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Resumen

La Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) estima que para cumplir los Objeti-
vos de Desarrollo Sostenible (ODS) de 2030 se necesitara una inversion adicional de 2,5
trillones de dolares por afio. Para el progreso de dichos objetivos, la ONU promueve la
inversion en bonos verdes, que actian como instrumento de financiacion alineados con
estas metas climaticas globales.

La emision de estos titulos de renta fija puede resultar compleja, pues consta de una
gran variedad de etapas y partes interesadas, asi como también de un compromiso finan-
ciero importante por parte de los inversores. A estas complicaciones se les une la dificultad
para realizar un seguimiento de la aplicacion de los fondos, es decir que los recursos in-
vertidos se dediquen a la lucha efectiva contra el cambio climéatico y sus consecuencias.

En este contexto la aplicacion de la tecnologia blockchain supone una oportunidad es-
tratégica para el lanzamiento de este tipo de titulos de deuda, ya que la implementacion
de esta tecnologia reduce considerablemente los costes de emision y los intermediarios, lo
cual abre la puerta a inversores mas pequefios. Por otro lado, dada la naturaleza de block-
chain, se facilita la monitorizacion de la evolucion de los proyectos y el seguimiento del
impacto de los recursos invertidos, aportando asi transparencia y credibilidad al proceso.

Asi pues, en este TFG se estudia la brecha de financiacion que existe para el cumpli-
miento de los ODS, resaltando los principales retos a los que se enfrenta esta financiacion
sostenible, entre ellos el Greenwashing. Después de este analisis de la financiacion sos-
tenible se presenta la propuesta del TFG, que integra diferentes tecnologias innovadoras
como la tecnologia blockchain, con el objetivo de incrementar la transparencia y trazabi-
lidad de las emisiones de deuda sostenible.



Resum

L’Organitzaci6 de les Nacions Unides (ONU) estima que per a complir els Objectius
de Desenvolupament Sostenible (ODS) de 2030 es necessitara una inversio addicional de
2,5 trilions de dolars per any. Per al progrés d’aquests objectius, I’ONU promou la inversid
en bons verds, que actuen com a instrument de financament alineats amb aquestes metes
climatiques globals.

L’emissié d’aquests titols de renda fixa pot resultar complexa, perqué consta d’una
gran varietat d’etapes 1 parts interessades, aixi com també d’un compromis financer im-
portant per part dels inversors. A aquestes complicacions se’ls uneix la dificultat per a
realitzar un seguiment de I’aplicacid dels fons, €s a dir que els recursos invertits es dedi-
quen a la lluita efectiva contra el canvi climatic i les seues conseqiiéncies.

En aquest context 1’aplicaci6 de la tecnologia blockchain suposa una oportunitat es-
tratégica per al llangament d’aquesta mena de titols de deute, ja que la implementacio
d’aquesta tecnologia redueix considerablement els costos d’emissid i els intermediaris,
la qual cosa obri la porta a inversors més xicotets. D’altra banda, donada la naturalesa
de blockchain, es facilita el monitoratge de 1’evolucid dels projectes 1 el seguiment de
I’impacte dels recursos invertits, aportant aixi transparéncia i credibilitat al procés.

Aixi doncs, en aquest TFG s’estudia la bretxa de finangament que existeix per al com-
pliment dels ODS, ressaltant els principals reptes als quals s’enfronta aquest financament
sostenible, entre ells el Greenwashing. Després d’aquest analisi del finangament sosteni-
ble es presenta la proposta del TFG, que integra diferents tecnologies innovadores com la
tecnologia blockchain, amb 1’objectiu d’incrementar la transparéncia 1 tragabilitat de les
emissions de deute sostenible.




Abstract

The United Nations (UN) estimates that in order to meet the Sustainable Development
Goals (SDGs) by 2030 an additional investment of 2.5 trillion dollars per year will be
needed. In pursuance of the progress of these objectives, the UN promotes the investment
in green bonds, which could act as a financing instrument aligned with these global climate
goals.

The issuance of these fixed income securities can be complex, as it involves a wide
variety of steps and stakeholders, as well as a significant financial commitment from in-
vestors. In addition to these complications, monitoring the application of the funds is not
an easy task, since stakeholders need to make sure that the resources invested are dedicated
to the effective fight against climate change and its consequences.

In this context, the application of blockchain technology represents a strategic oppor-
tunity when launching this type of debt securities, since the implementation of this tech-
nology considerably reduces the costs of issuance and intermediaries, which opens the
door to smaller investors. On the other hand, the nature of blockchain makes it easier for
investors to monitor the evolution of the projects they invested on and have a follow-up
of the impact of the resources invested, thus providing transparency and credibility to the
process.

Threfore, this thesis studies the financing gap that is preventing the fulfillment of the
SDGs, highlighting the main challenges that this sustainable financing faces, including
Greenwashing. After this analysis of sustainable financing, the thesis main proposal is pre-
sented, which integrates different innovative technologies such as blockchain technology,
with the aim of increasing the transparency and traceability of the issuance of sustainable
debt.
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Capitulo 1

Introduccion

1.1. Motivacion personal

La motivacion principal del desarrollo de este TFG viene dada por el afan de unir, de
alguna manera, las dos carreras que he tenido la oportunidad de estudiar. A lo largo de mi
etapa en la universidad se han tratado los grados como dos carreras independientes, de ahi
mi voluntad de hacer un TFG hibrido en el que aprovechara mis conocimientos técnicos
ademas de los que se me han proporcionado en la facultad de ADE.

En noviembre del afio pasado empecé a trabajar para una consultora tecnologica co-
mo Ingeniera de Datos en proyectos de banca. Esto me ha posibilitado acercar todavia
mas estas dos perspectivas e interesarme por temas innovadores en los que se fusionan
economia y tecnologia. A raiz de esta experiencia, pregunté a mis companeros si habian
trabajado en temas punteros ultimamente y me hablaron de la tokenizacion de activos, lo
cual me resultd muy interesante. Estas relaciones profesionales me han facilitado algiin
conocimiento sobre blockchain y documentacion técnica sobre la tokenizacion de emisio-
nes de deuda, lo cual ha facilitado mi introduccion al mundo de las Tecnologias de Libro
Contable Distribuido, en inglés Distributed Ledger Technology (DLT)

Por otro lado, la motivacion detras de perseguir una tematica relacionada con el de-
sarrollo sostenible viene dada por diversos factores. En primer lugar, pertenezco a la Ge-
neracion Z, una generacion particularmente concienciada con el cambio climatico y sus
consecuencias y que se esfuerza por la accion ambiental. Esto, unido al hecho que desde la
Facultad de ADE se ha promovido en todo momento el conocimiento e integracion de los
ODS en la vida académica, me ha impulsado a tratar de unir los conocimientos adquiridos
durante esta etapa en la UPV de manera que pueda tener un impacto sostenible positivo.

En definitiva, contemplo este trabajo como una oportunidad de demostrar el potencial
de la integracion de la tecnologia en el mundo financiero, sobre todo con el objetivo de
marcar un cambio que tengo una influencia positiva en el desarrollo sostenible. Cumplir
este objetivo de la mano de tecnologias que se prestan a aplicaciones innovadoras en el
ambito econémico es, en mi opinioén, una de las maneras en las que podemos aportar
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valor afiadido aquellos que optamos por estudiar este doble grado en Administracion y
Direccién de Empresas + Ingenieria de Tecnologias y Servicios de Telecomunicacion, y
hace que para mi tenga sentido haberlo elegido.

1.2. Objetivos

A la hora de plantear los objetivos de este trabajo, se pueden distinguir dos tipos: uno
general y una serie de objetivos mas especificos. El objetivo final de este TFG es desarro-
llar una propuesta tecnologica que incremente la confianza en la emision de bonos verdes.
Esto se hard integrando las tecnologias de libro distribuido, y en concreto la tecnologia
blockchain.

Con el propdsito de cumplir este objetivo global, se han planteado los siguientes obje-
tivos especificos, que actlian como guia a la hora de llevar a cabo la redaccion del trabajo:

» Introduccion a los Objetivos de Desarrollo Sostenible y la financiacion sostenible.

= Analisis de la situacion actual de los ODS, y la necesidad de financiacion que existe
en torno a estas metas globales.

= Andlisis de los retos presentes en la financiacion sostenible, en particular del green-
washing.

= Explicacion de los conocimientos técnicos necesarios para entender la idea funda-
mental detrds de la utilizacion de tecnologias de libro contable distribuido.

= Estudio del potencial de la tecnologia blockchain como herramienta para la canali-
zacion de flujos de inversion sostenibles.

= Propuesta de una solucion de financiacion sostenible con la utilizacion de tecnolo-
gias de libro contable distribuido

1.3. Metodologia

La metodologia principal utilizada a lo largo del TFG es la conocida como Benchmar-
king. Este método se utiliza frecuentemente para la mejora del estado del arte, y contribuye
a la innovacion y el perfeccionamiento continuo de la calidad a través de la recopilacion de
informacion de fuentes secundarias. Esta informacion se obtiene de aquellos servicios que
se consideran estdndares y pasa a tomarse como referencia para el desarrollo de nuevas
propuestas innovadoras.

Como herramientas de busqueda de fuentes secundarias se ha utilizado tanto Google
Scholar como el servicio de biblioteca de la UPV. Mediante el uso de estos servicios se
garantiza que la documentacion se realiza a través de fuentes académicas y fiables. Para la
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redaccion de este documento se ha utilizado ETEX, un lenguaje de programacion orientado
a la generacion de textos, mediante el editor Overleaf.

Para la informacion relativa al progreso de los ODS y el estado de la financiacion en
cuanto a proyectos sostenibles, también se han utilizado fuentes secundarias, sobre todo
documentacion obtenida de la ONU. De esta institucion se han consultado los informes
anuales sobre el estado de cumplimiento de los objetivos de desarrollo, y los documentos
que fundamentan las cumbres o hitos mas importantes de las tltimas décadas como por
ejemplo la Agenda 2030. También todos los informes periddicos que ofrecen los diversos
departamentos de la ONU, como por ejemplo los referentes al estado de la financiacion
sostenible y las metas propuestas.

Para la parte relacionada con blockchain la documentacion es mas variada. Se ha bus-
cado informacién general en fuentes como el banco de Espafia o HSBC, en las que se
tenia la intencidon de proveer un entendimiento basico y no entrar demasiado en profun-
didad en conocimientos técnicos. Para los conocimientos mas especificos y aplicados se
han utilizado las herramientas anteriormente mencionadas, en las que se han consultado
una diversidad de articulos de divulgacion.

En conclusion, se ha utilizado sobre todo el andlisis de fuentes secundarias ya que, a
lo largo del trabajo, se tratan temas muy novedosos que estan todavia en desarrollo. Asi
pues carecen de un estandar y por tanto, se va construyendo el criterio conforme se van
extrayendo conclusiones de la informacion existente.

1.4. Asignaturas de la titulacion relacionadas con el TFG

Durante el periodo en la Universidad Politécnica de Valencia, las siguientes asignatu-
ras han otorgado un conocimiento bésico o de gran utilidad en la redaccion de este trabajo.

» Economia Mundial: En esta asignatura aprendi por primera vez el significado detrés
de desarrollo sostenible, y se nos introdujo a los ODS, asi como a los diferentes
indicadores de sostenibilidad que se utilizan globalmente.

» Introduccion a las Finanzas: Me ha otorgado los conocimientos fundamentales sobre
el sistema financiero y los diversos tipos de inversion.

» Disefo de servicios telematicos: Asignatura de Telecomunicaciones en la que estu-
dié las técnicas esenciales en criptografia y los aspectos tecnoldgicos basicos sobre
la topologia de redes en las que se basa la tecnologia blockchain.

Por otra parte, a lo largo de mi estancia Erasmus en la universidad K7TH Royal Institute
of Technology de Estocolmo, tuve la oportunidad de estudiar la siguiente asignatura:

= Environmental System Analysis and Decision Making: Asignatura que trataba de
utilizar un enfoque sistematico para evaluar el impacto medioambiental de las de-
cisiones que los ingenieros tienen que tomar.
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1.5. Orden documental
EL objetivo de esta seccion es esquematizar la estructura que sigue el trabajo.

= Durante el capitulo 2 se establecen los conocimientos tedricos necesarios para la
comprension de la propuesta. Este capitulo se divide en dos secciones, pues com-
prende dos temas distintos. Por una parte se explican los conceptos que giran alre-
dedor del desarrollo sostenible y los ODS, analizando también la situacion actual
con respecto al cumplimiento de estas metas globales y como se traduce esto en el
estado de la financiacion sostenible. Por otro lado se exponen los conocimientos
técnicos necesarios con respecto a las tecnologias de libro contable distribuido y la
tecnologia blockchain.

= El proposito del capitulo 3 es el de establecer una conexion entre los dos temas
diferenciados que se explican en el capitulo 2. Mediante un analisis comparativo se
acaban de afianzar los conceptos que se han explicado anteriormente y se exponen
algunos casos exitosos de la fusion de blockchain y finanzas sostenibles.

= En el capitulo 4, se expone el modelo propuesto con el que se pretende conseguir
el objetivo general del trabajo y el que supone la propuesta de valor. Esto se hace
mediante la explicacion de los diferentes enfoques, la justificacion de las decisio-
nes tomadas y la descripcion a alto nivel de las partes interesadas y la arquitectura
tecnologica planteada.
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Capitulo 2

Marco Teorico

Este capitulo se desarrolla con el objetivo de contextualizar tanto el problema como la
solucion que se plantean en este TFG, explicando por una parte los términos que podemos
catalogar como sociales, relativos a la financiacion sostenible, y por otra parte los términos
tecnologicos, que ayudardn a comprender el potencial que supone la integracion de la
tecnologia blockchain en el panorama financiero actual para todos los grupos de interés.

2.1. ODS Yy financiacion sostenible

En la siguiente seccion se revisara el origen y objeto de los ODS, se estudiara el estado
actual con respecto al cumplimiento de estos objetivos, teniendo en cuenta los retos que
se perfilan después de la crisis social y econémica que esta suponiendo la pandemia CO-
VID, y por ultimo se presentard uno de los desafios a los que se enfrenta la financiacion
sostenible y por extension la consecucion de los ODS, el greenwashing.

2.1.1. Objetivos de Desarrollo Sostenible

El término sostenibilidad se ha ido popularizando durante la ultima década. Sin embar-
go es un tema sobre el que se lleva discutiendo desde hace mas de 200 afios. Este concepto
ha ido evolucionando de la mano del paso del tiempo y la percepcion que se tiene al res-
pecto de la sostenibilidad ha ido progresando, asi como también las acciones que se llevan
a cabo para impulsarla a nivel institucional.

El economista, demografo y clérigo anglicano Thomas Robert Malthus plante¢ las pri-
meras preguntas que reflexionaban sobre el impacto de la evolucion de la sociedad en el
medio ambiente en su publicacion Essay on the Principle of Population de 1798. En este
trabajo, el pastor britanico sostenia que, después de realizar un analisis de la evolucion de
la poblacion, creia que llegaria un momento en que cierta parte de la poblacion sufriria
hambre o viviria en condiciones precarias debido al modelo de produccion de comida.
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Gracias al avance de la tecnologia y mejoras en las técnicas de produccion de comida se
ha podido alimentar, aunque de manera dudosa, a la poblacion mundial, que se ha multi-
plicado por seis desde entonces (Paul, 2019). Sin embargo el debate que propuso Malthus
sobre los limites del crecimiento se sigue sosteniendo, pues el objetivo principal detras de
las tesis del britanico es recordar a la humanidad que el hecho de continuar con la tenden-
cia de crecimiento y utilizacion de recursos naturales sin freno pondra a la poblacion en
una situacion comprometida.(Paul, 2019)

Esta fue la filosofia detras de la creacion de la UNEP (United Nations Environmental
Program) después de la conferencia de Estocolmo en 1972, que nacio6 con el objetivo de
promocionar el cuidado por el medio ambiente a nivel institucional de manera que no se
comprometiera el futuro de las generaciones venideras. De la mano de la UNEP se llega-
ron a los primeros acuerdos internacionales relativos a la contaminacion en los océanos,
asi como de la regulacion en la comercializacion de las especies en peligro de extincion.
A pesar del papel transformador de estas primeras conferencias, tuvieron una efectividad
limitada, pues por aquel entonces la sostenibilidad se veia como contraria al desarrollo y
no como una herramienta para llegar a él. Esto derivd en que las diversas instituciones
internacionales de la ONU no se coordinaran e intentaran atacar los problemas de soste-
nibilidad de forma separada (Paul, 2019).

Esta confrontacion entre la sostenibilidad y el desarrollo se intenté solventar en 1987
mediante la definicion de un nuevo concepto en el informe de la Comision Brundtland.
Este documento titulado Our Common Future, define desarrollo sostenible como “aquel
que satisface las necesidades del presente sin comprometer la capacidad de las futuras
generaciones para satisfacer las propias”(Asefa, 2005). Como consecuencia de esta defi-
nicion, el siguiente gran paso hacia la accion internacional se dio en la conferencia de Rio
de Janeiro en 1992, que pas6 de discutir la definicion de desarrollo sostenible a fomentar
medidas para asegurar su implementacion. Un ejemplo de ello fue la redaccion de Agen-
da 21, un plan de accion a nivel global, nacional y local para cualquier area que hubiera
sufrido el impacto del ser humano. A partir de este documento se cred la Comision para
el Desarrollo Sostenible (CSD), con el objetivo de asegurar la monitorizacion y el repor-
te de los acuerdos conseguidos durante la conferencia de Rio y promover el desarrollo
sostenible.(United Nations, 2021c¢)

El siguiente hito hacia la sostenibilidad fue la firma de la Declaracion del Milenio
durante la cumbre de Septiembre del 2000 en Nueva York. En esta declaracion, lideres
internacionales se comprometieron a cumplir 8 objetivos globales cuantificables, cuya
principal meta era acabar con la pobreza extrema en el mundo para 2015. Los Objetivos
de Desarrollo del Milenio o Millennium Development Goals (MDG), constituyen el pre-
cedente del tema principal alrededor del cual se mueve este capitulo, a continuacion se
enumeran dichas metas, que también se muestran en la figura 2.1.
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Figura 2.1: Objetivos de Desarrollo del Milenio

Fuente: United Nations (2015b)

1. Erradicar la pobreza extrema y el hambre

2. Lograr la ensefianza primaria universal

3. Promover la igualdad entre los géneros y la autonomia de la mujer

4. Reducir la mortalidad infantil

5. Mejorar la salud materna

6. Combatir el VIH/SIDA, el paludismo y otras enfermedades

7. Garantizar la sostenibilidad del medio ambiente

8. Fomentar una asociacion mundial para el desarrollo

Decimos que supone un precedente porque, por primera vez, s€ propusieron acciones

concretas a nivel global con metas cuantificables y un horizonte temporal como limite
para alcanzar estos logros.

Segun el informe de la ONU de 2015 sobre los MDG, a pesar de que la organizacion era
consciente de que seguia habiendo personas en situacion de pobreza, las metas propuestas
en el 2000 se consideraron cumplidas. Asi pues, aunque los progresos fueron en cierto
modo desiguales segun la region, los objetivos cuantificables, centrales y mas importantes
se cumplieron, y se empezo asi a desarrollar el siguiente camino a seguir, definiendo las
nuevas metas globales. (United Nations, 2015a)
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En consecuencia, durante este mismo afio se lanzé la Agenda 2030 para el desarrollo
sostenible, como continuaciéon y mejora de la Agenda 21. Esta vez las metas serian mas
ambiciosas, pues se reconocia que la pobreza y la falta de oportunidades no s6lo se dan en
los paises en vias de desarrollo, foco central de los MDG, sino que tienen lugar en todo
el mundo, a mayor o menor escala, independientemente de la riqueza del pais. En esta
ocasion, en lugar de tratar la pobreza como objetivo general, serian unos objetivos menos
vagos, y que se centrarian en potenciar el crecimiento econémico pero siempre de la mano
de la inclusion social y la proteccion del medio ambiente.

Por tanto, considerando todos los antecedentes mencionados, el 25 de septiembre de
2015 se redactaron los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). Esta vez serian 17 ob-
jetivos, definidos por una lista de 169 metas cuantificables a través de 232 indicadores
unicos. Los objetivos se muestran en la figura 2.2 y son los siguientes:
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ECONOMIC GROWTH AND INFRASTRUCTURE CCONSUMPTION

af | & 0

1 LIFE 'I PEACE, JUSTICE 1 PARTNERSHIPS
BELOW WATER AND STRONG FOR THE GOALS
INSTITUTIONS

.

Y,

13 foo

4

Figura 2.2: Objetivos de Desarrollo Sostenible

Fuente: United Nations (2020a)

1. Poner fin a la pobreza en todas sus formas en todo el mundo
2. Poner fin al hambre
3. Garantizar una vida sana y promover el bienestar para todos en todas las edades

4. Garantizar una educacion inclusiva, equitativa y de calidad y promover oportunida-
des de aprendizaje durante toda la vida para todos

5. Lograr la igualdad entre los géneros y empoderar a todas las mujeres y las nifias
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6. Garantizar la disponibilidad de agua y su gestion sostenible y el saneamiento para
todos

7. Garantizar el acceso a una energia asequible, segura, sostenible y moderna

8. Promover el crecimiento econémico inclusivo y sostenible, el empleo y el trabajo
decente para todos

9. Construir infraestructuras resilientes, promover la industrializacion sostenible y fo-
mentar la innovacion

10. Reducir la desigualdad en y entre los paises

11. Lograr que las ciudades sean mas inclusivas, seguras, resilientes y sostenibles

12. Garantizar modalidades de consumo y produccién sostenibles

13. Adoptar medidas urgentes para combatir el cambio climatico y sus efectos

14. Conservar y utilizar sosteniblemente los océanos, los mares y los recursos marinos

15. Gestionar sosteniblemente los bosques, luchar contra la desertificacion, detener e
invertir la degradacion de las tierras, detener la pérdida de biodiversidad

16. Promover sociedades justas, pacificas e inclusivas

17. Revitalizar la Alianza Mundial para el Desarrollo Sostenible

Estos objetivos suponen un nuevo intento por parte de la sociedad y de los organismos
internacionales de lograr un futuro mejor y mas sostenible para todos, e implican un nuevo
compromiso por parte de todos los lideres que participaron en su redaccion, que haran todo
lo posible para ayudar a cumplirlos para el afio 2030.

2.1.2. Analisis del progreso en el cumplimiento de los ODS

Como se puede esperar, todos estos objetivos descritos en la seccion anterior suponen
un reto a nivel mundial, pues presentan unas metas muy ambiciosas que en ocasiones su-
ponen un conflicto con el sistema de produccion y consumo actual. Asi pues, la Asamblea
General de la ONU acordd que seria necesario realizar un seguimiento del avance, tanto
del desarrollo sostenible en si, como de los ODS. Por ello, se generan diversos informes,
siendo los principales el Global Sustainable Development Report (GSDR), que se redacta
cada 4 afios, y el SDG Progress Report, emitido anualmente.

Otra de las razones por las cuales se llevan a cabo estos informes es la necesidad de
reforzar la interaccion entre la ciencia y la politica, ayudando asi a aquellos responsables
politicos que tienen el poder de transformar el marco regulador y de lanzar politicas so-
ciales que se alineen con la Agenda 2030 para el desarrollo sostenible (United Nations,
2019a).
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Con el objetivo de estudiar en qué situacion se encuentra la sociedad hoy en dia con
respecto a los ODS, se analizara el informe GSDR de 2019, que retrata el camino recorrido
desde la creacion de la Agenda 2030. Adicionalmente, se tendran en cuenta los informes
de progreso de los ODS de los tltimos afos, pues ademas de tener una vision mas concreta
y especifica de la situacidn, analizan el impacto de la pandemia COVID y su influencia
en los afos futuros.

Desde el arranque de la campaia para el desarrollo sostenible, algunos de los pro-
blemas mas acuciantes para los paises en vias de desarrollo han ido mejorando, como el
acceso a la electricidad y al agua potable o la tasa de mortalidad infantil. Sin embargo, se
ha seguido desarrollando un comportamiento de crecimiento a nivel global con practicas
que divergen de lo que se proponia en la Agenda 2030, parando o incluso revirtiendo el
avance en muchos aspectos relacionados con el desarrollo sostenible, y siguiendo con la
tonica de crecer primero y limpiar después.(United Nations, 2019a)

Number of people living below $1.90 a day, 2015-2017, 2018-2020 nowcast,
and forecast before and after COVID-19 (millions)
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Figura 2.3: Ntiimero de personas en situacion de pobreza extrema

Fuente: United Nations (2021b)

Los sucesos ocurridos en los ultimos dos afios han golpeado si cabe mas fuerte a la
humanidad. Segin el informe de la ONU de 2021 (United Nations, 2021b), si durante
estos ultimos 6-7 afos se hubieran adoptado la mayor parte de medidas propuestas en la
Agenda 2030, la sociedad hubiese estado més preparada para estos momentos criticos. Es
mas, todos esos logros comentados anteriormente, insuficientes aunque esperanzadores,
han sido practicamente borrados por la crisis del COVID, como reflejan los graficos 2.3
y 2.4, una situacion global que se ha cobrado millones de fallecidos. Esta crisis global ha
puesto en jaque a practicamente todos los estados y a sus servicios publicos, en especial la
sanidad y la educacion, haciendo peligrar el sistema de bienestar en mas de un caso. Por
si esto no fuera suficiente, el coronavirus tampoco ha afectado de la misma manera a toda
la poblacion, agravando aquellas desigualdades ya existentes y repercutiendo un impacto
economico sin precedentes a los colectivos mas vulnerables (United Nations, 2020b).

Adicionalmente se une la crisis de refugiados mas grande de la era moderna, derivada
de un aumento en los conflictos violentos, que se encuentra en el nimero mas alto desde

11
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Number and proportion of undernourished people in the world, 2005-2020
(millions and percentage)
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statistical uncertainty.

Figura 2.4: Nimero y proporcion de personas con déficit nutricional

Fuente: United Nations (2021b)

1945(United Nations, 2022b). Esta situacién ha supuesto una subida en el precio de los
bienes basicos, como se observa en la grafica 2.5, y una disrupcion de la cadena de abas-
tecimiento, que puede causar una crisis mundial en la produccién y reparto de alimentos,
lo cual significaria un duro golpe para el progreso de los ODS (United Nations, 2022a).

Asi pues, podemos afirmar que nos encontramos en una situacion critica en cuanto al
cumplimiento de estos objetivos se refiere. Seglin el Secretario General de Asuntos Socia-
les y Econdémicos de la ONU, a no ser que nos movilicemos y que dediquemos los recursos
necesarios para una respuesta sostenible a las crisis por las que estamos pasando, puede
que los ODS sean inalcanzables (United Nations, 2021a). A continuacion se analizaran
algunos de los retos que existen para la consecucion de estos recursos.

2.1.3. Retos en la financiacion sostenible
2.1.3.1. Estado de la financiacion para el desarrollo sostenible

Como se ha expuesto en la seccidon anterior nos encontramos en una situacion critica
en cuanto al cumplimiento de los ODS se refiere. Gran parte de la solucion con la que virar
hacia el camino correcto para llegar a estas metas en 2030 pasa por facilitar y promover
la financiacion para el desarrollo sostenible. Esta financiacion de los ODS requiere de
un compromiso y un volumen de inversion importante por parte de los entes publicos y
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indice de precios de los alimentos FAO
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Figura 2.5: indice de precios de los alimentos FAO

Fuente: Elaboracion propia

privados, que ayudarian a realizar estas metas de manera global. Sin embargo, hoy en dia
esta financiacion disponible no se estd canalizando hacia el crecimiento sostenible con
la magnitud y rapidez que requiere la situacion, tanto es asi que segiin (United Nations,
2019b) la brecha de financiacion actual se estima en 3 trillones de USD por afio.

Actualmente se identifican ciertos desafios en la recoleccion y canalizacion de esta
inversion sostenible (United Nations, 2019b), entre los que se incluyen:

= Un contexto global complicado, que se caracteriza por un crecimiento econémico
desigual y con patrones de produccidon y consumo que restan importancia a las con-
secuencias negativas. La perpetuacion de estos comportamientos aumenta la des-
igualdad, los niveles de deuda, la polarizacion politica, e infligen un impacto de-
vastador en el medio ambiente y el cambio climético.

= Un marco politico global en el que es complicado formular politicas, fiscales y so-
ciales, para promover la inversion en proyectos relacionados con los ODS en todo
el mundo.

= [ntereses econdmicos inciertos, que unidos a regulaciones e incentivos no del todo
alineados con los objetivos, hace que se tenga una concienciacion limitada y pro-
voca dificultades a la hora de identificar, medir e informar sobre las inversiones
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sostenibles.

Estos desafio marcan la situacion actual de la financiacion para el desarrollo. Las ta-
sas de crecimiento globales han sufrido la mayor caida desde la Gran Depresion (United
Nations, 2021a), afectando de manera mas grave a los paises en vias de desarrollo, como
se puede observar en la figura 2.6. Esto se traduce en una falta de flujos de inversion en
las economias, y por extension en aquellos sectores que impactan de manera directa en la
financiacion de los ODS.

Growth of world gross product
{Percentage)

&

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021f 2022

== Developing economies Developed economies
= World

Figura 2.6: Crecimiento del Producto Interior Bruto global

Fuente: United Nations (2021a)

Segun el informe SDG Investment Trends Monitor (UNCTAD, 2021), la financiacién
del sector privado a los sectores relevantes para los ODS, cayeron un tercio en 2020 a
consecuencia de la pandemia COVID. Adicionalmente, el valor de nuevos proyectos en
sectores relevantes disminuy6 en un 33 % durante el altimo afio, y un 20 % con respecto
a 2015 (UNCTAD, 2021). Algunos de estos sectores son el de las infraestructuras y de
telecomunicaciones, cuyos proyectos han sufrido un descenso del 60 % en su valor o los
sectores de agricultura, agua y saneamiento, salud y educacion, que cayeron de uno a
dos tercios. Todo esto tiene un fuerte impacto en la financiacion de algunos objetivos
concretos, como se puede observar en la figura 2.7.

Segtn la Comision de la ONU, invertir en los ODS tiene sentido econémico, pues se
estima que alcanzar los objetivos podria abrir oportunidades en el mercado por valor de 12
trillones de USD. Estas oportunidades en la industria de la alimentacion y agricultura, en
energia, materiales y sanidad se estima que pueden crear 380 millones de trabajos nuevos,
y adicionalmente, ahorrarnos 26 trillones de USD al evitar muchas consecuencias deriva-
das del cambio climatico (United Nations, 2019b). Por este motivo, es necesario que se
desarrollen nuevas fuentes de financiacion, cambiando la estrategia seguida hasta ahora y
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Infrastructure

Food and agriculture
Transport infrastructure, power - - GOOA) Investment in agriculture, - 48 cyo
generation and distribution (except 2 research, rural development

renewables), telecommunications

Renewable energy 13 o 4/5 Health 3 e
Installations for renewable energy Investment in health infrastructure, A |I'\ - 3 9 cyo

generation, all sources slowdown e.g, new hospitals

WASH § cmm Education
Provision of water and sanitation E‘ - BBOA) Infrastructural investment, e.g ﬂ - 360/0

to industry and households new schools

Figura 2.7: Impacto del COVID-19 en la financiacion de los ODS

Fuente: UNCTAD (2021)

teniendo en cuenta la capacidad de nuevas tecnologias, que pueden permitir atraer nuevos
flujos de inversion.

Sin embargo para la habilitacion de estos nuevas formas de financiacion sostenible,
primero es necesario abordar uno de los retos que mantiene a la poblacion escéptica res-
pecto a la inversion en proyectos sostenibles, el Greenwashing.

2.1.3.2. Greenwashing

Se describe como Greenwashing a las practicas de estrategias de marketing o relacio-
nes publicas para promover la percepcion de que los servicios o productos que ofrece una
determinada empresa son amigables con el medio ambiente, cuando en realidad no es asi
(Aji & Sutikno, 2015).

Como se ha mencionado en la seccidn anterior, existe una necesidad de financiacion
adicional de consideradas dimensiones. En el informe de la ONU Roadmap for Finan-
cing the 2030 Agenda for Sustainable Development (United Nations, 2019b), se establece
la necesidad de incorporar instrumentos de financiacion sostenible innovadores, que des-
bloqueen nuevas fuentes de financiacion, de la mano de la digitalizacion de las finanzas.
En este mismo informe se destaca el crecimiento del mercado de bonos verdes, compor-
tamiento que se refleja en la figura 2.8. El volumen de este mercado novedoso fue de
2,6 billones de USD en 2012 y de 167.6 billones de USD en 2018. Se conoce como bo-
nos verdes a los titulos de deuda emitidos por empresas privadas u organismos publicos,
que a diferencia de otras emisiones de deuda, se comprometen a la utilizacion de esos
fondos en proyectos medioambientales o relacionados con el cambio climatico. Ejemplos
de proyectos verdes en los que aplicar los fondos recaudados son, energias renovables,
uso sostenible de recursos, transporte ecoldgico o la adaptacion al cambio climético. El
mercado de bonos verdes se supera cada afio, contando con un sorprendente ratio de cre-
cimiento del 50% en el altimo afio (Harrison et al., 2021). Sin embargo se trata de un
mercado relativamente nuevo. En consecuencia, esta rapida expansion preocupa tanto a
los reguladores como a los inversores, que temen el posible fomento del Greenwashing,
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mediante el cual las empresas puedan hacer exageradas y falsas promesas con el objetivo
de recaudar dinero.

Green Bond Issuance (USD Trillion)
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Figura 2.8: Crecimiento del mercado de bonos verdes

Fuente: Climate Bonds Initiative (2022)

Este fue el caso del aeropuerto de Hong Kong, que en enero de este afio consigui6 re-
caudar 1 billon de USD mediante bonos verdes para la construccion de una pista adicional
(Flood, 2022). Segun afirman los ecologistas, esta pista agravara la situacioén del delfin
blanco chino, especie protegida en peligro de extincion (Hong Kong Government, 2020).
Esto supone un claro caso de Greenwashing, que ademas de no ayudar al medio ambien-
te, empeora la credibilidad en los bonos verdes y hace que los inversores mantengan una
mirada escéptica hacia este tipo de titulos.

Como respuesta a esta problematica, la ONU alienta a la mejora de la transparenciay a
aumentar la calidad de la informacion disponible, pues como se observa en la figura 2.9 se
trata del principal motivo por el cual los usuarios tienen dudas al respecto de la financiacion
sostenible. Estas medidas estan centradas alrededor del establecimiento de un marco claro
de procedimientos y métricas con los que elaborar los informes de sostenibilidad, ya que
segun su informe (United Nations, 2021a), el problema de la calidad de la informacion
acerca de la sostenibilidad de las empresas y sus proyectos, parte de la confusion existente
acerca de qué informacion se debe compartir y como. Como consecuencia la ONU anima
a gobiernos y mercados financieros a exigir a entes publicos y privados ciertos requisitos
disefiados por expertos de diversas organizaciones internacionales.

Siguiendo la recomendacion de la ONU (United Nations, 2019b) de incorporar solu-
ciones tecnoldgicas innovadoras para canalizar nuevos flujos de informacion, en este TFG
se propone la integracion de la tecnologia Blockchain en los bonos verdes para la finan-
ciacion sostenible. Con esta solucion se persigue el aumento de seguridad, transparencia,
auditabilidad y trazabilidad en los proyectos sostenibles, movilizando asi la inversion en
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Poor data quality is one of the biggest hurdles in the path of ESG investing
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Figura 2.9: Razones por las que los inversores no entran en financiacion sostenible

Fuente: Flood (2022)

los ODS. Antes de formular la propuesta, se explicara brevemente en qué consiste la tec-
nologia Blockchain.

2.2. Tecnologias de Libro Contable Distribuido

El objetivo de esta seccion es explicar términos como tecnologia Blockchain o Tecno-
logias de Libro Contable Distribuido (DLT) y la filosofia que hay detras de este tipo de
herramientas.

2.2.1. Definicion

Para entender la naturaleza de las tecnologias DLT cabe explicar el contexto en el que
surgid. La crisis financiera de 2008 mostr6 al mundo la fragilidad del sistema financiero
global, un sistema centralizado, que rompid la confianza de la gente al causar una serie
de colapsos financieros fundamentados, entre otras cosas, en una mala gestion en la re-
gulacion de las instituciones bancarias (Coffee, 2015). Como respuesta al fallo de este
sistema, en octubre de 2008 una persona o grupo de personas que se identificaba bajo el
pseudénimo Satoshi Nakamoto, publicé un articulo introduciendo al mundo el tema de las
cadenas de bloques, y apuntaba a Bitcoin como una alternativa que acercaba a la sociedad
a una economia mas democratica, ofreciendo una moneda que no tendria que responder
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ante ninguna autoridad central (Nakamoto, 2008). Por eso no se puede hablar de DLT sin
hablar de Bitcoin o de blockchain, pues esta fue la aplicacion inicial y la mas reconocida,
aunque cabe aclarar que estos términos no son sinénimos. Como se explicaré en esta sec-
cion y se puede inferir del diagrama 2.10, Bitcoin es un caso particular de aplicacion de
blockchain, que a su vez es un tipo de DLT.

DISTRIBUTED LEDGER

TECHNOLOGY
> TIPO DE TECNOLOGIAS
BLOCKCHAIN '
———> UNA TECNOLOGIA
| | ]
BITCOIN

*  UNA APLICACION

b

Figura 2.10: Relacion entre los diversos términos

Fuente: Elaboracion propia

Los libros contables distribuidos son un tipo de tecnologia utilizado para distribuir,
intercambiar y almacenar datos entre los usuarios a través de redes publicas o privadas.
En esencia es una base de datos replicada y distribuida en diversos nodos, que almacenan
la informacion en ubicaciones geograficas distintas, y la mantienen actualizada. La dife-
rencia entre una base de datos distribuida y DLT es el mecanismo de actualizacion de la
informacion. Las tecnologias DLT parten de la afirmacion de que no existe una confianza
total entre las diversas partes que forman la red, lo cual hace necesario la implementa-
cion de un mecanismo para verificar la informacién. Esta manera de autenticar los datos
es también descentralizada, pues se realiza mediante un consenso de todas las partes que,
siguiendo unas reglas o procedimientos, confirman la veracidad de la informacion. Asi
pues, podemos afirmar que las tecnologias DLT son el resultado de la combinacion de tres
tecnologias ya existentes:

= Redes P2P: redes Peer to Peer, utilizadas tradicionalmente para la transmision de
archivos, como Napster o Emule, estas redes estan formadas por un grupo de orde-
nadores que estan relacionados entre si. A diferencia de las redes cliente-servidor,
cada participante de la red o nodo esta disefiado tanto para recibir datos como para
servirlos.

= Criptografia asimétrica: en este tipo de criptografia el emisor y receptor no tienen
unicamente una clave idéntica, sino que existe una clave publica que se utiliza para
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la encriptacion y otra privada con la que se desencripta la informacion. Este método
permite la autenticacion del remitente, la garantia de la integridad del mensaje e
impide que el mensaje se descifre en caso de ser interceptado.

» Mecanismos de consenso: son los mecanismos que permiten a una red distribui-
da llegar a un acuerdo acerca de la veracidad de un dato. Como se ha explicado
anteriormente, esta herramienta se utiliza para asegurar la fiabilidad de la red.

Las tecnologias DLT cuentan con un gran potencial, y por tanto con la posibilidad de
ser relevantes en un futuro, ya que permiten la realizacion de transacciones con mayor
transparencia y menores costes al reducir la cantidad de intermediarios. Para dilucidar
como seria un proceso de principio a fin, en inglés End To End (E2E), de transaccion se
explicara el caso concreto de Blockchain, pues es el mas utilizado.

2.2.2. Blockchain

El nombre Blockchain proviene de la estructura técnica de esta tecnologia, pues es
esencialmente una cadena, en inglés chain, de bloques, en inglés block. Se trata de una
tecnologia en auge, cuya utilizacion aumenta anualmente desde hace 8 afios, como refleja
la cantidad de carteras blockchain que se observa en la figura 2.11. Cada bloque de esta
cadena est4 unido al bloque anterior mediante técnicas criptograficas, y consiste en una
estructura de datos que permite almacenar una lista de transacciones. Los miembros de la
red blockchain son los que crean e intercambian estas transacciones, que no se limitan a
meras operaciones monetarias, sino que también son capaces de guardar y ejecutar coédigo.

Antes de explicar con mas profundidad los tipos de blockchain que existen y cémo
interactuan los diferentes participantes de estas redes en el proceso de una transaccion,
procedimiento que también queda reflejado en la figura 2.12.

1. Se solicita una transaccion.
2. La transaccion se envia a la red P2P.

3. Lared de ordenadores ejecuta los algoritmos de consenso para resolver la ecuacion
que confirma la validez de la transaccion.

4. Una vez validada, se agrupa con mas transacciones validas dentro de un bloque.

5. Este bloque se une a la cadena, creando un largo historial de transacciones perma-
nente.

6. Esta informacion se actualiza en todos los nodos de la red.

7. La transaccion queda realizada.
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Numero de usuarios de monederos blockchain a nivel mundial de enero de 2013 a
enero de 2021 (en millones)
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Figura 2.11: Niimero de usuarios de monederos de blockchain

Fuente: Statista (2021)
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Fuente: IEBSchool (2018)

En el caso de la blockhain de Bitcoin, este proceso se conoce como minado, pues al
verificar la transaccion y afiadirla a la cadena se producen nuevos Bitcoins.

Por tanto, cada bloque contiene una funcidon matemadtica conocida como hash, que
actia como identificador unico del bloque, una lista de transacciones validadas y el hash
del bloque anterior, que a su vez contiene el hash del bloque anterior a él. De esta manera
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los bloques quedan unidos de manera que no se puede alterar el orden de ninguno de ellos
o insertar bloques adicionales, lo que hace la informacién inmutable.

Por ultimo, cabe explicar los distinto tipos de blockchain que existen en cuanto a per-
misos se refiere, para entender el potencial que tiene esta tecnologia dentro de las empre-
sas.

» Permissionless o publica: En este tipo de redes cualquier persona puede unirse a la
red o dejarla, con permisos de lectura y escritura. No hay ninguna entidad central
que supervise la membresia o que pueda penalizar o prohibir la entrada a usuarios
con intereses ilicitos. Bitcoin es la blockchain publica mas conocida.

» Permissioned o permisionada: En estas redes solo un grupo de usuarios estan au-
torizados para la escritura y la lectura. A diferencia con la anterior, en este caso si
existe una entidad central que autoriza a los usuarios y decide qué permisos tiene
cada usuario sobre la informacion presente en la blockchain. La plataforma block-
chain permisionada mas popular es Hyperledger Fabric, una DLT de cédigo abierto
que se establecid bajo la Fundacion Linux.

En la tabla 2.1 se han analizado las ventajas y desventajas a la hora de trabajar con
cada tipo de blockchain.

Asi pues, las cadenas de bloques permisionadas cuentan con una orientacion clara ha-
cia la utilizacion en el sector empresarial, ya que operan entre un conjunto de participantes
conocidos, identificados por una entidad central, lo cual genera un grado de confianza ma-
yor. Este contexto tan controlado permite proteger las interacciones entre entidades que
pueden tener un objetivo comun, aunque no confianza plena entre ellas, por ejemplo, si
son competidores.
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Blockchain Publica Blockchain privada permi-
sionada
Ventajas
= Asegura la inmutabili- » Privacidad entre parti-
dad en el orden de los cipantes
bloques o
Flexibilidad para dar
Promueve la participa- apoyo a distintos pro-
cion de todos los miem- ductos, con distintos re-
bros en la red querimientos
Optimizacion del ren-
dimiento
Desventajas

Eficiencia y desempe-
o limitados

La informacion del de-
talle de las transaccio-
nes esta disponible para
todos los miembros de
la red

Al tener menos nodos,
son mas vulnerables a
ciertos ataques

Los nodos operadores
tienen permisos para al-
terar las entradas de la
blockchain

= Datos distribuidos
geograficamente,
preocupaciones legales

Tabla 2.1: Ventajas y desventajas de la utilizacion de cada tipo de blockchain

Fuente: Elaboracion Propia

2.2.3. Aplicaciones de la tecnologia Blockchain en el sector financiero

Una vez explicados los conceptos bésicos para entender el funcionamiento de las tec-
nologias DLT y en particular Blockchain, nos centraremos en los potenciales usos que
puede tener el sector financiero. De esta manera se podra entender como puede suponer
una solucion tecnoldgica diferencial en la situacion que plantea el TFG.

» Financiacién de operaciones comerciales. Caso relevante sobre todo para peque-
flas y medianas empresas (PYMES), que a pesar de ser el motor de la economia
espafola, representando el 99,84 % del tejido industrial de nuestro pais (Direccion
General de Industria, 2019), tienen problemas para encontrar financiacién por par-
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te de los bancos. Con DLT, se puede crear un consorcio de bancos para digitalizar
la financiacion de operaciones comerciales, creando un ecosistema en el que los
compradores y vendedores estén conectados (Gupta, 2018). Esta digitalizacion per-
mitiria a las PYMES encontrar financiacion mas facilmente, pues se relacionarian
con los bancos de manera més directa, con unos costes de operaciéon mas bajos al
reducir intermediarios y procesos burocraticos pesados. Adicionalmente, la utiliza-
cion de este tipo de tecnologias permite que la documentacion y las transacciones
fluyan de manera segura y transparente entre todos los miembros de la red.

= Automatizacion a través de smart contracts. Los contratos inteligentes implementan
acuerdos constituidos por una serie de reglas que definen una transaccion de nego-
cio. Son programas informaticos que se almacenan en la blockchain y se ejecutan
automaticamente cuando las condiciones o reglas que se definen se cumplen. Un
buen ejemplo de como funcionan los smart contracts es el pago de un cupén de una
emision de deuda, en la que se garantiza que cuando llegue la fecha de vencimiento
establecida el contrato se ejecutara de forma automatica, realizando la transferen-
cia al comprador de la cantidad que se haya calculado conforme a las condiciones
prefijadas (Romero Ugarte, 2018).

= Prevencion de delitos. La utilizacion de blockchain puede ayudar en la lucha contra
el blanqueo de capitales, identificando transacciones sospechosas y rastreando la
actividad de los clientes. Esto permitiria prevenir crimenes relacionados con el nar-
cotrafico o el terrorismo. Blockchain permite el rastreo de las entradas y salidas de
fondos, que ademas cuentan con una marca de tiempo inmutable y estan guardadas
en todos y cada uno de los nodos, por lo que seria practicamente imposible alterarla.

23



2.2. TECNOLOGIAS DE LIBRO CONTABLE DISTRIBUIDO CAPITULO 2. MARCO TEORICO

24



Capitulo 3

Finanzas sostenibles y Blockchain

A lo largo de este capitulo se comparara el sistema de financiacion tradicional con la
financiacion a través de métodos derivados de la tecnologia blockchain. De esta manera,
se entendera tanto el funcionamiento tecnoldgico de estas herramientas, explicado en el
capitulo anterior, como las ventajas y desventajas que puede tener la utilizacion de estas
tecnologias. Con el objetivo de constatar que la solucion propuesta es realista y posible,
se presentaran casos de éxito que han integrado las finanzas sostenibles con tecnologias
DLT.

3.1. Analisis comparativo entre la financiacion tradicio-
nal y la financiacion descentralizada

El objetivo de esta seccion es analizar la financiacion tradicional (FT) y la descen-
tralizada (FD), destacando sus diferencias en los ambitos mas relevantes, en concreto el
ambito legal, economico y de manipulaciéon del mercado, asi como también los temas
relacionados con la seguridad y la privacidad.

3.1.1. Legal

= FT: Las instituciones financieras confian en las verificaciones del tipo Conoce a Tu
cliente (Know Your Client, KYC). Esas practicas son requeridas por el marco regu-
latorio, y constan de la verificacion de la identidad de los clientes, que normalmente
se lleva a cabo a través de una identificacion oficial, DNI e incluso el lugar de re-
sidencia de sus clientes. También se requiere que los usuarios aclaren su formacion
financiera, para determinar si los usuarios son conscientes o no de los riesgos finan-
cieros de los diferentes activos. Todos estos procesos, aunque resultan de mucha
ayuda para combatir actividades ilegales, suponen una burocracia que aumenta los
costes temporales y monetarios de ofrecer servicios (Qin et al., 2021).
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» FD: Las plataformas de finanzas descentralizadas pueden implementar politicas
KYC automatizadas, sin embargo no es un requisito obligatorio. Por este motivo,
si un usuario opera solo a través de FD, sin cruzar en ningin momento con FT y
con activos que no requieren ningun tipo de verificacion KYC, puede permane-
cer en el anonimato, sin que se relacione ninguna transaccion que realice con su
identidad fisica (Qin et al., 2021). Sin embargo, en estas plataformas resulta mucho
mas facil técnicamente rastrear los movimientos de fondos debido a la naturaleza de
blockchain. Por tanto, es posible permanecer en el anonimato, pero muy complicado
realizar movimientos sospechosos sin que haya constancia de ello.

De estas diferencias se intuye una posible sinergia, pues la mayoria de activos de FT
son compatibles con las plataformas DLT, y en cuanto a politicas en contra del blanqueo
de capitales y operaciones ilicitas, traeria la potencia tecnoldgica y de rastreo de FD inte-
gradas con las verificaciones KYC de FT.

3.1.2. Economia

= FT: Uno de los temas econdmicos a tratar es la inflacion, que se puede definir como
la pérdida de poder de compra de una moneda. En las FT, los bancos centrales tienen
la autoridad de ejecutar politicas monetarias para mantener el valor de su dinero fiat,
es decir, que no esta respaldado por ninguna mercancia como el oro o la plata. Este
poder de compra se estudia analizando el valor de una cesta de bienes de consumo,
o con indices como el Indice de Precios al Consumidor (IPC), para que después la
autoridades monetarias actiien respecto a ello. En definitiva, los bancos centrales
tienen control sobre la oferta de su moneda, y pueden actuar en consecuencia segin
las politicas que se necesiten.

Por otro lado, hay un tema econdémico también importante, y es el que se refiere a
la manipulacién del mercado. Se habla de manipulacién del mercado cuando existe
un acto deliberado de interferir en el funcionamiento del mercado, engafiando o
defraudando a los inversores con el objetivo de influir en el precio de los activos.
En los mercados tradicionales existen dos tipos de manipulacion, la manipulacion
externa, que se lleva acabo a través de acciones o de la difusion de informacion que
altera el valor de los activos; y la manipulacion interna, basadas en el intercambio de
instrumentos financieros, es decir cuando el manipulador compra y vende activos
de una determinada manera (Huang et al., 2007).

= FD: La mayoria de comportamientos econdmicos con respecto a la oferta y deman-
da de criptomonedas se pueden explicar con el ejemplo mas notable en el mundo de
las criptomonedas, bitcoin, que tiene una oferta limitada. Este limite es de 21 millo-
nes, y fue creado con el objetivo de que la criptomoneda imitara el comportamiento
del oro (Weber, 2014), es decir, la moneda se consigue mediante el minado de ésta,
pero existe un limite de la cantidad del activo, que simula la cantidad finita de oro o
los demas metales preciosos. Esta oferta fija protege a la moneda de la devaluaciéon
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causada por un aumento de oferta monetaria, sin embargo puede causar una escasez
de moneda y también impide que se pueda apoyar la actividad econdémica en caso
de ser necesario. Todavia no est4 claro como impacta en las criptomonedas la infla-
cion que afecta al sistema de dinero fiat, pero estos activos digitales no parecen la
solucion a este problema.

Al respecto de la manipulacion del mercado en mercados y plataformas descentra-
lizados, es importante destacar que las manipulaciones externas, de informacion y
acciones, no dependen de manera directa del sistema tecnologico que hay detras del
mercado, por tanto afectan de la misma manera a las FT que a las FD. Sin embar-
g0, en el caso del fraude basado en el intercambio de activos si existen diferencias,
pues dependen de la arquitectura del sistema financiero. Estas diferencias se dan en
caracteristicas basicas, como el hecho de que en FD no existe hora de apertura o
cierre del mercado, o casos mas complejos, como el hecho de que las transacciones
estén sujetas a unas tasas que limitan los fraudes del tipo “’painting the tape”, en las
que se compran y venden activos para hacer parecer que existe un interés en ellos.

3.1.3. Seguridad

= FT: En este caso vamos a hablar de coémo se garantiza la seguridad de los pagos
y la informacion bancaria. Los clientes necesitan saber quién es el propietario de
los activos en los que estan invirtiendo. Los mercados financieros mas grandes del
mundo logran esta transparencia a través de procesos complejos que implican a bro-
kers, bancos depositarios, y otros elementos. Estas relaciones se basan en un método
lento basado en papel, que trae complicaciones y unos costes elevados. La digitali-
zacion de estos procesos ha elevado la complejidad del problema, y es por eso que
las empresas externalizan estos procesos a bancos depositarios, que a menudo acu-
den a otro servicio tercero, pues los compradores y vendedores no siempre utilizan
el mismo banco depositario (Qin et al., 2021).

= FD: Blockchain agiliza estos procesos creando una base de datos distribuida de acti-
vos digitales, haciendo que los procedimientos sean mas rapidos y seguros en gene-
ral, pues minimiza los intermediarios y terceras partes. Como se ha explicado antes,
que blockchain se fundamente en técnicas criptograficas y en algoritmos de consen-
s0, hace que sea mas facil garantizar la seguridad de los pagos y de la verificacion
de la informacion. Por otra parte, al tener la informacién distribuida por todos los
nodos de la red, hace que su informacion permanezca mas segura y se vea menos
impactada por posibles ataques.

3.1.4. Privacidad

= FT: Cuando hablamos de privacidad, nos referimos a la capacidad que tiene un usua-
rio de decidir qué informacion se comparte con otros, y como se utiliza esta informa-
cion. El modelo de banca tradicional limita el acceso a la informacion de terceros,
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aunque con la evolucion de la banca digital, la preocupacion de los clientes sobre la
utilizacion de sus datos personales se ha incrementado.

» FD: Al contrario de la creencia popular, blockchain no ofrece un anonimato real,
sino mas bien un pseudo-anonimato (Nakamoto, 2008). Esto se debe a que la se-
guridad que ofrece blockchain va de la mano de una pérdida de privacidad, pues el
publico puede ver cuando un usuario envia una cuantia a otro usuario, aunque sin
poder relacionar esta informacion con una identificacion. Esta transparencia es la
que hace de blockchain una tecnologia con gran potencial para transmitir confianza.

Como se ha mencionado en el punto anterior, el sistema bancario tradicional con-
sigue cierto nivel de privacidad limitando el acceso a la informacion de las par-
tes involucradas, sin embargo el modelo descentralizado promueve la publicacion
de todas las transacciones. No obstante, la privacidad puede seguir conservandose
rompiendo el flujo de datos en otro lugar. El publico puede ver que alguien esté
realizando una transferencia de cierta cantidad a otra persona, pero sin que estos
datos estén relacionando la transaccion a una identidad en particular. La diferencia
de en qué punto se abre el flujo de informacion a terceros, se puede observar en el
diagrama de la figura 3.1.

Traditional Privacy Model

- - Trusted >
| Identities H Transactions I—b Third Party = Counterparty

‘ ‘ Public ‘

New Privacy Model

| Identities l ‘ ‘ Transactions }_b Public

Figura 3.1: Diferencias en la privacidad de los distintos modelos

Fuente: Nakamoto (2008)

Todas las caracteristicas expuestas a lo largo de esta seccidon se exponen en la tabla
3.1, a modo de resumen.
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Ambito

Finanzas Tradicionales

Finanzas Descentralizadas

Legal

- Obligados por jurisdiccion a
utilizar politicas de verifica-
cion KYC.

- Complicado rastrear fondos
y operaciones.

- No requiere verificaciones
KYC ano ser que se cruce con
FT.

- La naturaleza de la tecnolo-
gia hace que los fondos sean
faciles de rastrear.

Econdmico

- Medida clara de la inflacion.
- No existe limite de oferta
monetaria.

- Las autoridades centrales
pueden influir en el poder de
compra de las monedas.

- No esta claro como afecta la
inflacion.

- Existe un limite en la oferta
monetaria (caso Bitcoin)

- Oferta monetaria fija, no se
puede influir en el poder de
compra.

Seguridad

- Se necesita de la interven-
cion de multiples intermedia-
rios para garantizar la seguri-
dad de pagos y de los datos.

- Minimiza los intermediarios
y dispone de la informacion
en una base de datos distribui-
da.

Privacidad

- Limita mucho el conoci-
miento de la informacion a
terceros, esfuerzo continuado
por controlar el flujo de infor-
macion.

- Ofrece un pseudo-
anonimato, el registro de
las transacciones es publico,
aunque no se relaciona direc-
tamente con una identidad.

Tabla 3.1: Resumen de las diferencias entre Financiacion Tradicional y Financiacion

Descentralizada

Fuente: Elaboracion Propia
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3.2. Casos de éxito del uso de tecnologias blockchain en
la financiacion sostenible

Como se ha explicado en la seccion 2.1.3 del marco tedrico, la utilizacion de nue-
vas tecnologias como blockchain para la financiacién de proyectos sostenibles, es ya una
necesidad. Asi pues, a lo largo de esta seccion se mostrard como el sector financiero ha
evolucionado, y se expondran diversas iniciativas que apuestan por el desarrollo sosteni-
ble a través de soluciones fintec, es decir de la integracion entre financiacion y tecnologia.
Estas iniciativas son las siguientes (Naderi & Tian, 2022):

» Climate Chain Coalition: Es una iniciativa global par apoyar la colaboracion entre
stakeholders con el objetivo de promover las soluciones verdes digitales y con tec-
nologias DLT y mejorar la verificacion, medida y presentacion de informes de los
proyectos sostenibles (Climate Chain Coalition, 2022). Actualmente da soporte a
multitud de proyectos, como ElectriCChain, un proyecto basado en la blockchain
SolarCoin, que verifica y publica en tiempo real la produccion energética de alrede-
dor de 7 millones de plantas solares, o FinTech4Good, una fintec global que trabaja
con start-ups e inversores para implementar soluciones sostenibles.

= WePower: Se trata de una plataforma que establece conexiones entre los proveedo-
res de energia, los compradores empresariales y los productores de energia, ofre-
ciendo una manera sencilla de realizar transacciones de energia verde. Con el po-
tencial de blockchain, la plataforma provee la posibilidad de firmar de forma directa
contratos energéticos (Naderi & Tian, 2022).

= Stockholm Green Fintech: Esta iniciativa se trata de una organizacién sin animo de
lucro, cuyo objetivo es acelerar el progreso en la financiacioén e inversion sosteni-
ble a través de soluciones e innovaciones fintec. La organizacion se define como
una plataforma independiente para estimular, crear y promover soluciones para una
transformacion verde de la industria financiera. Esta organizacion, gestionada por
el hub de innovacion en fintec de Suecia, se encarga de fomentar el intercambio de
ideas y la colaboracion entre los distintos actores y apoyar la innovacion de solu-
ciones financieras tecnoldgicas(Stockholm Green Fintech, 2022).

= Green Asset Wallet: Es la primera plataforma blockchain diseniada para la validacion
y la monitorizacion del impacto financiero. La plataforma estd pensada exclusiva-
mente para ofrecer transparencia, eficiencia y confianza en el mercado de deuda
verde. Ofrece sus servicios a los emisores de deuda, ayudandoles a demostrar credi-
bilidad y a informar del impacto de sus emisiones; a los validadores, conectandoles
con los emisores, digitalizando y expandiendo el impacto de sus procesos de garan-
tia, y por ultimo a los inversores, ayudandoles a ejecutar decisiones informadas y
comunicandoles el impacto global de sus elecciones (Green Assets Wallet, 2022).
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Capitulo 4

Respuesta ante la falta de confianza en
activos sostenibles: tokenizacion de
bonos verdes

A lo largo del trabajo se han analizado los ODS, y la situacion actual de estos con
respecto a su cumplimiento en 2030. Debido al sistema de consumo actual y a eventos
improbables pero devastadores, como la pandemia COVID, nos encontramos en una si-
tuacion critica en el cumplimiento de estas metas globales. La posibilidad de cambio pasa
por perseguir un incremento en financiacion sostenible. Estas nuevas inversiones verdes
deben sobreponerse a los principales retos de la financiacion sostenible, como es la falta
de informacion que conlleva una falta de confianza de la poblacion, lo cual impide que
inversores potenciales se comprometan con iniciativas de inversion sostenibles.

Es aqui donde las soluciones que integren nuevas tecnologias pueden suponer un cam-
bio en el paradigma de la financiacion sostenible. Estas soluciones pueden aprovecharse
del uso de tecnologias como Internet of Things (IoT), redes de objetos fisicos con senso-
res y software integrados que permiten la conexion y el intercambio de datos continuo,
o la Inteligencia Artificial (IA), que permite la utilizacion de ordenadores para conseguir
resultados que tradicionalmente requieren de inteligencia humana.

Para el mercado de bonos en general, la adopcion de tecnologias DLT como block-
chain puede suponer una reduccion de hasta diez veces en costes (HSBC, 2019). Estos
beneficios permiten que proyectos modestos tengan la capacidad de emitir bonos, lo que
supone una gran oportunidad para iniciativas sostenibles de un tamafo reducido. Como
se ha explicado con anterioridad, blockchain permite establecer un acuerdo digital que
cuente con la confianza de todas las partes, mediante la utilizacion de técnicas criptogra-
ficas, para validar transacciones. Esto posibilita el uso de blockchain como sustituto de
los intermediarios, habilitando una reduccion de los costes de emision, lo cual impacta en
el valor minimo de un cupon. Como consecuencia, no existe diferencias en los costes de
emision de cupones con valor de 10 euros, e inversiones de 10 millones de euros (HSBC,
2019). Este puede ser el principal catalizador de la apertura del mercado de bonos verdes
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a una variedad mas amplia de inversores.

Asimismo, blockchain no se esta desarrollando de manera aislada, sino de la mano de
otras tecnologias. Mediante la utilizacion de 10T e IA, se puede desplegar una red de sen-
sores alla donde se estén llevando a cabo los proyectos verdes que han sido financiados,
recogiendo datos en tiempo real y cargandolos al ledger, poniéndolos asi a disposicion de
los inversores. Este es uno de los principales motivos por los que la utilizacién de block-
chain en el mercado de bonos verdes suponen una gran oportunidad, pues mejoraria la
calidad de la informacion disponible al publico, y aliviaria el peso que supone la moni-
torizacion del impacto medioambiental de una manera eficiente (HSBC, 2019). Asi pues,
este tipo de soluciones tienen el potencial de liderar la transformacion y estrechar la brecha
de proyectos sostenibles, que impactarian de forma directa en la financiacioén de los ODS.

Por tanto, a lo largo de este capitulo se presentara la solucion propuesta, justificando
las decisiones tecnoldgicas tomadas y como estas pueden ayudar a formar un modelo que
cumpla el objetivo de este trabajo. Esta presentacion constara de una descripcion de los
enfoques tomados, asi como de las partes interesadas en la red propuesta y de la arqui-
tectura tecnologica. Por ultimo se destacaran los retos que surgen de la utilizacion de este
tipo de tecnologias innovadoras.

4.1. Modelo propuesto

El objetivo de esta seccidn es describir los aspectos tecnologicos mas vanguardistas
del modelo propuesto. Sin embargo, antes de explicar las caracteristicas especificas que
resaltan el potencial de la propuesta, se analizara el arbol de decisiones que se observa en
la figura 4.1. Este arbol se ha elaborado con el objetivo de explicar las decisiones tecnolo-
gicas que se han tomado, recordando por qué se utiliza el uso de la tecnologia blockchain
en si, pero también ampliando algunas decisiones técnicas mas. Si seguimos el diagrama,
la primera pregunta a la que nos enfrentamos es si existe mas de una parte interesada.
En la emision de bonos verdes, como hemos mencionado anteriormente, existen multitud
de partes interesadas. Esas distintas partes involucradas tienen diferentes intereses, tanto
econdmicos como personales, lo cual resuelve la siguiente pregunta pues no puede haber
una total confianza entre las partes. Hasta aqui hemos evaluado la relacion que hay entre
los participantes de la aplicacion, lo siguiente serd evaluar la relacion que tienen estos
participantes con respecto a la informacion.

En nuestra propuesta, el registro de las transacciones que se realicen con los fondos
procurados por los inversores deberian, en principio, ser inmutables y sobre todo transpa-
rentes. Esto nos lleva a la primera decision sobre el tipo de tecnologia a utilizar, que en
este caso serd blockchain. Sin embargo, como se explico en el capitulo 2 existen diferentes
tipos de blockchain, por tanto los siguientes pasos se tomaran para concretar esta decision.
Como se explicara durante el capitulo, dentro de nuestra propuesta existen diferentes roles
que tendran responsabilidades sobre la red distintas entre si. Es por eso que resulta fun-
damental tener la capacidad de construir politicas para las distintas partes interesadas en
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la red, que restrinjan tanto la informacion a la que pueden acceder, como las acciones que
pueden ejecutar sobre la red. Es decir, deberiamos utilizar una blokchain permisionada.
Por ultimo, al tratarse fundamentalmente de datos de empresas privadas con informacion
muy especifica, no conviene que cualquier miembro de internet pueda tener acceso a la
informacion o pueda formar parte de nuestra red. Todo este hilo de contemplaciones nos
lleva a considerar como la herramienta tecnologica que mas encaja en la propuesta a una

blockchain privada permisionada.

INICIO

Existen miltiples
partes involucradas

Hay una falta de
confianza entre las

Mo partes

Registro de
transacciones debe
ser inmutable

Mo

Sistema Centralizado

Requiere transparencia

=z
No en los datos

Si

—D{ Utilizacion de Blockchain

Requiere un acceso
restringido a la
informacion

uede ser verificada
publicamente

BLOCKCHAIN PRIVADA
PERMISIONADA

Figura 4.1: Arbol de decisiones utilizado

Fuente: Elaboracion propia

[> Elockchain no permisionada

Blockchain publica
permsionada

Durante el capitulo se desarrollara la propuesta de arquitectura para la tokenizacion
de activos verdes y la comunicacion en tiempo real, del proceso y de su impacto, a los
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inversores. Esto se hara a través de la descripcion de los diferentes enfoques que han
llevado a desarrollar el modelo final.

4.1.1. Enfoques de la propuesta
4.1.1.1. Tokenizacion como representacion de los activos

Es importante destacar que existen ciertas distinciones en la naturaleza de los activos
digitales presentes en las blockchain permisionadas. Si un activo se emite directamente on-
chain, y su existencia queda definida unicamente por la distribucion en la /edger, se trata
de un activo nativo de la blockchain. Sin embargo, cuando se trata de la representacion de
un activo existente off-chain, se habla de tokenizacion (Hileman & Rauchs, 2017).

Por tanto, podemos definir tokenizaciéon como la representacion mediante tokens de
activos tradicionales, dentro de una tecnologia DLT (OECD, s.f.). En un sentido amplio, un
token es basicamente la representacion de otra cosa, y en este caso, cada token representa
una parte proporcional del activo digitalizado.

Asi pues, los tokens que se emiten al tokenizar los activos digitales, existen dentro de
la blockchain que se utilice en cada caso. Los activos “reales” que respaldan esta tokeni-
zacion siguen existiendo fuera de la blockchain, y en caso de activos “reales” fisicos, se
mantienen custodiados para garantizar el valor de los tokens (OECD, s.f.). En la figura
4.2, se puede observar el diagrama que recoge los fundamentos de la tokenizacion.

<‘@FIF-@IH]A[ILN]’ WORLD > <: ‘ON-CHAIN* WORLD
L Tokens representing
Pre-existing BLOCKCHAIN the economic value

O
©

realassets and rights of assets
. @% -
&9 SN

¢ VAULT/ .

CusTODY

Lo

Figura 4.2: Diagrama tokenizacion de activos

@,

@,
©,

Fuente: OECD (2020)

Actualmente, el proceso de de emision de bonos cuenta con diferentes fases y unos
flujos complejos que requieren la colaboracion de diversas partes. En concreto, HSBC
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(2021) ha identificado en uno de sus estudios alrededor de 2500 pasos en el flujo de trabajo
de la emision de bonos. En general se trata de procesos burocraticos en papel y con muy
poca automatizacion, lo cual da lugar a ciertas ineficiencias presentes a lo largo del ciclo
de vida del bono. Estos procesos manuales conllevan ciertos costes, y requieren un filtrado
y procesado de datos que puede introducir errores humanos.

4.1.1.2. Utilizacion de Smart Contracts y DLT

Los procesos manuales y compartimentados que se llevan a cabo durante el ciclo de
vida de los bonos verdes, aunque generan ineficiencias, tienen el objetivo de mantener la
informacion sensible de las partes involucradas privada. Esto genera que los procesos entre
las partes interesadas estén fragmentados en multitud de procedimientos con multitud de
terceros implicados.

Al utilizar Smart Contracts, se evitarian la mayor parte de estos impedimentos, pues
al ser contratos que se ejecutan de manera automatica y cuyo contenido es programable,
aportan autonomia de teceras partes, mayor velocidad y una reduccion de costes ligada a la
reduccion de intermediarios. Los Smart Contracts que se introducen en la propuesta crean
una representacion estandarizada de los bonos tokenizados, que modelan y automatizan
el ciclo de vida de éstos. Haciendo uso de los atributos de DLT, la aplicacion de Smart
Contracts mejora la funcionalidad de los bonos gracias a las siguientes caracteristicas:

= Las reglas del mercado y de los procesos estan embebidas en los contratos, permi-
tiendo que cada paso sea objeto de validacion y se pueda auditar.

= Los términos legales de los acuerdos del mundo real se codifican en los contratos,
definiendo claramente los roles, derechos y obligaciones de todas las partes intere-
sadas.

» La liquidacion se lleva a cabo de forma automatica y simultdneamente en toda la
cadena, mejorando la movilidad de activos y eliminando el riesgo de crédito, pues
se supreme la posibilidad del incumplimiento de las obligaciones contractuales de
las contrapartes.

4.1.1.3. Establecimiento de interoperabilidad

La infraestrucutra y las préacticas del mercado actual requieren la confianza en un ope-
rador central que valida las transacciones, y distribuye la informacion correcta a las partes
pertinentes, tales como los derechos y obligaciones adecuados para cada involucrado.

A diferencia de la infraestructura actual con un punto unico de fallo, es decir, que un
fallo en el funcionamiento ocasiona un fallo en el sistema completo, la utilizacion de DLT
permite mantener el funcionamiento compartimentado mediante la aplicacion de protoco-
los de interoperabilidad. Este tipo de protocolos ofrecen la posibilidad de crear una red de
dominios distinguidos, con diferentes permisos segun el dominio, que evitan tener un solo
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operador responsable de todo el flujo E2E, y del cual dependan todos los participantes.
Mediante dichos protocolos, sera mas sencillo introducir herramientas que resulten utiles
para la monitorizacion de los bonos.

Asi pues, el establecimiento de interoperabilidad, facilita la segregacion de datos, gra-
cias a la posibilidad de tener diferentes dominios, es més, en caso de que fuera necesario,
se puede incluso albergar los datos en diferentes blockchains, compartimentando atin mas
la informacion de la que disponen los usuarios. En todo caso a la hora de escoger el tipo de
blockchain a utilizar, se propone una blockchain permisionada, pues como se muestra en
la tabla 2.1 ofrece proteccion de la privacidad, y en concreto de la informacidén comercial
sensible.

4.1.1.4. Facilitar multiples métodos de pago

Uno de los objetivos de esta propuesta en primera instancia es la de ensanchar el abani-
co de inversores, atrayendo asi nuevos flujos de inversion para las iniciativas sostenibles.
Es por eso que la propuesta se disefia para poder realizar los pagos y cobros, relacionados
con la compra y liquidacion de los bonos, mediante dos métdos distintos:

= Dinero fiat tradicional: los inversores minoristas tienen la opcion de pagar y cobrar
los bonos verdes con sus cuentas bancarias tradicionales, a través de las plataformas
electronicas que los bancos tienen disponibles.

= Alternativas dentro de blockchain, stablecoins: Estas criptomonedas, llamadas mo-
nedas estables, son distintas a otro tipo de monedas nativas de blockchain, pues son
monedas vinculadas a un activo estable, lo cual las dota de una menor volatilidad.
Pueden estar vinculadas por activos fisicos como el oro o el petroleo, o a dinero fiat
como el dolar americano (USD Coin).

Se remarca que la combinacion, o la posibilidad de utilizacion de estos métodos de
pago, puede suponer una mayor variedad de inversores pues se entiende que los inversores
tradicionales pueden tener mas reparo a la hora de pagar o cobrar con criptomonedas o
activos nativos de blockchain. Ligando estos pagos a monedas estables o incluso al mismo
dinero fiat, se espera que aquellos inversores mas reticentes a las soluciones del mundo
de las crypto se animen a ser participes de estas inversiones sostenibles.

4.1.1.5. Integracion de datos IoT en tiempo real

Como se ha explicado anteriormente, la calidad de la informacion al respecto del im-
pacto de inversiones en proyectos sostenibles supone una barrera de entrada. Para aquellos
inversores que deciden invertir en iniciativas respetuosas con el medio ambiente, existen
ciertas dudas sobre el impacto real de los fondos que se ponen a disposicion. La principal
novedad que se ofrece en esta propuesta es la integracion de datos reales procedentes de
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sensores y mecanismos [oT. De esta manera, los inversores saldran beneficiados obtenien-
do un flujo de datos verdes en tiempo real, con los cuales podran seguir el impacto de su
inversion en bonos verdes. A través del seguimiento gracias a estos datos, se provee una
solucioén transparente y fiable a todas las partes interesadas, otorgando mayor certeza con
respecto al impacto de la financiacion.

Al integrar los datos de IoT en tiempo real con DLT, la informacion se comparte con
todos los miembros de la red. Esto permite no s6lo monitorizar el rendimiento del activo
por parte del cliente, sino que facilita a los componentes reguladores la validacion de los
bonos verdes.

4.1.2. Partes interesadas

Como en cualquier ecosistema en el que se involucran diferentes participantes, es im-
portante definir las partes interesadas a lo largo del ciclo de vida de los bonos verdes
tokenizados. Cabe destacar que el objetivo general de esta propuesta es mejorar el mode-
lo existente de emision y procesos alrededor de los bonos verdes. EI modelo tradicional
cuenta con numerosos intermediarios, lo cual conlleva costes y un proceso mas largo. Asi
pues, en esta seccion se describen las partes interesadas que forman parte de nuestra red,
y que son los responsables de todas las acciones sobre los bonos. Los actores principales
que participan en el sistema y los procesos alrededor de la tokenizacion de bonos verdes
son los siguientes:

= Emisores: Crean y administran los bonos verdes, especificando las caracteristicas
que desean para estos titulos de deuda. También se encargan de compartir los infor-
mes que recojan sobre el impacto de los activos sostenibles.

= Validadores: Compuestos por los asesores legales, y aquellos encargados de estruc-
turar, arreglar y administrar la deuda. Comprueban si la emision disefiada por los
emisores cumplen ciertos requisitos. En definitiva, revisan y aprueban o deniegan
la emision.

= [nversores: Agente que decide incorporar este tipo de deuda sostenible dentro de
su cartera de inversiones. Administra sus activos y monitoriza el impacto que estos
tengan en los proyectos verdes a los que haya financiado.

» Regulador: Supervisa las creacion del consenso asegurdndose del cumplimiento de
laregulacion. Se trata del participante con mas permisos, esta autorizado para alterar
o incluso vetar la formacion de bloques en la cadena.

= Proveedor de datos sobre el impacto: Se encargan de recoger los datos en tiempo
real e integrarlas en la blockchain para poder realizar el seguimiento del impacto
y la validacién de los bonos, es decir, que siguen teniendo las métricas de un bono
etiquetado como verde.
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Figura 4.3: Relacion entre las partes interesadas

Fuente: Elaboracion propia

4.1.3. Arquitectura

El proposito de esta seccion es presentar, a alto nivel, la arquitectura del modelo de
emision y monitorizacion de bonos verdes propuesto. Cabe desatacar la caracteristica mas
relevante de este proyecto: la integracion de datos proveniente de dispositivos IoT en la
blockchain. Esta cualidad permite a los inversores que puedan seguir, en tiempo real, el
estado de sus inversiones y el impacto que estas estan teniendo a favor del desarrollo
sostenible. A continuacion se presenta la diagrama de la arquitectura en la figura 4.4, y la
explicacion del ciclo de vida del bono de principio a fin que se daria con esta estructura.

1. Iniciacion: El emisor cumplimenta una plantilla simplificada con las caracteristicas
que quiere que tenga la emision de bonos.

2. Validacion: Los agentes validadores evaluan el impacto en la financiacion sostenible
y comprueban que se cumplan los requisitos verdes necesarios para la emision.

3. Emision: Una vez el emisor ha cumplimentado la documentacion necesaria y esta ha
sido aprobada por los validadores, s6lo queda el visto bueno por parte del regulador,
que comprueba que se estén cumpliendo las politicas predefinidas. Finalmente los
bonos se tokenizan y se emiten.
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Figura 4.4: Arquitectura a alto nivel

Fuente: Elaboracion propia

4. Cotizacion: Se trata de la etapa en la que se ejecutan los cupones de los bonos, pen-
dientes de liquidacion. Se procesan las transacciones por los miembros validadores
de la red, de manera que se insertan en la blockchain.

5. Archivado: Por ultimo, el historial de todas las transacciones esta presente en la
blockchain, a disposicion de quien quiera auditar y rastrear los movimientos.
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4.1.4. Interfaz

A lo largo de esta propuesta se han remarcado las partes y las herramientas participan
en el almacenado y procesado de la informacion relativa a los bonos verdes. Una vez
expuesta esta parte de la propuesta, es necesario abordar una de las cosas fundamentales
en el desarrollo del modelo: que esta informacion llegue a los inversores. Por ello, para que
estas personas que han decidido participar en una financiacion sostenible puedan realizar
un seguimiento del impacto de sus fondos, se muestra una posible interfaz que daria acceso
a la informacion sobre el impacto medioambiental de los bonos verdes.

& Bonds Overview Q & Asset 1

March April May

€ 100,00

Total Value
Janice Butler
Green Bonds Portfolio
Bond description
o o @® Order Submitted At 13:30 04/04/22
100,00 994,10 '
® Quantity 5
Asset 1 Asset 2
@® Recommended Price 20€

EUR EUR
32142 389213

Green Effort

Asset 3 Asset 4 Electricity Generated

April 20, 2022 1.200 GWH

Total Carbon Reduction
- 4 April 20, 2022 1.100 kg

(a) Pantalla de inicio (b) Descripcion del bono

Figura 4.5: Interfaz propuesta

Fuente: Elaboracion propia

Las decisiones técnicas y los enfoques tomados para el disefio de la arquitectura se
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traducirian para el inversor en la interfaz que se puede observar en la figura 4.5. El objetivo
de esta interfaz es exponer de una manera sencilla la cartera de bonos verdes del usuario,
y las caracteristicas de los bonos que pertenecen a dicha cartera. Al acceder a la aplicacion
donde esté dando seguimiento a sus inversiones, tendria la vision de conjunto de los titulos
de deuda verde que tiene en su poder. Pulsando en uno de ellos, el inversor podria ver el
valor de este bono, acompanado de los datos que son facilitados por el proveedor de datos
sobre el impacto medioambiental y almacenados en la blockchain. En el supuesto de que
los fondos aportados por el usuario a través de bonos verdes se dedicaran a proyectos para
la generacion de energias renovables, €éste podria saber como ha contribuido el dinero
invertido a través de diversas métricas, como por ejemplo la cantidad de energia que se
ha generado con sus fondos y cémo esto ha contribuido a una reduccion de su huella de
carbono.

Esto permitiria que aquellas personas que hayan decidido invertir en bonos verdes,
puedan obtener informacion de calidad del desempefio de los fondos aportados, no solo a
nivel econdémico también sino midiendo el impacto medioambiental.

4.2. Retos en la emision de bonos verdes digitales

En las anteriores secciones se ha destacado el potencial que tiene la utilizacion de
tecnologias DLT en el mundo financiero en general, y para el caso de la financiacion sos-
tenible en particular. Como se ha expuesto, la tokenizacion de bonos verdes tiene grandes
ventajas tanto desde el punto de vista de la eficiencia, como de la monitorizacion de los
fondos. Sin embargo, existen ciertos retos en diferentes &mbitos a la hora de normalizar
este tipo de procedimientos.

Desde un punto de vista técnico, se trata de una solucion tecnologicamente demandan-
te. La implementacion de sistemas basados en DLT puede suponer un reto en multitud de
situaciones, pero sobre todo en paises en los cuales la infraestructura tecnologica e incluso
la red eléctrica no estan preparados. Esto mismo puede suponer una nueva brecha entre
los paises mas desarrollados y los que estan en vias de desarrollo, pues la capacidad de
implementar estos modelos depende de la robustez y la fuerza de la estructura tecnologica
de un pais. Como consecuencia de diferentes infraestructuras econdomicas, un factor de-
terminante es la accesibilidad de la poblacion a estas tecnologias, tanto por la formacion y
conocimiento que tengan de ellas, como directamente por la falta de acceso a estas solucio-
nes. Es importante tener estas circunstancias en cuenta para evitar agravar las diferencias
tecnologicas ya existentes y no impactar de manera negativa en la cohesion social.

Permaneciendo en el ambito técnico, la falta de profesionales formados en tecnolo-
gias blockchain y finanzas, concretamente en finanzas sostenibles, supone otra barrera
de entrada para el desarrollo de soluciones DLT para la financiacién de iniciativas ver-
des. El despliegue de estos proyectos supondria un compromiso inicial muy grande, pues
demanda una inversion de entrada para las infraestructuras de gran volumen, asi como
la busqueda y retencion de personal técnico con grandes conocimientos y experiencias
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técnicas.

De igual manera, las tecnologias DLT exigen una demanda de recursos energéticos
alta, esto supone otro reto importante para la utilizacion de estos modelos en soluciones
sostenibles. Estudios recientes demuestran que la demanda de energia para aplicaciones
que utilizan blockchain, como Bitcoin, podrian conllevar una subida importante en las
emisiones de carbono (Schulz & Feist, 2021). Aunque dependa de la aplicacion, se esti-
ma que Bitcoin utiliza la misma cantidad de energia anualmente que paises enteros como
Irlanda o Austria (de Vries, 2018). Si bien se trata de un hecho a tener en cuenta, esta gran
exigencia energética no debe ser un razon para detener el desarrollo de soluciones tecno-
logicas de la mano de DLT, dado que no son tecnologias no sostenibles intrinsecamente.
Es importante destacar esto, pues el impacto de blokchain depende de las aplicaciones que
se le dé, y tienen el potencial de mejorar la eficiencia energética y de acelerar el desarrollo
en favor de la transformacion a sistemas energéticos sostenibles (Zhang et al., 2018).

Por otra parte, el ambito regulatorio supone otro campo repleto de retos en la utiliza-
cion de la tecnologia blockchain en ciertas areas, debido a la novedad de estos modelos.
En primer lugar podemos tratar la proteccion de datos, pues las regulaciones existentes se
disefaron antes de que se definieran de forma definitiva los paradigmas de auditabilidad y
transparencia de blokchain. Al contrario que otras formas de almacenamiento de datos, la
tecnologia blockchain esta disefiada para mantener un seguimiento historico de los datos,
sean transacciones u otro tipo de informacion, lo que significa que, en teoria, esta infor-
macion debe estar latente en la cadena de forma perpetua. Esto supone un conflicto con
el Reglamento General de Proteccion de Datos (RGPD), reglamento europeo que incluye
el derecho al olvido. Esto garantiza el derecho de que, en ciertas circunstancias, los datos
que se tengan del usuario se puedan eliminar. Aunque no existe certeza de como este tipo
de retos pueden impactar la utilizacion de tecnologias DLT, no parecen ser impeditivos,
pues es un campo en el que se sigue investigando e innovando continuamente, lo que abre
la puerta a nuevos protocolos y arquitecturas que remedien algunos de los desafios.

Por ultimo, cabe destacar que no todos los paises estan preparados, desde el punto de
vista regulatorio, para la emision de bonos verdes digitales con DLT. Segun HSBC (2019),
los paises mas preparados para la adopcion de estas emisiones, basandose en la disponi-
biildad de regulaciones acerca de activos digitales, son Luxemburgo, Alemania, Suiza,
Singapur, Seychelles, Mauricio y Filipinas. En definitiva, las autoridades regulatorias tie-
nen mucho trabajo por delante, principalmente en la definicion de términos alrededor de
activos digitales y la aclaracion de posibles ambigiiedades.
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4.3. Resumen de la propuesta

A lo largo del capitulo se ha ido desarrollando la propuesta de tokenizacion de bonos
verdes, una solucidon blockchain que permitiria a los inversores el acceso a informacion de
calidad sobre la utilizacion de los fondos aportados y del impacto que estos tienen sobre el
desarrollo sostenible. Para finalizar, en esta seccion se recogen los puntos mas importantes
que se han ido exponiendo durante el capitulo y que reunen el valor del modelo planteado.
También se agrupan los posibles retos que se pueden encontrar y se presenta todo ello de
forma esquematica mediante la tabla 4.1.

Ventajas Desventajas

= Aumento de la transparencia y traza-
bilidad. Los inversores pueden seguir
en todo momento el impacto me-
dioambiental de los recursos que han
proporcionado a través de su aplica-
cion para monitorizar la cartera.

= Modelo muy novedoso, en la mayo-
ria de paises occidentales europeos
requiere una adaptacion de la regula-
cion o creacion de esta misma.

= Supone un reto tecnologico, tanto a
nivel de infraestructura de internet,
como a nivel cultural. Es necesario
que haya gran variedad de gente for-

= Incremento de auditabilidad para
organismos reguladores causado por

el incremento de la trazabilidad.

Disminucion de intermediarios que
supone una disminucion de costes de
emision. Esto posibilita la emision

mada en estas nuevas herramientas.

La utilizacion de la tecnologia block-
chain supone que sea una solucion
energéticamente exigente.

de bonos de cualquier importe, situa-
cion que abre las puertas a inversores
pequenos.

= La disminucién de costes de emision
habilita también que las pequeiias y
medianas empresas puedan permitir-
se emitir bonos verdes.

Tabla 4.1: Resumen de la propuesta

Fuente: Elaboracion propia

En definitiva, este tipo de modelo puede tratarse de la respuesta verdadera a la falta
de confianza en los bonos verdes, pues no so6lo se tratan de bonos presentes en una block-
chain, lo cual ya ofrece trazabilidad y transparencia, sino que se complementa con datos
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en tiempo real del impacto que estan teniendo las inversiones. Todo esto junto supone un
empujon hacia la disminucion de la brecha en inversion sostenible.
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Capitulo 5

Conclusiones

El objetivo de este TFG es proponer un modelo de emision de bonos verdes que ayude
a aumentar la confianza en éstos. Esto se ha conseguido gracias al potencial de las tec-
nologias blockchain en el mundo financiero, que ofrecen la posibilidad de mantener una
transparencia y una trazabilidad mucho mayor gracias a la naturaleza de la tecnologia.
La utilizacién de esta solucion tecnologica permite también integrar datos externos, que
mantienen a los inversores informados del impacto medioambiental de sus fondos.

Antes de describir la propuesta se han explicado los diversos temas que envuelven el
trabajo, las finanzas sostenibles y las tecnologias de libro contable distribuido. Acerca de la
sostenibilidad se ha tratado sobre todo el estado de cumplimiento de los ODS, remarcando
la necesidad de canalizacién de nuevos flujos de inversion sostenible que hagan uso de
tecnologias innovadoras. También se ha explicado el reto que se intenta abordar con este
trabajo, el greenwashing, y como este se puede dar en la emision de bonos verdes, lo cual
desalienta a inversores potenciales.

En cuanto a las tecnologias de libro contable distribuido, se explican los fundamen-
tos tecnoldgicos en los que estan basadas, asi como la filosofia detrds de ellas. Después
de exponer algunas de las aplicaciones posibles de la tecnologia blockchain en el sector
financiero, se realiza una comparativa entre los nuevos servicios de finanzas tecnologicas
y descentralizadas y las finanzas tradicionales.

Por tultimo, se ha desarrollado la propuesta que supone el ntcleo de este trabajo. Du-
rante la elaboracion de esta propuesta se han llegado a diversos puntos en los que la in-
troduccion de la tecnologia blockchain en la emision de bonos verdes supone una mejora.
En primer lugar y més importante, otorga la capacidad de integrar datos provenientes de
IoT, que permiten monitorizar en todo momento el impacto en desarrollo sostenible que
estan teniendo los recursos dedicados por parte del inversor, y reducen en gran cantidad
las posibilidades de que exista greenwashing. En segundo lugar, al utilizar la tokenizacion
y reducir intermediaros, podemos emitir tokens del tamafio que se quiera, lo cual abre la
puerta a todo tipo de inversores minoristas, pero sobre todo a aquellos con menos poder
adquisitivo que se quieran involucrar en la financiacion sostenible innovadora. Esta reduc-
cion de intermediarios que se ha comentado, también permite que todo tipo de empresas se
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puedan permitir emitir esos titulos de deuda sostenible, y que los costes de intermediacion
no limiten esta posibilidad a empresas de pequefio y mediano tamafio.

En definitiva, todo esto contribuye a la canalizacion de nuevos flujos de inversion, pues
dota de una mayor confianza y transparencia a las inversiones sostenibles, y disminuye las
barreras de entrada de los inversores a este tipo de iniciativas verdes. Esto es fundamental
pues no s6lo cumple con el objetivo principal de este TFG, sino que podria suponer un
ansiado cambio para la financiacion sostenible y de los ODS, lo cual tendria implicaciones
medioambientales y sociales positivas .
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Anexo A

Reflexion sobre la relacion del TFG con
los ODS

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible constituyen metas globales con el fin de pro-
mover las sostenibilidad, erradicando asi la pobreza, protegiendo el planeta y asegurando
un futuro para los generaciones venideras. Estos objetivos globales se han abordado a lo
largo del trabajo en el capitulo 2, pues estan intrinsecamente relacionados con el objetivo
del TFG.

El proposito de este trabajo es utilizar tecnologias innovadoras como blockchain para
incrementar la confianza en la emisioén de bonos verdes. La consecucion de este objetivo
afecta directamente a la financiacion sostenible y por tanto al cumplimiento de los ODS,
asi que podemos afirmar que existe una relacion general entre los ODS y este TFG. Asi-
mismo, los 17 objetivos globales se definen individualmente con mas detalle a través de
metas concretas y por tanto, podemos establecer relaciones mas estrechas con objetivos
especificos. En el caso del presente TFG, los ODS maés ligados con el propdsito del trabajo
se muestran en la figura A.1 y son los siguientes:

INDUSTRY, INNOVATION 13 CLIMATE
AND INFRASTRUCTURE ACTION

1 PARTNERSHIPS

FOR THE GOALS

3

(a) Objetivo 9 (b) Objetivo 13 (c) Objetivo 17

Figura A.1: ODS relacionados con el trabajo

Fuente: United Nations (2020a)
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= Objetivo 9: Construir infraestructuras resilientes, promover la industrializacion sos-
tenible y fomentar la innovacion. Este TFG trata de introducir tecnologias innova-
doras para canalizar nuevos flujo de financiacion sostenible lo cual promueve una
modernizacion del sector financiero de una manera sostenible.

= Objetivo 13: Adoptar medidas urgentes para combatir el cambio climatico y sus
efectos. Pues el propdsito de los bonos verdes que se tratan en el TFG es precisa-
mente el de actuar sobre las consecuencias del cambio climatico y tratar de rever-
tirlas.

= Objetivo 17: Revitalizar la Alianza Mundial para el Desarrollo Sostenible. Este es el
objetivo que se relaciona mas directamente con el trabajo, pues trata de fortalecer la
movilizacién de recursos financieros y aumentar la financiacion para el desarrollo.

53



	Resumen
	Resum
	Abstract
	Introducción
	Motivación personal
	Objetivos
	Metodología
	Asignaturas relacionadas
	Orden documental

	Marco Teórico
	ODS y financiación sostenible
	Objetivos de Desarrollo Sostenible
	Análisis del progreso en el cumplimiento de los ODS
	Retos en la financiación sostenible
	Estado de la financiación para el desarrollo sostenible
	Greenwashing


	Tecnologías de Libro Contable Distribuido
	Definición
	Blockchain
	Aplicaciones de la tecnología Blockchain en el sector financiero


	Finanzas sostenibles y Blockchain
	Análisis comparativo
	Legal
	Economía
	Seguridad
	Privacidad

	Casos de éxito

	Respuesta ante la falta de confianza en activos sostenibles: tokenización de bonos verdes
	Modelo propuesto
	Enfoques de la propuesta
	Tokenización como representación de los activos
	Utilización de Smart Contracts y DLT
	Establecimiento de interoperabilidad
	Facilitar múltiples métodos de pago
	Integración de datos IoT en tiempo real

	Partes interesadas
	Arquitectura
	Interfaz

	Retos bonos verdes digitales
	Resumen de la propuesta

	Conclusiones
	Bibliografía
	Reflexión sobre la relación del TFG con los ODS

