto consiguen un impacto positivo en
las comunidades locales que genera una fuerza transformadora para la sociedad. Este
impacto positivo en la sociedad y en el medio ambiente son contribuciones netas positivos
al Acuerdo de Paris, incluso si los créditos se utilizan para compensar emisiones. En este
sentido, algunos registros de carbono incluyen una etiqueta en los créditos de carbono
que emiten reconociendo su contribucion a la consecucion de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible.
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7.2 Base de datos de Berkeley Carbon Trading Project (BCTP)

A continuacion, a modo de ejemplo, se presenta la informacion de las primeras 14
columnas de los primeros 33 proyectos incluidos en la base de datos empleada en el
proyecto (So, Haya, & Elias, 2023):

Voluntary  ARB

Project ID - Project Name - Registry - Project - Voluntary Status -
ACR101 AFOVERT Energy ACR No Canceled
ACR102 Air Bag Gas Substitution ACR No Completed
ACR103 Inland Empire Anaerobic Ag Digester ACR No Completed
ACR104 Ankotrofotsy Community-based Reforestation and Carbon Offset Project, Menabe region, Madaga<ACR No Inactive
ACR105 Boa Vista A/R ACR No Canceled
ACR106 Brickyard LFG to Energy ACR No Completed
ACR107 Camargo Fuel Substitution ACR No Completed
ACR108 San Juan National Forest Carbon Demonstration Project ACR No Canceled
ACR109 Chesapeake Mizer Pneumatic Retrofit ACR No Completed
ACR110 Chicago LFG to Energy ACR No Completed
ACR111 Devon Mizer Pneumatic Retrofit ACR No Completed
ACR112 Dolton LFG to Energy ACR No Completed
ACR113 Greater New Bedford LFG ACR No Completed
ACR114 GreenTrees ACRE (Advanced Carbon Restored Ecosystem) ACR No Registered
ACR115 Lower Mississippi Valley Reforestation ACR No Registered
ACR116 Societe VERAMA Madagascar Afforestation Project ACR No Inactive
ACR117 Merit Energy Geo-Seq ACR No Completed
ACR118 Monell Geo-Seq ACR No Completed
ACR119 North Country LFG ACR No Completed
ACR120 Petrosource Geo-Seq ACR No Completed
ACR121 Pike's Peak Geo-Seq ACR No Completed
ACR122 Romeoville LFG to Energy ACR No Completed
ACR123 Salt Creek Geo-Seq ACR No Completed
ACR124 Schneider Anti-ldling ACR No Completed
ACR125 SEESA Solar Electrification ACR No Completed
ACR126 Seneca Meadows LFG ACR No Completed
ACR127 Steuben County DPW LFG ACR No Completed
ACR128 Streator LFG to Energy ACR No Completed
ACR129 Tecnosol Solar Electrification ACR No Completed
ACR130 Truck Stop Electrification, Alabama ACR No Completed
ACR131 Truck Stop Electrification, Arizona ACR No Completed
ACR132 Truck Stop Electrification, Arkansas ACR No Completed
ACR133 Truck Stop Electrification, California ACR No Completed

Tabla 21: muestra de los datos empleados en el proyecto (1/3). Fuente: (So, Haya, & Elias, 2023).
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Reduction / Removal - Methodology / Protocol - Region - Country -

Reduction AMS-I.E. Switch from Non-Renewable Biomass for Thermal Applica'Sub Saharan Afric Mali
Reduction Emission reductions through industrial gas substitution North America  United States
Reduction Anaerobic Digestion North America  United States
Impermanent Removal ~ AR-ACMO0001 Sub Saharan Afric Madagascar
Impermanent Removal ~ AR-ACMO0001 South America  Brazil
Reduction Monitoring, Reporting and Verification Protocol for Landfill Gas Co North America  United States
Reduction Fuel switching from coal and/or petroleum fuels to natural gas in € South America  Bolivia
Impermanent Removal ~ AR-ACM0001 North America  United States
Reduction Conversion of High-Bleed Pneumatic Controllers in Oil and Natural North America  United States
Reduction Monitoring, Reporting and Verification Protocol for Landfill Gas Co North America  United States
Reduction Conversion of High-Bleed Pneumatic Controllers in Oil and Natural North America  United States
Reduction Monitoring, Reporting and Verification Protocol for Landfill Gas Co North America  United States
Reduction Monitoring, Reporting and Verification Protocol for Landfill Gas Co North America  United States
Impermanent Removal  Afforestation and Reforestation of Degraded Lands North America  United States
Impermanent Removal ~ AR-ACMO0001 North America  United States
Impermanent Removal ~ AR-ACMO0001 Sub Saharan Afric Madagascar
Reduction Emission Reductions from Enhanced Oil Recovery North America  United States
Reduction Emission Reductions from Enhanced Oil Recovery North America  United States
Reduction Monitoring, Reporting and Verification Protocol for Landfill Gas Co North America  United States
Reduction Emission Reductions from Enhanced Oil Recovery North America  United States
Reduction Emission Reductions from Enhanced Oil Recovery North America  United States
Reduction Monitoring, Reporting and Verification Protocol for Landfill Gas Co North America  United States
Reduction Emission Reductions from Enhanced Oil Recovery North America  United States
Reduction Emissions Reductions though Anti-ldling Technologies North America  United States
Reduction Electricity generation by the user Central America El Salvador
Reduction Offset Project Methodology for Landfill Methane Collection and Cc North America  United States
Reduction Monitoring, Reporting and Verification Protocol for Landfill Gas Co North America  United States
Reduction Monitoring, Reporting and Verification Protocol for Landfill Gas Co North America  United States
Reduction Electricity generation by the user Central America Nicaragua
Reduction Emissions Reductions though Anti-ldling Technologies North America  United States
Reduction Emissions Reductions though Anti-Idling Technologies North America  United States
Reduction Emissions Reductions though Anti-ldling Technologies North America  United States
Reduction Emissions Reductions though Anti-ldling Technologies North America  United States

Tabla 22: muestra de los datos empleados en el proyecto (2/3). Fuente: (So, Haya, & Elias, 2023).
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State

n Project Site Location n

Project Developer n

Niono District
OREGON
CALIFORNIA
Miandrivazo
Roraima
ILLINOIS

Nor Ciniti
COLORADO
OKLAHOMA
ILLINOIS
OKLAHOMA
ILLINOIS
MASSACHUSETTS
ARKANSAS
LOUISIANA
Antonibe
WYOMING
WYOMING
NEW HAMPSHIRE
TEXAS

TEXAS
ILLINOIS
WYOMING
WISCONSIN

NEW YORK
NEW YORK
ILLINOIS

ALABAMA
ARIZONA
ARKANSAS
CALIFORNIA

Niono
Beaverton
Chino
Ankotrofotsy
Boa Vista
Danville

Camargo

Katene Kadji

Nike

Inland Empire Utilities Agency
Tany Meva Foundation

F.I.T Timber Ltd

Biogas Energy Solutions

E+Co

Columbine Ranger Distric National Forest Foundation

Oklahoma, Texas, New M Chesapeake Energy

Chicago

Biogas Energy Solutions

Oklahoma, Texas, Wyomi Devon Energy Group

Dolton

Dartmouth

Biogas Energy Solutions

Commonwealth Resource Management (

Mississippi Alluvial ValleyGreenTrees, LLC

National Wildlife Refuges Entergy Services, Inc

Masiloka Peninsula Societe VERAMA
LaBarge Blue Source
Sweetwater County Anadarko

Bethlehem Commonwealth Resource Management (

Crocket County Blue Source
Pecos County Blue Source
Romeoville Biogas Energy Solutions

Salt Creek Field, Natrona Anadarko

Blue Source
El Salvador E+Co
Waterloo Seneca Meadows
Bath Environmental Capital LLC
Streator Biogas Energy Solutions
Nicaragua E+Co
Alabama IdleAir
Arizona IdleAir
Arkansas IdleAir
California IdleAir

Tabla 23: muestra de los datos empleados en el proyecto (3/3). Fuente: (So, Haya, & Elias, 2023).
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