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Resumen

El mercado de créditos de carbono es un sistema con el cual se pueden vender o
adquirir reducciones o absorciones de gases de efecto invernadero a partir de un
proyecto (basado en soluciones tecnoldgicas o en soluciones naturales). Una vez se
registran con un estandar, los adquiere un comprador voluntariamente para
compensar o neutralizar su huella de carbono.

Impulsado por objetivos de cero emisiones netas, el mercado voluntario de
créditos de carbono se encuentra en un momento de consolidaciéon. Hay dindmicas
de cambio marcadas por la entrada de nuevos actores en el mercado y la busqueda
de una mayor calidad. Un marco integro, creible y transparente es fundamental
para que este mercado sea un catalizador de impacto positivo, canalizando los
recursos hacia donde mas se necesitan.

La existencia de una demanda cada vez mads exigente impulsa proyectos de mayor
calidad. Sin embargo, todavia existen desafios de regulacién y financiacion. El
sector forestal ofrece un alto potencial de mitigacidn, pero necesita inversion y
politicas sélidas para contribuir efectivamente a la transicion climatica.

Los créditos son una magnifica herramienta para restaurar y gestionar
ecosistemas forestales a largo plazo, dando valor al intangible que generan dichos
espacios en todo el mundo.

Palabras clave

Créditos (2481), soluciones naturales (2482), estandar (2484), emisiones (868),
reducciones (2485)

1. Introduccion

Segun el ultimo informe del IPCC[1] se necesita una reducciéon de emisiones
inmediata y profunda a nivel global para mantener dentro de nuestro alcance el
objetivo de 1.5°C del Acuerdo de Paris. Para ello las emisiones deberian alcanzar su
valor maximo antes de 2025 y disminuir en un 43% respecto a los valores de
2019[2] en 2030 (59GtCO,), hasta alcanzar el cero-neto en 2050. La reduccidén de las
emisiones debe ser complementada con la absorcién de carbono de la atmdsfera,
con diversos escenarios estimando que se necesitaran alrededor de 10 Gtn. CO, de
absorcion de carbono cada afio a 2050.

El planeta necesita soluciones para eliminar las emisiones de carbono y retirarlo
de la atmodsfera, y el mercado de créditos de carbono, puede ayudar a financiar
esas soluciones, al proporcionar una via para que los actores privados movilicen
rapidamente capital en una amplia gama de soluciones. La absorcién mediante
reforestacion, revegetacion y mejora de la gestion de los ecosistemas naturales es
un modelo efectivo, conocido y que proporciona importantes beneficios sociales y
medioambientales, pero que requiere aumentar de manera drdastica su
financiacién para contribuir de manera efectiva a los objetivos climaticos. Los
mercados de carbono son un instrumento al alcance de la mano.
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2. Objetivos

El presente documento explica de forma pormenorizada el contexto, el
funcionamiento, oportunidades y retos del mercado de créditos de carbono y su
papel esencial para canalizar financiacidn a soluciones en la naturaleza.

3. Metodologia

La presente comunicacion se basa en un andlisis bibliografico exhaustivo que
incorpora publicaciones académicas, informes institucionales y documentacion
técnica de estdndares y mecanismos de mercado de carbono. Entre las fuentes
analizadas se incluyen: el ultimo informe del IPCC (2023), los principios del
'Integrity Council for the Voluntary Carbon Market' (IC-VCM), el marco SBTi para
cero emisiones netas, asi como estudios revisados por pares sobre la eficacia de los
mercados de carbono (Lazarus et al., 2021; Schneider y La Hoz Theuer, 2019).
También se ha consultado literatura especializada en instrumentos econdémicos
para la mitigacidén climatica, regulaciones nacionales e informes de entidades
como Verra, Gold Standard y Plan Vivo.

4. Resultados
Marco actual del Mercado de Carbono

Los mercados de créditos de carbono comercian unidades denominadas créditos
de carbono, que representan una tonelada equivalente de diéxido de carbono
(tCO.e) generada por un proyecto que reduce emisiones o absorbe carbono de la
atmosfera frente a una linea de base.

Los créditos de carbono son un instrumento transferible,que pueden adquirirse
para reclamar su resultado subyacente, certificado por gobiernos o entidades
privadas, hacia la consecucién de objetivos climaticos. La compra de créditos de
carbono permite a las empresas, paises o individuos asumir responsabilidad por
emisiones dificiles de reducir invirtiendo en proyectos que evitan o eliminan las
emisiones de la atmdsfera en otros lugares.

Los ingresos de la venta de créditos permiten el desarrollo de una amplia gama de
tipos de proyectos, tanto basados en la naturaleza como en tecnologias, que de otro
modo no serian viables econdmicamente, contribuyendo a la mitigacién global. Al
mismo tiempo muchos:
e Contribuyen a reducir el coste y escalar soluciones emergentes e
innovadoras.
e Generan beneficios ambientales, sociales y econdmicos mds amplios (ej.
biodiversidad)
e Generan flujos transfronterizos de capital, especialmente hacia economias
en desarrollo, que es donde se localiza una parte importante de los
proyectos potenciales.

Los créditos se generan por una diversidad de proyectos distinguiendo dos
clasificaciones principales, en funcidn de la tipologia (naturales, tecnolégicos) y su
impacto climético:
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Distintos tipos de proyectos desarrollados de forma voluntaria

Tlpos | Créditos de reducclén | Créditos de Absorclén

Reduccion emisiones de deforestacion Reforestacion / Forestacion (ARR)
& y degradacion forestal (REDD+) ﬁ& Restauracion ecosistemas (turberas, etc)
Naturales ' ¥
i : ,‘ f Carbono Azul (restauracian
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& Reduccion emisiones agricolas & Captura de carbono en suelos
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Proyectos C%as o Meteorizacion mejorada / alcalinizacion océano

Figura 1. Tipologias de proyectos[3].

La mayoria de los créditos disponibles en la actualidad representan emisiones
“reducidas”. En una estrategia de descarbonizacién, la compra de estos créditos
sirve para “compensar” emisiones (el comprador genera una emisidn, pero evita
que se genere en otro sitio) y acelerar la accion climatica global al viabilizar
nuevos proyectos, pero no tienen encaje en estrategias de neutralizacion (cero
emisiones netas)al no retirar CO, de la atmésfera. Por lo tanto, se incrementa el
interés a medio plazo por créditos de “absorcion” o “captura” de carbono.
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Figura 2. Categorias de créditos segun impacto climatico.

Actualmente, las soluciones climaticas basadas en la naturaleza son las unicas
opciones de absorcion de CO, maduras, disponibles a escala y a costes
competitivos, y ademaés llevan asociados importantes cobeneficios, contribuyendo
también al cumplimiento de los objetivos de biodiversidad, y a multiples servicios
ecosistémicos (retenciéon de agua, adaptacion, etc.). Las soluciones de ingenieria
son actualmente mucho mds costosas y en fase experimental, pero los costes
pueden reducirse con el tiempo.

Tipos de proyectos de Soluciones Basadas en la Naturaleza
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e ARR: Forestacion y Reforestacion: plantacion de arboles en tierras
degradadas. Genera créditos de absorcidn.

REDD+: Reduccion de Emisiones derivadas de la Deforestacion y la
Degradacidn forestal:Actividades que reducen las emisiones de gases de
efecto invernadero provenientes de la conversion de bosques a tierras no
forestales y/o a la degradacidn de tierras forestales mediante pérdida de
biomasa. Genera créditos de reduccion.

e IFM: Gestion Forestal Mejorada:Actividades que aumentan el almacenaje
neto de carbono o/y la reduccion de las emisiones de gases de efecto
invernadero debido al aprovechamiento de la madera, mediante cambios
en las practicas de gestion forestal existentes. Las actividades de manejo
forestal incluyen: plantacién de enriquecimiento, liberacion de
regeneracion natural, reduccidn de los niveles de extracciéon de madera,
ampliar rotaciones o ciclos de corte, designacidn de dreas de conservacion,
reduccion de riesgo de incendio mediante tratamientos de carga de
combustible, etc. Genera créditos de absorcion y de reduccion.

e Carbono Azul: se refiere al carbono organico que es capturado y
almacenado por los océanos y los ecosistemas costeros, particularmente
por aquellos con vegetacion: praderas marinas, marismas y bosques de
manglares. Generan créditos de absorcion.

e El carbono del suelo/mejora agricola:se refiere al carbono sélido
almacenado en los suelos, que existe en formas organicas e inorganicas. El
carbono organico del suelo esta presente en la materia organica del suelo,
como los restos vegetales y animales, los microbios y los subproductos
microbianos. Hay varias practicas disponibles para mejorar la calidad del
carbono organico del suelo y emitir compensaciones de carbono
certificadas, incluida la gestion del pastoreo del ganado, cultivos de
cobertura, reduccion de la labranza y cambio a insumos orgénicos. Genera
créditos de absorcion y de reduccién.

Desarrollar y registrar un nuevo proyecto lleva tiempo y requiere documentacion
detallada, asi como pasar un proceso de validacidn, registro y verificacién en un
estindar reconocido de acuerdo con sus metodologias y un protocolo de
contabilidad con su propio registro. Esto es necesario para asegurar su calidad y
acreditar que se producen los resultados estimados durante la vida del proyecto,
que suele ser como minimo de 20-40 afios.

Los estdndares pueden operarse por una entidad privada o por una
administracion publica (mas control normativo).

Los proyectos deben adherirse a una serie de principios para garantizar su
integridad ambiental y social. En concreto, deben cumplir el criterio de
“adicionalidad”, demostrando que la reduccién/absorcién no habria ocurrido sin el
proyecto y el ingreso asociado del crédito, y que no sustituyen ni perjudican la
ambicién climdtica planificada de los gobiernos. Otros aspectos importantes son la
permanencia, la cuantificacién robusta de la linea de base y los resultados, la
prevencidn de fugas el cumplimento de salvaguardas ambientales y sociales.

Una vez emitidos pueden pasar por varios intermediarios antes de retirarse
definitivamente del mercado por el comprador final, que reclamara el resultado
subyacente para la consecucion de sus propios objetivos.

Se distinguen varias etapas:
e Fase de desarrollo del proyecto: consta de varias etapas. A partir de la idea
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de proyecto y un plan de negocio preliminar, se desarrollan diferentes
estudios de viabilidad que permiten obtener precisiones sobre los distintos
elementos que forman parte del proyecto (potencial de generacion de
créditos de carbono, costes de ejecucidn, calculos de carbono (absorciones,
linea base, estudio de permanencia y fugas), evaluacién de la adicionalidad,
eleccion del estandar de certificacién, curva de precios futura, normativa
aplicable, estatus juridico de los terrenos, actores participantes — publicos o
privados, comunidades locales o indigenas -, mecanismos de consulta
publica y distribucion de beneficios, riesgos de proyecto, etc. En esta fase se
va dando forma a todos los elementos constitutivos del proyecto y se
producen versiones iniciales del Documento de Disefio de Proyecto (PDD).
Fase de Certificacion: En esta fase se concreta el Documento de Disefio de
Proyecto y la eleccidén de la entidad verificadora acreditada por el estandar,
quien serd responsable de evaluar la conformidad del proyecto. Tras la
aprobacion del PDD por el verificador el proyecto es remitido al estdndar
para su validacion y registro.

Fase de operacion y emision de créditos: Tiene lugar una vez que el
proyecto lleva en ejecucién durante un cierto periodo de tiempo (suele ser
menor de 5 afios), siguiendo las orientaciones de la metodologia empleada.
Se trata de una evaluacion de la informacién y los datos sometidos a
seguimiento y se realiza de forma periddica a lo largo de la vida del
proyecto (periodo de acreditacién) por un verificador autorizado siguiendo
el método exigido por el estdndar. El numero de créditos emitidos en un
afo vendra determinado por la cantidad de reducciones/absorciones
verificadas.

Fase de transaccién:Una vez emitidos, los créditos pueden cambiar de
manos varias veces antes de que se retiren permanentemente del registro
del estandar. Los propietarios de los créditos tienen varias formas de
realizar transacciones en el mercado:

o Acuerdos directos de compra con un 'usuario final'.

o Venta bilateral a través de un intermediario (ej. broker) o venta a
un minorista, que compra los créditos con la intencién de encontrar
una coincidencia con un usuario final.

o Venta a través de plataformas privadas (“Marketplaces”), que ponen
en contacto oferta y demanda y facilitan la compra/venta de
créditos generados de proyectos especificos.

o Venta en mercados organizados abiertos (“Exchanges”),
especializados en productos estandarizados que agrupan varios
proyectos que cumplen determinados criterios.

Fase de compra: Por lo general, los compradores realizan compras al
contado de créditos registrados. Sin embargo, algunos buscan obtener
créditos invirtiendo antes en el proceso de acreditacion, ya sea a través de
acuerdos de compra a largo plazo (Emission Reduction Purchase Agreement
(ERPA) o de inversidn directa en proyectos. Esto les da acceso a créditos
mads baratos y a un mayor control sobre su calidad, pero también introduce
incertidumbre en la entrega, plazos de entrega mas largos y la posible
necesidad de experiencia en el desarrollo de proyectos. El comprador final,
puede retirarlo definitivamente del mercado para reclamar las
reducciones/absorciones hacia sus propios compromisos climaticos. Una
vez retirado, el nimero de serie del crédito se almacena en una base de
datos independiente y se retira de circulacion.




(@)

92 Ci
FOREST!
2025
GIJON

NOL

16-20
JUNIO

MT 4: BIOECONOMIA

En cuanto a los factores que impulsan la demanda, la mayoria se deben a una
motivacion voluntaria de empresas, gobiernos e individuos para contribuir a sus
objetivos climaticos. Esto ha dado lugar a lo que se conoce como mercado
voluntario de créditos de carbono (MVC), si bien existen un numero creciente de
casos en los que su compra es requerida o promovida por un marco normativo. Es
por ello que el término adecuado seria mas bien “Mercado de Créditos de
Carbono”, en referencia al objeto transferido que son reducciones o absorciones
certificadas de emisiones.

Tipos Voluntarla Cumplimiento
Cumphrreqw_sétmlieneutrg_hﬁ_ar o\ Responderacblacionesdecomprace
\,/ CMISIONESESILBIESENODEIVOS B = et ] aerolineas en ONU CORSIA)
cero-neto con créditos de absorcion.

SET]

- .. /Fw\ Hacerfrente a obligaciones en sistemas
llh Cornp ol UP.I&EWOS et regulados de carbono (impuestos y ETS) que
HIF con “compensacion” de emisiones

i i g ermitan su uso como alternativa para cumplir.
(créditos reduccion y absorcion) P pa P

g LOPma YoUrKere e crekios como Cumplimiento de objefivos de emisiones bajo
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Figura 3. Tipos de Mercado de créditos de carbono.

La principal demanda de créditoses el creciente interés de las empresas, que
buscan, de forma voluntaria compensar su huella de carbono como parte de
compromisos voluntarios de neutralidad o emisiones netas cero.

En enero de 2025, mas de la mitad de las 2.000 mayores compafiias cotizadas del
mundo se han comprometido a alcanzar las cero emisiones netas para 2050.[P1]La
iniciativa Science Based Targets (SBTi) ha validado objetivos de reduccién de
emisiones para mas de 5.500 empresas, con aproximadamente 3.000 compromisos
adicionales en proceso.[P2]En Espafia, el 70% de las grandes compafiias se ha
comprometido plenamente con los objetivos de cero emisiones netas, casi el doble
que a nivel global (37%); y mds de la mitad (53%) han reducido tanto las emisiones
de carbono como la intensidad de las emisiones desde que se adopt6 el Acuerdo de
Parias en 2016.[P3]

Segun este estandar, alcanzar las cero emisiones netas, supone reducir las
emisiones de la cadena de valor al maximo (>90%) de acuerdo con una senda
ambiciosa, y neutralizar a partir de ese momento aquellas emisiones que no
puedan eliminarse, a través de la inversion en proyectos de absorcion. Esto supone
una demanda importante a largo plazo de créditos de absorcidn.

Ademas, se incentiva mas a las empresas a que asuman responsabilidad de las
emisiones que van generando durante la transicion al cero neto, como
complemento a su reduccién y como via de contribuir a la financiacién climética
(mas alla de su cadena de valor). Muchas de ellas estdn adquiriendo compromisos
de compra de créditos para financiar proyectos, de neutralidad en carbono (a nivel
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corporativo, eventos o para productos especificos) o incluso algunas van mads alld y
se comprometen con objetivos de emisiones negativas (absorber mdas de lo que
emiten) o a compensar sus emisiones historicas.

Es el caso de Microsoft que se ha comprometido a ser en 2030 negativa en carbono
y a neutralizar a 2050 sus emisiones histdricas, en 2024adquiri6 8 millones de
créditos de carbono y firmé un acuerdo para comprar 500.000 toneladas de
créditos de absorcion de CO2 en 6 afios[4].[P4]

Junto a esta demanda voluntaria estad surgiendo una de cumplimiento. El mercado
de créditos de carbono se ha desarrollado en gran medida al margen de la
actividad gubernamental, estableciendo sus propias reglas operativas, pero esta
evolucionando hacia una mayor regulacidén e integracion con los sistemas de
precios regulados en un proceso de maduracion y convergencia del mercado, que
hace aumentar la demanda de tipo normativo.

El articulo 6 del Acuerdo de Paris permite a los paises comprar créditos de carbono
generados en otro pais para contribuir al cumplimiento de sus Contribuciones
Nacionales Determinadas (NDC), previa autorizacidén y ajuste contable del pais
anfitrion[5].

Para la aviacion internacional, la ONU ha establecido el esquema CORSIA que
obliga a las aerolineas de los paises adheridos a que compren créditos de carbono
de estandares aprobados para que el crecimiento de emisiones sea neutro versus
una linea de base (85% de las emisiones de 2019)[6].

Diversos sistemas regulados nacionales o regionales de precios de carbono (ETS o
impuestos al carbono) permiten utilizar créditos para hacer frente a parte de las
obligaciones de “pagar por emitir”. Algunos ejemplos son el ETS de California (4%
de las obligaciones con créditos), el impuesto al carbono en Colombia (hasta un
50% con créditos de proyectos del pais) o Brasil o México que prevén esta
posibilidad en su futuros ETS, pero es una tendencia creciente que tendra un
impacto significativo en los créditos que sean elegibles para estos sistemas, con
precios significativamente superiores. Estos créditos pueden venir de estandares
gestionados en el marco de sus mecanismos o por estandares privados bajo ciertas
condiciones. En Europa, se estd planteando si en el EU-ETS deberian tener un papel
futuro los créditos de absorcidn, si bien puede que esto se limite a los proyectos
tecnoldgicos.

Pueden darse casos de normativa especifica que obliguen/incentiven a las
empresas a comprar créditos en determinadas situaciones, por ejemplo, como
parte de procesos de contratacién publica. En este caso, los concesionarios de
carreteras del gobierno de Espafia deberan conseguir un balance neutro en
carbono a los 5 afios desde el inicio del contrato con medidas reductoras y de
compensacion, incluyendo el uso de créditos[7].

Ademas, estd evolucionando hacia una mayor regulacion y supervision en un
proceso de maduracién del mercado. Se distinguen tres niveles de regulaciéon en
funcidn de la entidad:
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Figura 4. Niveles de regulacidn.

El primer nivel es la autorregulaciéon del mercado. Los diversos programas y
normas de certificaciéon implican en la practica una amplia gama de tipos de
créditos de carbono, generando diversos retos de funcionamiento (poca
transparencia, fragmentacion, complejidad, falta de credibilidad e incertidumbre
regulatoria). Para abordarlos, estdn surgiendo multiples iniciativas sectoriales y
organismos de gobernanza transversales cuyo objetivo es asegurar unos niveles
altos de calidad tanto en la oferta (generacién y venta) como en la demanda (su uso
se integra en estrategias creibles y contrlbuye a la mitigacion).

T
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Figura 5. Principales factores que determinan la calidad de los créditos. Fuente:

Elaboracién propia.

Como iniciativas destacadas:

Para asegurar la calidad de los créditos, destaca ellntegrity Council for
Voluntary Carbon Markets (IC-VCM)que ha establecido los principios
comunes que deben cumplir los proyectos que emiten los créditos de
carbono (Core Carbon Principes, por sus siglas en inglés) y los
procedimientos para validar los estdndares que pueden emitir créditos
“CCP” elegibles.

Para asegurar la calidad en su uso y evitar practicas de greenwashing,
elestdndar de cero emisiones netasde la iniciativa “Science Based Targets
(SBTi)”, asi como laVoluntary Carbon Markets Integrity Initiativeestablecen
un marco legitimo para el uso de los créditos en estrategias corporativas de
cero emisiones netas. La iniciativa VCMI promueve que las empresas se
comprometan a cubrir un porcentaje de sus emisiones con créditos
asignandoles un sello en funcién de la cantidad y asegurando unos niveles


https://vcmintegrity.org/
https://sciencebasedtargets.org/net-zero
https://icvcm.org/assessment-framework/
https://icvcm.org/assessment-framework/
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minimos de calidad.

El segundo nivel es la regulacion establecida a nivel de Naciones Unidas,que es la
base y origen del mercado de créditos de carbono.En ella se incluye el Art. 6 de
Paris asi como el esquema CORSIA para la aviacidn.

Finalmente, existe también un cuerpo creciente de regulacién nacional, regional y
localquedepende del contexto de cada pais y que afecta a las distintas fases de
generacion del crédito, desde la generacion de los proyectos, sujetos a ciertas
normas de desarrollo o registro, la transaccién, la compra y reporte final del
mismo.

Las complejidades del desarrollo de los proyectos de carbono y su financiacidn, y
los largos plazos de entrega, han dado lugar a especializaciones en toda la cadena
de valor, existiendo un numero creciente de actores operando a lo largo de la
misma. Este escenario esta evolucionando continua y rapidamente, con actores y
dindmicas nuevas, al tiempo que se aprecian procesos de integracidn vertical.
Aparte de los desarrolladores, algunos actores destacados son:

Estdndares: Son las organizaciones que registran los proyectos tras comprobar que
cumplen con los requisitos establecidos en una metodologia especifica y permiten
la emision de sus créditos tras verificar los resultados. Pueden operarse por una
entidad privada o por una administracion publica (mds control normativo),
destacando los siguientes:

e Programas regulados internacionales establecidos en virtud de tratados
internacionales: el Protocolo de Kioto regulaba el Mecanismo de Desarrollo
Limpio (CDM por sus siglas en inglés) y el Acuerdo de Paris regula el nuevo
Mecanismo de Desarrollo Sostenible del articulo 6.4, todavia pendiente de
establecerse.

e Programas reguladosestablecidos por gobiernos regionales, nacionales o
subnacionales. Generan créditos para su uso en mecanismos regulados de
precios de carbono (ETS e impuestos) como el California Compliance Offset
Program o para demanda voluntaria como el Registro de Proyectos de
Absorcion de Espafia[8].

e Programas independientes administrados por entidades no
gubernamentales. Por volumen, destacan 4 estandares a nivel global: Los
principales estdndares son

o Verra es una organizacion sin fines de lucro fundada en 2007 y
administra el programa de estdndares VCM mas grande del mundo,
el programa Verified Carbon Standard (VCS). El programa VCS es
actualmente el mayor emisor de créditos de carbono.

o Gold Standard es una organizacion sin fines de lucro establecida en
2003 por el Fondo Mundial para la Naturaleza (WWF) y otras ONG
internacionales como un programa voluntario de compensacion de
carbono.

o Registro Americano de Carbono (ACR) El American Carbon Registry,
una empresa sin fines de lucro de Winrock International, se fundo
en 1996 como el primer registro privado voluntario de gases de
efecto invernadero del mundo.

o Reserva de Accién Climética (CAR) se lanz6 en 2008. Es un
programa de compensaciones voluntarias con sede en Estados
Unidos cuyos proyectos se implementan en América del Norte.

o Plan Vivo es un programa relativamente pequefio pero el estandar
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mads grande para proyectos forestales comunitarios y de pequefios
propietarios. La fundacién Plan Vivo se cre6 en 2009.

Auditores independientes: son entidades acreditadas por los estdndares para
validar y verificar sus proyectos. El desarrollador escoge su entidad auditora de
forma libre y establece un contrato de prestacion de servicios. Algunos de los
principales a nivel global son DNV, AENOR, SCSglobal.

MRV (Monitoreo Reporte y Verificacién): los métodos para medir, informar y
verificar las reducciones de emisiones pueden ser costosos y consumir mucho
tiempo, y a menudo dependen de operaciones manuales. Por ello hay empresas
que se estdn especializando en dar estos servicios de manera 4gil y precisa,
mediante tecnologias digitales, ayudando a reducir el costo y tiempos (uso de
sensores inteligentes, satélites, drones, computacién en la nube, inteligencia
artificial, cifrado blockchain, etc.).

Agencias de ratings: Las agencias de calificaciéon de créditos de carbono emiten
calificaciones, a menudo en forma de calificaciones con letras (A+, B+, C, D), para
evaluar la probabilidad de que un proyecto de carbono genere el impacto climdtico
previsto. Al igual que la calificacién de deuda, las calificaciones de créditos de
carbono ayudan a los compradores a comprender el riesgo asociado con un crédito
especifico. Los més importantes son Sylvera, BeZero, Calyx.

Plataformas de Datos e Inteligencia de Negocio (Business Intelligence): Mediante
tecnologias de compilacién y andlisis de datos estas plataformas ofrecen
informacidn sobre todo el espectro del mercado, oferta y demanda.

Intermediarios y consultoras: Numerosos agentes prestan servicios a compradores
de créditos entre ellos la busqueda e intermediacién de créditos de carbono.
Empiezan también a desarrollar oferta de servicios para los desarrolladores de
créditos e incluso algunos son también desarrolladores de proyectos, ampliando de
este modo su posicionamiento a lo largo de la cadena de valor.

Nuevos modelos de negocio: Empiezan a surgir vehiculos financieros que invierten
en proyectos (en distintas fases de desarrollo) a cambio de los créditos que generen
a futuro. Al desarrollador le aseguran el acceso a la financiacién upfront y la venta
de los créditos a futuro. En la seleccién de proyectos, el vehiculo define los
requisitos y puede acompaiiar en el proceso

Marketplaces: Hay varios marketplaces ya en funcionamiento. Su propuesta de
valor es diversa, con mas o menos enfoque en la calidad del crédito (ej.
certificacion, due diligence, monitorizacion, etc.), la transparencia en el precio y el
margen del marketplace (ej. precio especifico por proyecto o precio unico del
Marketplace aplicable a todos los proyectos) y el servicio end-to-end hasta la
retirada de los créditos.

Mercados organizados: empiezan a desarrollar productos estandarizados.

e Xpansiv-CBL cuenta con varios productos: 1) GEO que engloba proyectos
alineados con CORSIA fuera del sector AFOLU (lanzado en 2020); 2) N-GEO
asociado a proyectos Verra solo en el sector AFOLU que cuenten también
con una certificacion CCB en cobeneficios sociales y biodiversidad (lanzado
en noviembre 2021); 3) C-GEO asociado a proyectos Verra fuera del sector
AFOLU y con algunas restricciones adicionales, alineado con la iniciativa
IC-VCM (lanzado en mayo 2022). Ademas, ofrece también un marketplace.

e AirCarbon es otro ejemplo basado en tecnologia blockchain y tokenizacion
de los créditos, que comercializa 3 productos estandarizados basados en su
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propia seleccién de proyectos y certificacion de BSI: ACX Global Nature
Token (GNT); ACX Global Nature Token+ (GNT+) (incluye cobeneficios); ACX
CORSIA Eligible Token (CET).

e Los mercados organizados tradicionales tanto energéticos como financieros
estan desarrollando sus propias iniciativas. Destaca CME que ya ha lanzado
futuros sobre los tres productos de Xpansiv-CBL. Otros mercados
organizados estan también desarrollando oferta en mercados voluntarios
de carbono (ej. ICE, EEX Nasdaq).

Con respecto a la aplicacion del mercado de carbono y sus retos en Espafia, el
contexto espafiol ha jugado un papel relevante en la consolidacion del mercado
voluntario de carbono, particularmente en su conexién con iniciativas de
restauracion y conservacion de la naturaleza. Desde 2021, el Registro de Proyectos
de Absorcion de CO, impulsado por el Ministerio para la Transicién Ecoldgica y el
Reto Demografico (MITERD) ha sido una herramienta pionera para dar visibilidad,
trazabilidad y legitimidad a proyectos nacionales, contribuyendo asi a movilizar
inversion hacia soluciones basadas en la naturaleza.

Este registro ha sido un catalizador importante para canalizar recursos hacia el
capital natural, facilitando la conexién entre desarrolladores de proyectos y
empresas con compromisos climaticos ambiciosos. Su existencia ha permitido
articular un mercado voluntario nacional alineado con principios de integridad
ambiental, adicionalidad y permanencia.

Conscientes de la necesidad de seguir avanzando, recientemente se ha aprobado el
nuevo Real Decreto 322/2025, de 12 de abril, que actualiza y fortalece el marco
regulatorio del registro. Esta nueva normativa busca modernizar procedimientos,
reforzar la seguridad juridica de los créditos generados y mejorar su
interoperabilidad con estandares internacionales, todo ello manteniendo un
enfoque de transparencia y calidad ambiental.

En paralelo, se observa un movimiento creciente de alineamiento con las
tendencias internacionales en materia de gobernanza del carbono. Esta
actualizacion normativa es una muestra del compromiso institucional por
consolidar un entorno robusto y agil que permita escalar el impacto de los
proyectos y aumentar su atractivo para inversores, al tiempo que se preserva la
credibilidad del mercado.

5. Discusion
Perspectivas y tendencias

Aunque es un mercado que lleva varias décadas en funcionamiento, su interés ha
aumentado en los ultimos 5 afios impulsado principalmente por objetivos
ambiciosos de descarbonizacién. En 2022 la demanda de créditos “retirados”
alcanzo su maximo de 186Mt, aumentando un 250% respecto a 2018 (53Mt). El
mercado ha estado tradicionalmente dominado por los créditos procedentes de
tecnologias de reduccidn, pero estd aumentando el interés en las naturales y por la
compra de créditos futuros de absorciones de ingenieria, si bien sus volumenes son
muy bajos (<0,01 MtCO2).

Desde 2023 se ha producido un cierto estancamiento de la demanda debido al
entorno macroecondémico y a un hecho que se conoce como “pausa de
clarificacion” del mercado, que esta siendo objeto de numerosas iniciativas que
buscan incrementar la confianza en el mismo a través de mayores estandares y
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herramientas de calidad, tanto en la oferta como en la demanda. Aunque se espera
que 2025 siga siendo un afio de transicion, las perspectivas de crecimiento a corto
y a largo plazo son altas a medida que se incrementa la presion sobre empresas y
gobiernos para demostrar una accién ambiciosa y aumenta la credibilidad y
confianza en el mercado.

Segun un estudio[9], gran parte de este crecimiento provendrd de empresas con
objetivos SBTi, de las que aproximadamente un tercio ya participo en el mercado
2023. Mas de 1.000 nuevas empresas han ingresado al mercado en cada uno de los
ultimos dos afios y se estima que solo con que todas las empresas activas
decidiesen comprar créditos para equilibrar el 1% de sus emisiones la demanda
podria incrementarse cuatro veces.

Diversas proyecciones apuntan a que la demanda anual podria crecer en 2030
hasta las 500 — 2,500 MtCO2[10]. En concreto, la plataforma MSCI, considerada una
referencia en el mercado, proyecta que en un escenario optimista la demanda
podria multiplicarse x10 a 2030 hasta los 2,300 Mt CO2 anuales y X35 a 2050 hasta
los 7,500 MtCO2 anuales.

En cuanto a los precios de los créditos de carbono, varian considerablemente
segin el tipo de proyecto, su antigiiedad, ubicacién, cobeneficios y otros
factores[11]. A diferencia de los mercados regulados de carbono (ETS) que
negocian derechos de emision con precios y aspectos contractuales idénticos, los
créditos de carbono son muy heterogéneos con precios que pueden variar desde
menos de $1/tCO2e para proyectos mdas antiguos con menos cobeneficios
verificables, hasta mas de $40/tCO2e para proyectos con caracteristicas unicas y
cobeneficios especificos (ej. biodiversidad).

Segun MSCI, los precios promedio de 2022 estaban alrededor de $4-6/tonelada
(promedio ponderado por volumen), si bien hay una gran dispersion por tipos de
proyectos. Asi, las soluciones naturales de restauracion contindan atrayendo
precios promedio superiores (10-14$/tCO2) por sus beneficios y por ser las tnicas
que ofrecen absorciones, frente a los créditos de reduccion tecnolégicos que se
enfrentan a la presion de precios bajos (2-3$/tC02), y que reflejan una combinacién
de proyectos antiguos histéricamente cuestionados por su integridad y un exceso
de oferta en relacion con la demanda. Los precios en 2024 han experimentado un
retroceso y se situan en torno a los $5 de promedio si bien los proyectos de
restauracion natural se han mantenido en rangos por encima de los $12.

El tamafio de mercadopermanece estable en 2024 cerca de los 1.400 millones de
dolares. En 2025 se prevé un incremento motivado por el continuo crecimiento de
establecimiento de los objetivos climdticos de las compafiias, un incremento del
numero de regulaciones y normativas positivas para el mercado y del desarrollo y
mejora del propio mercado.

Concretamente, MSCI proyecta el valor de mercado de 7.000 a 35.000 millones de
dolares en 2030 y de 45.000 a 250.000 millones de dolares para 2050.

A futuro, se espera que los precios aumenten de forma significativa a medida que
se cumplen ambiciosos compromisos de reduccion de emisiones y converjan
mercados dispares, con el consecuente incremento del valor del mercado. Un
estudio de mercado de MSCI Carbon Markets de Julio de 2024 ha modelizado varios
escenarios de crecimiento del mercado a nivel global, dos para la demanda de
crédito y dos para la oferta, que representan efectivamente factores que actuaran
para aumentar o disminuir los precios[12].
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Otros estudios, también han publicado sus proyecciones de crecimiento. Por
ejemplo, Morgan Stanley espera que el mercado crezca hasta alrededor de
$250.000 millones en 2050. Por su parte, un informe de agosto2023 de Barclays ha
estimado que el valor del mercado secundario (comercializado) ha descendido en
2023 hasta los $500 millones al afio, pero podria alcanzar $250.000 millones
anuales para 2030 y seguir creciendo hasta $1,5 billones anuales para 2050.

Ademads, el mercado ha recibido un importante respaldo politico, con
declaraciones destacadas de lideres como Kerry que dijo que podria convertirse en
"el mercado mas grande que el mundo jamdas haya conocido" oel presidente del
Banco Mundial, Ajay Banga, dijo que no habia otra manera (MVC) de que recursos
escalables llegaran a los paises en desarrollo.

6. Conclusiones
Importancia y perspectivas del mercado

El mercado de créditos desempefia un papel importante en un escenario en el que
cada sector y region parten de un punto de dependencia del carbono distinto,
careciendo algunos de opciones técnicas viables para una descarbonizacion
inmediata, pero con capacidad para financiar proyectos con alto potencial de
mitigacion en otros lugares.

En particular, el mercado es un elemento esencial para financiar la inversién en
capital natural, garantizando la permanencia de proyectos a largo plazo. Las
soluciones naturales juegan un papel esencial en la consecucién de los objetivos,
pero su financiacion es insuficiente. Asi,Naciones Unidasha estimado que los
fondos dedicados a estas soluciones deben duplicarse para 2025 y triplicarse para
2030 para alcanzar las metas globales de clima y biodiversidad. En este contexto,
los mercados de créditos de carbono constituyen un componente esencial para
movilizar de manera agil, a velocidad y escala, la financiacién, tanto publica como
privada, que se necesita con urgencia para la naturaleza, al tiempo que surgen
otros mecanismos como los créditos de biodiversidad.

El mercado se ha caracterizado por un predominio de proyectos de reduccién
basados en tecnologias como las renovables. Dado que la evolucion tecnoldgica
esta permitiendo que muchas de estas tecnologias sean competitivas sin necesidad
de financiacién adicional de carbono la tendencia es que su uso sea cada vez mas
limitado a proyectos que garanticen una adicionalidad muy elevada (ej. en los
paises menos desarrollados), con varios estdndares limitando su generacion futura
de créditos.

La tendencia es que a futuro el mercado se centre en aquellas soluciones que
garanticen una elevada adicionalidad y cobeneficios, con interés creciente por las
soluciones basadas en la naturaleza, de las cuales las forestales son las mas
maduras y disponibles en la actualidad.

Pese al crecimiento del mercado de carbono, persisten algunos desafios. Uno de los
principales retos es la tensién entre la necesidad de escalar volumen y mantener la
integridad ambiental. En particular, la calidad de los créditos de carbono ha sido
cuestionada durante los ultimos afios y cada vez mads valorada por parte de la
demanda. Ademds, la fragmentacion de estdndares y metodologias genera
confusion entre los compradores y dificulta la transparencia. En este contexto,
creemos (que una mayor integracion de criterios regulatorios, asi como la
promocioén de créditos con alto valor ecosistémico y social se estdn estableciendo
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como criterios prioritarios de elegibilidad por parte de la demanda. Asimismo,
creemos que el contexto del mercado llevara a una convergencia progresiva entre
mercados voluntarios y regulados para fomentar una mayor coherencia global.

Impulsado por objetivos de cero emisiones netas, el mercado voluntario de
créditos de carbono se encuentra en un momento de maduracion y consolidacion.
Hay dinamicas de cambio importantes marcadas por la entrada de nuevos actores
en el mercado y la busqueda de una mayor calidad, existiendo iniciativas y
tecnologias prometedoras que ayudan a generar confianza en el mercado y en el
uso legitimo de los mismos en estrategias ambiciosas de descarbonizacién. Un
marco integro, creible y transparente es fundamental para que el mercado
voluntario desempefie un papel en la consecuciéon de los objetivos globales de
descarbonizacion, actuando como herramienta catalizadora para generar impacto
positivo de manera eficaz, canalizando recursos de manera agil y hacia donde mas
se necesitan.
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neutral, demanda soberana y esquemas de cumplimiento. Los escenarios de oferta
reflejan la rigurosidad de los sistemas de gobernanza que afectan su generacion,
asi como los fundamentos de la disponibilidad y el coste del proyecto.
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