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RESUMEN EJECUTIVO

Este trabajo se propone analizar la rentabilidad de las inversiones de impacto, en concreto, la de los bonos
verdes, para concretar si merece la pena invertir en este tipo de instrumentos en un contexto financiero. La
investigacion se divide en dos partes: una parte mas genérica en la que describe y explica en qué consiste
el impact investing y como se mide el impacto sostenible qué generan los proyectos a los que va destinado
ese capital, y una mas concreta y analitica, enfocada en los bonos verdes y en especifico, en analizar la tasa
de retorno de los bonos verdes de Iberdrola en comparacion con la de sus bonos convencionales. Con este
enfoque deductivo se pretende de manera generalizada llegar a una conclusion sobre qué tan rentables son

este tipo de instrumentos financieros desde el punto de vista de un inversor.

Palabras clave: inversion de impacto, lavado verde, bonos verdes, ODS, rentabilidad sostenible

ABSTRACT

This paper aims to analyze the profitability of impact investments, specifically that of green bonds, in order
to determine whether it is worth investing in this type of instrument in a financial context. The research is
divided into two parts: a more generic part that describes and explains what impact investing consists of
and how the sustainable impact generated by the projects to which this capital is allocated is measured, and
a more specific and analytical part, focused on green bonds and, specifically, on analyzing the rate of return
of Iberdrola's green bonds compared to that of its conventional bonds. This deductive approach aims to
reach a generalized conclusion on how profitable these types of financial instruments are from an investor's

point of view.

Keywords: impact investing, greenwashing, green bonds, SDG, sustainable profitability
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(SALE RENTABLE SER VERDE?

1. INTRODUCCION

En 2024 ya se han emitido alrededor de 238.600 millones de dolares en bonos verdes en lo que va
de afio en todo el mundo, lo que supone un aumento del 20% con respecto a los volimenes del afio
pasado por estas fechas (El Economista, 2024). Europa sigue liderando las emisiones, ya que el
continente estd reorientando economias enteras en torno a las energias renovables en medio del
conflicto entre Rusia y Ucrania, que ha puesto de manifiesto la vulnerabilidad de la dependencia de
los combustibles fosiles. Sin embargo, Asia Oriental y Norteamérica también experimentaron un
notable crecimiento, ya que las grandes empresas recurren cada vez mas a los bonos verdes para
aprovechar la creciente demanda de activos éticos por parte de los inversores y difundir sus

credenciales medioambientales.

Los expertos predicen que las emisiones acumuladas de bonos verdes superardn los 5 billones de
dolares a mediados de 2025, a medida que mas propietarios de activos asuman compromisos alineados
con el objetivo de llegar a cero emisiones de gases efecto invernadero (Climate Bonds Initiative,
2022). Esta iniciativa estd enmarcada dentro de un tratado internacional juridicamente vinculante, el

Acuerdo de Paris, cuyo objetivo es controlar el aumento de las temperaturas globales.

El acuerdo fue suscrito por 196 naciones durante la Conferencia de las Partes sobre el Cambio
Climatico (COP-21) celebrada en Paris en 2015, reemplazando un protocolo previo, el Protocolo de
Kioto de 1997 (Naciones Unidas, 2015). Se trata del primer compromiso legal para enfrentar el
cambio climatico, y su meta fundamental es mantener el incremento de la temperatura muy por debajo
de los 2°C en comparacion con los niveles preindustriales, y hacer esfuerzos para limitarlo a 1,5°C.
Para lograr este cometido, los paises deben establecer y reportar cada cinco anos sus planes nacionales

para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero.

En linea con estos objetivos, se espera que la demanda de este tipo de vehiculo financiero
sostenible siga incrementando en los proximos afios dado a que los crecientes riesgos de alteracion
ecoldgica requieren de infraestructuras resistentes al clima que necesitan de financiacion. Ademas,
segun un estudio llevado a cabo por Bank of America (2022), se estima que los millenials, el grupo
inversor por excelencia en este tipo de causas, heredaran 30 billones de ddlares en riqueza en 2030 y

reorientaran los flujos hacia activos financieros sostenibles que defiendan causas medioambientales.



En este contexto, este trabajo tiene como objetivo analizar la industria de las inversiones y los
instrumentos financieros sostenibles enfocandose en los bonos verdes. En la primera parte, se
elaborara un marco conceptual que analice las principales caracteristicas de las inversiones sostenibles
como el tipo de proyectos que se financian, la medicidon de su impacto en las carteras de inversion o
la normativa y regulacion establecida. En la segunda parte, se establece el foco en los bonos verdes
estudiando sus caracteristicas principales, asi como los principales emisores a nivel mundial. Ademas,
se realiza un estudio empirico en el que se analizan elementos como el nominal, la fecha de
vencimiento o el cupon de varios bonos verdes y convencionales emitidos por Iberdrola, y se utiliza
la Tasa Interna de Retorno como medida objetiva y comparable de la rentabilidad entre los bonos.
Con esto se pretende llegar a una conclusion clara acerca de si los bonos verdes, ademas de unos
beneficios sostenibles, pueden ofrecer a un inversor una rentabilidad financiera superior a la de sus

contrapartes.

2. MARCO TEORICO

Los primeros precedentes de los bonos verdes se remontan al afio 2007, cuando el Banco Europeo
de Inversiones emitid el primer bono dedicado a financiar proyectos ambientales, con participacion
del banco BBVA (BBVA, 2016). No obstante, el verdadero punto de inflexion ocurrié en 2008. Ese
afio, un informe del Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico de la ONU
(IPCC) vinculd la actividad humana con el calentamiento global, lo que, sumado al incremento en
desastres naturales, llevé a fondos de pensiones suecos a solicitar al banco Skandinaviska Enskilda

Banken (SEB) opciones para invertir en soluciones climaticas (Banco Mundial, 2019).

Ante esto, SEB contact6 al Banco Mundial, por su experiencia emitiendo productos de renta fija y
financiando proyectos de mitigacion contra el cambio climdtico. No obstante, surgié la inquietud
acerca de como los inversionistas podrian garantizar el efectivo abordaje de los problemas vinculados
al cambio climatico por parte de los proyectos. Esto condujo a una asociacion con el Centro de
Investigacion Internacional sobre el Clima y el Medio Ambiente (CICERO) en Oslo, reconocidos
especialistas en la tematica. Asi, en noviembre de 2008 fruto del trabajo conjunto entre SEB, Banco
Mundial y CICERO, el Banco Mundial emiti6 el primer bono verde para inversionistas institucionales
por una cantidad de 150 millones de délares aproximadamente (Banco Mundial, 2019). Esta emision
sentd un precedente historico al demostrar que era posible enfrentar el cambio climatico mediante
inversiones liquidas, verdes, rentables y seguras, estableciendo las bases para los futuros Principios

de Bonos Verdes.



Desde que el Banco Europeo de Inversiones emiti6 el primer bono de concienciacion climatica del
mundo en 2007, los bonos verdes han recaudado casi 3 billones de ddlares en financiamiento (Climate

Bonds Initiative, 2023).

Figura 1: Cronologia de los bonos verdes (2008-2022)
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Fuente: Aido Véazquez, A. M.* (2023). La rentabilidad sostenible de los bonos verdes. Documentos de
trabajo, n° especial (2* época), Madrid, Fundacion Carolina.

2.1 Revision de la literatura



Seglin varios estudios e investigaciones, no existe una evidencia concluyente de que los bonos
verdes ofrezcan sistematicamente una mayor rentabilidad en comparacion con los bonos

convencionales.

Esta advertencia encuentra respaldo en investigaciones previas, como el trabajo realizado por Ana
Maria Aido Vazquez (2023), quien analizd la rentabilidad de bonos convencionales y verdes emitidos
por CaixaBank desde 2017. En dicho estudio, se llegd a la conclusion opuesta, determinando que la
rentabilidad financiera de los bonos verdes era inferior a la de los tradicionales. Especificamente, Aido
Viézquez obtuvo rentabilidades que oscilaban entre el 0.42% y el 1.5% para los bonos verdes senior,
en comparacion con sus contrapartes tradicionales, que iban desde el 0.47% hasta el 3.5%. En el caso
de los bonos subordinados, los resultados medios fueron del 1.296% para los bonos verdes y del

2.931% para los convencionales.

En consonancia con esto, un informe de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos (OCDE) publicado en 2020 analiz6 las diferencias de rendimiento entre bonos verdes,
sociales y convencionales. El estudio no encontré una prima sistematica ni un descuento en los
rendimientos de los bonos verdes y sociales en comparacion con los bonos convencionales similares.
Por lo tanto, los autores concluyeron que "los diferenciales de rendimiento entre bonos verdes,

sociales y convencionales son generalmente pequefios y no significativos" (OCDE, 2020).

Otra investigacion realizada por Karpf y Mandel, (2017) también examind las rentabilidades de
los bonos verdes y sociales en relacion con los bonos convencionales. El estudio encontré que, en
promedio, los bonos verdes y sociales rinden ligeramente menos que los bonos convencionales

comparables, pero las diferencias no eran estadisticamente significativas.

Sin embargo, algunos estudios si han encontrado evidencia de primas de rendimiento positivas
para los bonos verdes en ciertos mercados y periodos de tiempo especificos. Por ejemplo, una
investigacion de Zerbib (2019) sugiere que los bonos verdes han tenido primas de rendimiento

positivas en los mercados europeos desde su introduccion en 2007 hasta 2017.

2.2 Justificacion del tema

El presente trabajo busca ofrecer una comprension profunda de la industria de las inversiones y
los instrumentos financieros sostenibles, centrandose especificamente en los bonos verdes. La

justificacion de esta investigacion radica en la creciente relevancia de las inversiones sostenibles en



el panorama financiero global, impulsadas por la urgencia de abordar el cambio climatico y promover
practicas empresariales responsables. A medida que aumenta la conciencia sobre los riesgos
ambientales y sociales, existe un interés creciente en entender como los bonos verdes pueden
contribuir tanto a la mitigacion del cambio climético como a la obtencion de rendimientos financieros.
Por lo tanto, este trabajo se propone analizar las caracteristicas, el desempefio y el potencial de los
bonos verdes en el contexto actual, con el objetivo de proporcionar informacioén relevante para
inversores, empresas y formuladores de politicas interesados en promover la sostenibilidad financiera

y medioambiental.

3. INVERSION DE IMPACTO

3.1 Introduccion a las inversiones de impacto

La inversion de impacto es una estrategia de inversion que busca generar retornos financieros al
mismo tiempo que logra un impacto social o ambiental positivo y medible. Segun la Global Impact
Investing Network (GIIN), "las inversiones de impacto son aquellas realizadas en empresas,
organizaciones y fondos con la intencién de generar un impacto social y ambiental positivo y medible
junto con un retorno financiero" (GIIN, s.f). Esta definicion resalta la dualidad de objetivos que
persigue la inversion de impacto: generar un impacto positivo cuantificable y, al mismo tiempo,

obtener rendimientos financieros.

Esta modalidad de inversion se enfoca en abordar desafios globales como la pobreza, el cambio
climatico, la falta de acceso a servicios basicos, entre otros, mediante la canalizacion de capital hacia

empresas, proyectos y organizaciones que buscan soluciones innovadoras y sostenibles.

3.2 Tipos de instrumentos de inversiones de impacto

Para financiar objetivos relacionados con inversiones de impacto, existe una variedad de
instrumentos financieros que pueden adaptarse a diferentes necesidades y circunstancias. A

continuacion, se presentan brevemente algunos de estos instrumentos:

Tabla 1: Instrumentos financieros de impacto



Bonos verdes y bonos sociales

Los bonos verdes son instrumentos de deuda utilizados para
financiar proyectos con beneficios ambientales claros, como
energias renovables y eficiencia energética (Climate Bonds
Initiative, s.f.). Los bonos sociales son bonos destinados a
financiar proyectos que generan un impacto social positivo, como
vivienda asequible y acceso a servicios basicos (ICMA, 2022).

Préstamos de impacto

Préstamos disefiados para generar un impacto social o ambiental
positivo junto con un retorno financiero. Generalmente tienen
condiciones especificas para asegurar que los fondos se usen en
los objetivos de impacto (Banco Interamericano de Desarrollo,
s.f.)

Fondos de inversion de impacto

Fondos que invierten con la intencidon de generar un impacto social
y ambiental positivo y medible, junto con un retorno financiero.
Estos fondos pueden centrarse en areas especificas como energia
limpia, microfinanzas, salud o educacion (GIIN, s.f.).

Inversiones de capital de riesgo de
impacto

Inversiones de capital privado en empresas emergentes que
abordan desafios sociales o ambientales. Estas inversiones
fomentan la innovacion y el crecimiento en sectores como
tecnologia limpia, salud digital o educacién en linea (Morgan
Stanley, s.f.).

Fondos de capital privado de impacto

Fondos que recaudan capital de inversores para invertir en
empresas privadas con el objetivo de generar un impacto social y
ambiental positivo y medible. Proporcionan financiamiento a largo
plazo y apoyo estratégico a empresas con proposito de impacto
(GIIN, s.f.).




Crowdfunding de impacto

Plataformas especializadas que permiten a los inversores financiar
proyectos o empresas con objetivos sociales o ambientales.
Facilitan la recaudacion de capital para iniciativas comunitarias,
proyectos de energia renovable, y startups sociales (World Bank,

2013).

Elaboracion: propia

Estos instrumentos financieros, aunque comparten el objetivo de generar impacto positivo ademas
de retornos financieros, presentan diferencias en cuanto a su estructura, emisores, destinatarios y
mecanismos de inversion. La eleccion del instrumento adecuado dependera de los objetivos, perfiles

de riesgo y preferencias de los inversores.

3.3 Criterios ASG y ODS

La toma de decisiones de inversion ha evolucionado en las Gltimas décadas, incorporando factores
que van mas alld de los tradicionales indicadores financieros. Los criterios ASG, también conocidos
como ESG por sus siglas en inglés (Environmental, Social & Governance), han ganado una creciente

relevancia en el mundo de las inversiones, especialmente en el ambito de las inversiones de impacto.

Los criterios ASG son un conjunto de pautas que evaliian el desempefio de las empresas en tres
areas fundamentales: Ambiental, Social y Gobernanza. Estos criterios buscan medir el impacto
positivo o negativo que las actividades de una empresa tienen en el medio ambiente, la sociedad y las

practicas de gobierno corporativo.

e Ambiental (A): Este criterio evalua el impacto de las operaciones de una empresa en el
medio ambiente. Algunos factores que se analizan son las emisiones de gases de efecto
invernadero, el uso de energia, la gestion de residuos, la conservacion del agua y la
biodiversidad, entre otros.

e Social (S): Este criterio examina las practicas de una empresa en relacion con sus
empleados, proveedores, clientes y comunidades locales. Incluye aspectos como las
condiciones laborales, la seguridad en el trabajo, la diversidad e igualdad de oportunidades,
los derechos humanos, las relaciones con las comunidades y la privacidad de los datos.

e Gobernanza (G): Este criterio evalua la estructura de gobierno corporativo de una empresa,




incluyendo la composicion y diversidad de la junta directiva, la transparencia financiera,
las practicas de remuneracion ejecutiva, la ética empresarial y el cumplimiento de las leyes

y regulaciones (Pacto Mundial, 2023).

Los criterios ASG estan estrechamente relacionados con los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) de las Naciones Unidas. Los ODS son 17 objetivos globales adoptados por los paises miembros
de las Naciones Unidas en 2015 como parte de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, con el
fin de erradicar la pobreza, proteger el planeta y asegurar la prosperidad para todos (Naciones Unidas,
s.f.). Estos objetivos abarcan temas como el hambre, la salud, la educacion, el agua limpia, la energia
asequible y no contaminante, el trabajo decente, la reduccion de las desigualdades, la accion por el

clima, entre otros.

Figura 2: Objetivos de Desarrollo Sostenible
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Fuente: Naciones Unidas. (s.f.). Objetivos de Desarrollo Sostenible. Recuperado
de https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/objetivos-de-desarrollo-sostenible/

Tanto los criterios ASG como los ODS comparten el objetivo de promover un desarrollo sostenible
y responsable, pero difieren en su enfoque y aplicacion. Mientras que los ODS son metas globales
para los gobiernos y las sociedades, los criterios ASG se centran en evaluar el desempefio de las
empresas en areas especificas. Sin embargo, existe una sinergia entre ambos, ya que las empresas que
incorporan los criterios ASG en sus operaciones y estrategias contribuyen directamente al

cumplimiento de los ODS (Pacto Mundial, 2022).

Por ejemplo, los criterios ambientales estdn muy relacionado con el ODS 6, que se centra en el



agua limpia y el saneamiento, el ODS 7, que promueve la energia asequible y no contaminante, y el
ODS 13, que aboga por la accion contra el cambio climéatico. En cuanto a los criterios sociales, destaca
su contribucion al cumplimiento del ODS 1, que busca erradicar la pobreza, el ODS 3, que promueve
la salud y el bienestar, y el ODS 5, que busca alcanzar la igualdad de género. Por ultimo, entre los
objetivos relacionados con la gobernanza se encuentran el ODS 8, que promueve el trabajo decente y
el crecimiento econdmico, y el ODS 16, que aboga por la paz, la justicia y las instituciones solidas

(Pacto Mundial, 2022).

La edicion mas reciente del informe SDG Pulse, publicado por la UNCTAD (2023), analiza el
progreso hacia los Objetivos de Desarrollo Sostenible para 2030. Los datos revelan que la pandemia
de la COVID-19, el conflicto en Ucrania y las crisis climdticas estan obstaculizando severamente el
avance en los ODS. Aproximadamente un tercio de los paises enfrentan un alto riesgo de crisis fiscal
debido a los elevados niveles de deuda publica, especialmente en naciones en desarrollo. Este aumento
de la deuda socava la capacidad gubernamental para invertir en servicios basicos como salud y

educacion, lo cual representa un obstaculo significativo para el desarrollo y el logro de los ODS.

Adicionalmente, la lucha contra el hambre se estd rezagando, con una disminucién importante en
la financiacion disponible por persona en crisis alimentaria. Los cereales, cuyo suministro se ha visto
afectado por la guerra en Ucrania, son cruciales para la seguridad alimentaria mundial al representar
el 45% de las calorias disponibles (UNCTAD, 2023). Asimismo, la resistencia climatica esta en riesgo
debido al alarmante aumento de las emisiones de gases de efecto invernadero y el mayor peligro de
catastrofes naturales para los paises mas vulnerables. Finalmente, la diversificacion econdmica sigue
siendo un desafio para muchos paises en desarrollo, aunque las tecnologias digitales ofrecen

oportunidades prometedoras en este &mbito.

En el mundo de las inversiones de impacto, los criterios ASG han adquirido una importancia
creciente. Estos datos subrayan la urgencia de tomar acciones rapidas para canalizar y orientar el
capital privado hacia el logro de los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible. En este contexto, las
finanzas sostenibles se presentan como una herramienta fundamental para alcanzar este objetivo. Los
inversionistas cada vez mas buscan oportunidades que no solo generen rendimientos financieros, sino
que también tengan un impacto positivo en el medio ambiente, la sociedad y las practicas de
gobernanza. Estas inversiones de impacto permiten a los inversores alinear sus valores con sus

decisiones de inversion, al mismo tiempo que contribuyen a un futuro mas sostenible.



3.4 Medicion de impacto para fundamentar la toma de decisiones

Dada la asignacion de capital basada en el potencial de impacto, los inversores también incorporan
marcos de medicion personalizados que proporcionan informacion continua sobre el rendimiento para
dirigir la estrategia. Los datos permiten ademas comparar los activos con los objetivos de impacto y
pueden informar sobre ajustes estructurales como el reequilibrio de la exposicion entre los mejores y
los peores resultados en funcion de los objetivos totales de la cartera. Si algunas empresas se enfrentan
a dificultades para medir el impacto, la asistencia para una divulgacion adecuada evita una
desinversion precipitada. En general, la practica de la cuantificacion del impacto no s6lo mantiene la
rendicion de cuentas, sino que también sirve para orientar activamente la gestion de las inversiones

para obtener mayores rendimientos en el mundo real.

De acuerdo con un estudio llevado a cabo por The Global Impact Investment Network (GIIN), una
organizacion sin fines de lucro dedicada a velar por los intereses de las inversiones de impacto, las

siguientes herramientas son las mas utilizadas para su medicion.

Figura 3: Herramientas mas usadas para la medicién de impacto!
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Fuente: Global Impact Investing Network (GIIN), 2023

3.4.1 IRIS +

En 2009, la organizacion GIIN se convirtié en la entidad administradora de IRIS, el sistema
utilizado por el 78 % de los inversores de impacto encuestados, haciendo evolucionar el catalogo
original de métricas comunes desarrollado en 2008 por Rockefeller, Acumen y B Lab, hacia el actual
sistema IRIS+ de herramientas para estandarizar la gestion del rendimiento del impacto (IRIS, s.f. -

a). IRIS+ proporciona las herramientas necesarias para poder alinear y estandarizar grupos de

! Los encuestados podian seleccionar multiples opciones de respuesta. Las herramientas y sistemas clasificados como 'Otros' incluyen marcos propietarios, Retorno Social de
la Inversion, Evaluacion de Impacto B, Protocolo de Gases de Efecto Invernadero y el Reglamento de Divulgacion de Finanzas Sostenibles.



indicadores con Temas de Impacto y ODS para facilitar la identificaciéon, seguimiento y

comparabilidad (IRIS, s.f. -b).

Para entender mejor el uso de estas métricas, a continuacion, se presenta un caso ilustrativo a modo
de ejemplificar como una empresa usaria IRIS+ en la medicion de impacto de sus inversiones
sostenibles (Anexo). Para ello usaremos el fondo Unitus Ventures, que financia startups de salud
preventiva para poblaciones de bajos ingresos en la India, empleando los indicadores de IRIS+ sobre
"Atencion en salud de calidad" para orientar decisiones de inversion (GIIN, 2019). Las métricas
permiten cuantificar el incremento anual en pacientes atendidos y mejoras en la deteccion temprana

de enfermedades, facilitando ajustes estratégicos para optimizar el impacto.

Como demuestran los resultados presentados, se ha podido cuantificar el impacto que la inversion
de este fondo en herramientas de diagnostico preventivo de problemas de salud ha tenido en personas
de zonas rurales y bajos recursos economicos en India. Como se observa, de 2017 a 2018 se
incremento la eficacia del impacto "mas pacientes examinados" en un 34,4%, aumentando el acceso
de estos recursos a un mayor numero de personas en necesidad. A su vez, a un 54% de los

diagnosticados se les identific un problema de salud de manera precoz.

Gracias a herramientas como IRIS+ es posible segmentar los resultados del impacto de forma
geografica, demografica o cualquier otro tipo de segmentacion deseada, para determinar donde o en
qué se requiere mayor atencion, inversion, o una mejora en la gestion de los fondos destinados.
También permite dar seguimiento al progreso de la inversion en la causa para poder elaborar una
estrategia que incremente los resultados de impacto y mitigue posibles riesgos que puedan poner en

peligro dichos resultados.

Otras herramientas que predominan entre los inversores de impacto son The Sustainability
Accounting Standards Board (SASB) usada por el 22% de los encuestados y The Global Reporting
Initiative (GRI) utilizada por el 19%.

3.4.2 The Sustainability Accounting Standards Board (SASB)

SASB es una organizacion sin fines de lucro establecida en 2011 para crear un lenguaje comin
sobre los efectos financieros de la sostenibilidad entre empresas e inversionistas (SASB, s.f. -a). En
2021 se fusiono con el Consejo Internacional de Reportes Integrados (IIRC, por sus siglas en inglés)

para crear la Fundacion de Reportes de Valor (Bromberg, 2023). En 2022 se consolid6 dentro de la



IFRS Foundation para formar el Consejo de Normas Internacionales de Sostenibilidad (ISSB, por sus

siglas en inglés), que provee estandares globales integrados de sostenibilidad.

Las Normas SASB identifican por industria los temas ESG con mayor probabilidad de impactar
el desempefio financiero, reconociendo que los mismos problemas se manifiestan distinto seglin el
sector (SASB, s.f. -b). Por ejemplo, la aversion al riesgo climatico difiere para agricultores, petroleras
y bancos. No afecta de la misma forma que suban las temperaturas por el calentamiento global a un
agricultor, que puede ver peligrar su cosecha y por tanto su fuente de ingresos, que a un banquero.

Esta revelacion de métricas materiales guia tanto gestion interna como decisiones de inversion.

Ademas, pueden facilmente vincularse a los Objetivos de Desarrollo Sostenibles para identificar
oportunidades y amenazas financieras, guiar compromisos corporativos y evaluar contribuciones a

metas de desarrollo sostenible.

Figura 4: Mapa de las Normas SASB-ODS en la industria de 1a Educacion
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Fuente: Global Impact Investing Network. (2021)

Actualmente, la adopcion de los estdndares de SASB para la divulgacion de informacion sobre
sostenibilidad ha ganado terreno entre las empresas lideres a nivel mundial. Un tercio de las
compaiiias que conforman el N100 (las 100 empresas mas grandes por nivel de ingresos en 58 paises
industrializados) y casi la mitad de las compaiiias del G250 (las 250 empresas mas grandes del mundo
por nivel de ingresos segin Fortune Global 500 ) informan utilizando los estandares de SASB

(KPMG, 2022).

La region donde se observa una mayor adopcion de estos estindares es América, impulsada
principalmente por las empresas de Estados Unidos y Canadd, donde mas de la mitad de las compaiiias

reportan de acuerdo con SASB. Fuera del continente americano, también se evidencia un creciente



uso de estos estandares, con un 35% de adopcidn entre las empresas del N100 en Europa.
Sin embargo, en otras regiones, la popularidad de los estandares de SASB es menor. Solo el 23%

de las empresas del N100 en la region de Asia-Pacifico y el 18% de las compaifiias del N100 en Medio

Oriente y Africa utilizan actualmente estos estandares para su reporte de sostenibilidad.

Figura 5: indices regionales de uso de la normativa SASB (2022)?
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Fuente: KPMG Survey of Sustainability Reporting 2022
Esta adopcion desigual de los estandares de SASB en diferentes regiones puede atribuirse a varios
factores, como la madurez de los mercados, las regulaciones locales, la presion de los inversores y la
conciencia sobre la importancia de la medicion y divulgacion del impacto sostenible. A medida que

la sostenibilidad corporativa continla ganando relevancia en todo el mundo, es probable que se

2 Muestra: 4.581 empresas N100 y 240 empresas G250 que informan sobre sostenibilidad o asuntos ASG



produzca una mayor armonizacion en la adopcion de estandares reconocidos internacionalmente,

como los de SASB, para mejorar la comparabilidad y la transparencia en el reporte de estas cuestiones.

3.4.3 The Global Reporting Initiative (GRI)

Por ultimo, la GRI ofrece directrices voluntarias sobre las prioridades econdmicas, sociales y
medioambientales en consonancia con los ODS. Creada en 1997 gracias a la colaboracion entre el
Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente y la Coalicion para Economias
Ambientalmente Responsables (CERES), la GRI es una organizacion internacional independiente sin
animo de lucro que ofrece un marco ampliamente reconocido para la elaboracion de memorias de
sostenibilidad que ayuda a las organizaciones a informar sobre su impacto econémico, ambiental y

social (Thompson, 2023).

Los Estandares GRI constan de modulos universales, sectoriales y tematicos que orientan a las
organizaciones en la estructuracion de informes, la eleccion de indicadores y la comunicacion de los

datos de desempeiio mas relevantes por area de impacto de sostenibilidad (Global Reporting Initiative,
s.f.).

Figura 6: Estandares GRI: Normas universales, sectoriales y tematicas
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Las normas temadticas abordan temas econdmicos, medioambientales y sociales. Segin KPMG
Survey of Sustainability Reporting (2022), la adopciéon de los Estandares GRI ha crecido
moderadamente entre las principales empresas globales en los ultimos dos afios, con un incremento
de cinco puntos porcentuales hasta alcanzar un 78% de las G250 que actualmente reportan bajo esta

estructura.

Aunque la tasa del 68% entre las N100 representa un avance apenas marginal de un punto
porcentual desde 2020, la tendencia general apunta hacia una mayor estandarizacion alrededor de los
protocolos de reporte integral de sostenibilidad provistos por la GRI. Conforme continien
materializandose riesgos climaticos y de equidad social, es probable que las directrices del GRI se
vuelvan un denominador comun para que las grandes corporaciones comuniquen estrategias y

resultados en torno a estas areas criticas.

Figura 7: indices mundiales de presentaciéon de informes GRI (2017-2022)?
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Fuente: KPMG Survey of Sustainability Reporting 2022.

Ademas, 167 regulaciones de 67 paises hacen referencia o exigen el uso de los Estandares GRI,
siendo Singapur, Taiwan y Chile los lideres en esta practica. En contraste, Estados Unidos, Canadé y

Brasil lideran el uso de Normas SASB para sus informes sobre impacto sostenible.

3 Muestra: 4.581 empresas N100 y 240 empresas G250 que informan sobre sostenibilidad o asuntos ASG



Figura 8: Los 10 primeros paises, territorios y jurisdicciones por porcentaje de empresas
N100 que informan segin las normas GRI y las normas SASB (2022)*
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Fuente: KPMG Survey of Sustainability Reporting 2022.

La multiplicidad y diversidad actual de estdndares para la divulgacion de sostenibilidad entre
empresas y paises complica la comparabilidad critica para evaluar y potenciar el progreso colectivo
frente a desafios globales compartidos como el cambio climatico y la desigualdad econdémica. Al
tiempo que estas crisis sin fronteras exacerban la interdependencia entre corporaciones, inversionistas,
gobiernos y sociedad civil, la falta de un lenguaje universal para reportar desempefio ESG obstaculiza
la capacidad de alinear expectativas, estrategias y recursos en torno a visiones sistémicas y metas

acordadas.

Solo hablando el mismo idioma se pueden trazar rutas viables hacia la descarbonizacion, la
equidad racial, los ecosistemas resilientes y las cadenas de suministro éticas. Sintonizar los estandares
bajo pardmetros ESG armonizados resulta cada vez mas crucial para poder coordinar y potenciar

respuestas a nivel mundial.

4. BONOS

4.1 ;Qué es un bono?

Un bono es un instrumento de deuda a largo plazo que emiten las empresas, gobiernos y otras

entidades para obtener financiacion. Esencialmente, al comprar un bono, el inversor estd prestando

4 Muestra: 4.581 empresas N100 y 240 empresas G250 que informan sobre sostenibilidad o asuntos ASG



dinero al emisor a cambio de una serie de pagos futuros y el reembolso del capital principal al

vencimiento.

Segun Frank J. Fabozzi (2021), autor del libro Bond Markets, Analysis and Strategies, un bono se
puede definir como "un instrumento de deuda negociable que representa una obligacion del emisor de
pagar al titular del bono un flujo de ingresos periddicos a una tasa de interés predeterminada, mas el

reembolso del capital principal en una fecha de vencimiento especifica".

Los bonos suelen pagar un cupdn o interés periddico, generalmente de forma semestral o anual, y
tienen un vencimiento a largo plazo, que suele oscilar entre 5 y 30 afios. A diferencia de las acciones,
que representan propiedad en una empresa, los bonos convierten a los inversionistas en acreedores,
recibiendo un interés fijo y recuperando el capital al vencimiento (Banco Mundial, 2019). Por lo
tanto, los bonos son una forma de obtener un rendimiento periddico y predecible, asi como la

recuperacion del capital en una fecha futura determinada.

Estos instrumentos se negocian en los mercados de capitales y sus precios fluctian en funcion de
diversos factores, como las tasas de interés, el riesgo crediticio del emisor y las condiciones del
mercado. Los emisores suelen utilizar los bonos para financiar proyectos, refinanciar deuda existente

u otras necesidades de capital a largo plazo.

4.2 Emision de bonos

La emision de bonos no se limita a un sector especifico, ya que empresas privadas, instituciones
supranacionales como bancos multilaterales, y entidades publicas a nivel municipal, estatal o federal,

todas tienen la capacidad de llevar a cabo este proceso.

La diversidad de emisores se refleja en la figura 9, que ilustra los diferentes tipos de bonos segun
la entidad emisora. Esta variedad de emisores contribuye a la amplitud y dinamismo del mercado de
bonos, donde distintos actores participan activamente, brindando opciones de inversion para una gama

diversa de inversores.



Tabla 2: Clasificacion de bonos por entidad emisora

Bono Publico

Emitidos por una entidad publica del Gobierno, como una ciudad o
un estado, para financiar sus actividades; normalmente se conocen
como "bonos municipales"

Bono de Empresas Privadas

Emitidos por una empresa privada y pueden ser disenados para
instituciones inversionistas (compafias de seguros, bancos, fondos
de cobertura, etc.) o inversionistas minoristas.

Bonos de Bancos Multilaterales de
Desarrollo

Emitidos por bancos multilaterales de desarrollo (BMD) y otros
organismos supranacionales o internacionales como por ejemplo el
Banco Mundial

Fuente: Banco Mundial. (2019). ;Qué son los bonos verdes?

Elaboracion: propia

La emision de bonos es un procedimiento intricado que experimenta variaciones segun la nacion

desde la cual se lleve a cabo. Cada mercado posee requisitos especificos que deben ser cumplidos

durante este proceso. La complejidad radica en la diversidad de normativas y condiciones que

gobiernan las emisiones de bonos en diferentes paises, haciendo necesario adaptarse a las

particularidades de cada mercado para asegurar el cumplimiento de los requisitos correspondientes.

A continuacién, se muestra como ejemplo, de manera esquematica y sencilla, los requisitos para

la emision de bonos de empresas privadas en Espafia segun la normativa de la Comision Nacional de

Mercado de Valores (CNMV)

Figura 9: Proceso simplificado de emision de bonos en Espaiia
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En Espaiia, el proceso de emision de bonos sigue una serie de pasos y procedimientos que implican
la participacion de diversos actores e instituciones. A continuacion, se explican algunos de los

términos clave:

e Agentes colocadores: Son entidades financieras, generalmente bancos de inversion o
empresas de servicios de inversion, que actian como intermediarios entre el emisor del
bono y los inversores. Su funcién principal es la de colocar o vender los bonos en el
mercado a cambio de una comision. Los agentes colocadores realizan actividades como la
preparacion de la documentacion, la fijacion del precio y la comercializacion de los bonos

(FasterCapital, s.f).

e Agencias de calificacion crediticia: Estas agencias son empresas independientes que
evaltian el riesgo de crédito de los emisores de deuda, como los bonos. Asignan
calificaciones o ratings que reflejan la capacidad del emisor para cumplir con sus
obligaciones de pago. Las tres principales agencias de calificacion crediticia a nivel

mundial son Moody's Investors Service, Standard & Poor's (S&P) y Fitch Ratings (BBVA,
s.f).

Estas agencias juegan un papel crucial en el mercado de bonos, ya que sus calificaciones son

ampliamente utilizadas por los inversores para evaluar el riesgo y determinar los rendimientos



exigidos. En Espafa, la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) supervisa y regula la

actividad de las agencias de calificacion crediticia que operan en el pais.

4.3 Clasificacion Tematica

Los bonos también pueden ser categorizados segun el destino de los fondos recolectados, es decir,

el tipo de proyecto que se pretende financiar. De acuerdo con la Climate Bonds Initiative (CBI), una

entidad dedicada a impulsar los mercados de bonos para abordar el cambio climatico, existe una

clasificacion de bonos que se estructura en cuatro segmentos, los cuales se describen a continuacion.

Tabla 3: Clasificacion CBI por tipo de proyecto al que se destinan las ganancias

Bonos Verdes

Financian proyectos especificos con
beneficios ambientales claros.

Se dividen en tres categorias
principales: Energia, Edificios e
Industria Baja en Carbono, y
Uso de la Tierra y Agua

Bonos Sociales

Financian proyectos que buscan mejoras
sociales servicios basicos (educacion,
salud, vivienda), y de bienestar.

Incluyen categorias como
Empleo, Acceso a Servicios
Basicos (educacion, salud,
vivienda), y Desarrollo
Comunitario

Bonos Sostenibles

Combina aspectos ambientales y sociales,
abordando cuestiones sostenibles mas
amplias.

Engloba tanto Bonos Verdes
como Sociales, cubriendo un
espectro mas amplio de
sostenibilidad.

Bonos Vinculados a la
Sostenibilidad

Su rendimiento financiero esta vinculado a
metas sostenibles corporativas o de
proyectos, en lugar de financiar proyectos
especificos.

Pueden abordar objetivos como
la reduccion de emisiones de
carbono o mejoras en la
eficiencia energética.

Fuente: Climate Bonds Initiative

Elaboracion: propia

Estas categorizaciones ofrecen una estructura transparente para comprender la manera en que los

bonos se emplean en la financiacion de proyectos con impacto ambiental, social o sostenible. Ademas,

resaltan como ciertos bonos, como los Sostenibles y los Vinculados a la Sostenibilidad, afrontan

diversas dimensiones, proporcionando asi un enfoque integral para la inversion sostenible.




5 BONOS VERDES
5.1 Popularidad creciente de la inversion sostenible

Aunque los bancos multilaterales de desarrollo y organismos como el Banco Europeo de
Inversiones fueron pioneros en la emision de los primeros bonos verdes soberanos etiquetados en
2007 y 2008 para financiar proyectos de mitigacion del cambio climatico, la mayor parte del
crecimiento exponencial de este instrumento se concentr6 entre 2019 y 2022 (HSBC, 2022). Varias

tendencias clave convergieron impulsando este auge.

En primer lugar, la creciente presion social y politica para hacer frente con urgencia a las amenazas
del cambio climatico aumentd los incentivos para que las instituciones publicas y privadas
demostraran su compromiso a través de vehiculos de financiaciéon verde. En segundo lugar, la
paulatina preferencia de los inversores pertenecientes a la generacion millenial por aplicar principios
¢ticos, medioambientales, sociales y de gobernanza a la hora de asignar capital cre6 una fuerte

demanda de activos sostenibles (Morgan Stanley, 2022).

Es importante destacar que los gobiernos también introdujeron normativas y politicas fiscales de
apoyo para aprovechar estos cambios sismicos del impulso social y las preferencias de inversion con
el fin de catalizar los flujos de capital verde. Por ejemplo, la Unién Europea se propuso canalizar las
inversiones hacia la financiacion de ambiciosas iniciativas como el Green New Deal y el programa

Next Generation EU (European Commission, s.f).

El Green New Deal es una ambiciosa hoja de ruta establecida por la Comisién Europea en 2019
con el objetivo de lograr la neutralidad climatica en la UE para 2050 (European Commission, s.f.). Se
trata de un paquete de medidas disefiadas para transformar la economia europea hacia un modelo mas
sostenible y resiliente, abordando desafios como el cambio climatico, la pérdida de biodiversidad y la

contaminacion.

Algunas de las acciones clave del Green New Deal incluyen:

1. Inversiones masivas en energias renovables, eficiencia energética y tecnologias limpias.
2. Apoyo a la industria para innovar y convertirse en lider mundial en una economia circular y
limpia.

3. Descarbonizacion del sector transporte.



4. Reformas para garantizar una transicion justa y equitativa.

Para financiar estas inversiones transformadoras, la UE ha introducido normativas favorables
adaptadas a la seleccion y certificacion de instrumentos financieros verdes creibles, como la
Taxonomia de la UE, la cual se examina en este trabajo mas adelante. Esta taxonomia establece un
sistema de clasificacion para determinar qué actividades econdmicas se consideran ambientalmente

sostenibles, brindando mayor transparencia y seguridad a los inversores.

Ademas del Green New Deal, 1a UE lanz6 el programa Next Generation EU como respuesta a la
crisis econdmica provocada por la pandemia de la COVID-19. Este programa de recuperacion, dotado
con 750.000 millones de euros, incluye una partida de 30% de los fondos destinados a inversiones y

reformas relacionadas con la transicion verde y digital (European Union, 2018).

Esta combinacion de mayores presiones ecoldgicas, cambios en la mentalidad de los inversores y
apoyo politico estructural se unieron para impulsar drasticamente el interés y la actividad en los

mercados de bonos verdes durante la ultima media década.

5.2 Definicion

En aras de focalizar el trabajo, el andlisis se centrard exclusivamente en los bonos verdes, ya que
constituyen la parte mas considerable del mercado y, por ende, son los mas relevantes. Los bonos
verdes lideran el mercado de bonos de impacto con una cuota del 67%, acumulando un total de 2.8
billones de USD. Les siguen los bonos sociales con un 16%, los bonos de sostenibilidad con un 14%,

y los bonos vinculados a la sostenibilidad con un 3% (Climate Bonds Initiative, 2023).

Figura 10: Volumen de emision por tipologia de deuda sostenible (2018-2023)3

3 Los bonos de transicion, que representan un 0,3%, no se mencionan en el trabajo debido a su irrelevante cuota de mercado y falta de atraccion por parte de inversores.
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Fuente: Climate Bonds Initiative. (2023). Sustainable Debt Market Summary Q3 2023.

Segun CBI (2023), "los bonos verdes son bonos en los que los ingresos se utilizan exclusivamente
para financiar o refinanciar, en parte o en su totalidad, proyectos verdes nuevos y/o existentes que son

elegibles para la clasificacion verde" (Climate Bonds Initiative, 2023).

Estos instrumentos se rigen por los Principios de Bonos Verdes (Green Bond Principles), un
conjunto de directrices voluntarias emitidas por la Asociacion Internacional de Mercados de Capitales
(ICMA). Estos principios establecen los requisitos para que una emision de bonos sea considerada
"verde", incluyendo la evaluacion y seleccion de proyectos elegibles, la gestion de los ingresos y la

monitorizacion de los fondos (ICMA, 2021).

5.3 Principios y regulacion

Los Principios de los Bonos Verdes (GBP) son una guia voluntaria que promueve la transparencia,
integridad y buenas practicas en el mercado de Bonos Verdes. Establecen componentes clave y
recomendaciones para que emisores, inversores € intermediarios puedan participar en este mercado
de manera creible y preservando su integridad. Se rige por cuatro principios fundamentales

presentados en la Tabla 4.

Tabla 4: Principios de los bonos verdes



The
Green Bond
Principles

Fuente: Aido Véazquez, A. M.* (2023). La rentabilidad sostenible de los bonos verdes. Documentos
de trabajo, n° especial (2* época), Madrid, Fundacion Carolina.

Si bien no hay estandares globales obligatorios para los bonos verdes, directrices voluntarias como
los Principios de Bonos Verdes y la Taxonomia de la Unién Europea proveen pautas sobre uso de
fondos, seleccion de proyectos e informes. Sin embargo, al no haber una entidad reguladora, los

emisores pueden auto-etiquetar sus bonos y auto-verificar su impacto, facilitando fraudes.

Ante esto, en 2021 la Comision Europea planted regular los bonos verdes europeos estableciendo
4 requisitos sobre asignacion de ingresos a proyectos, transparencia en uso de fondos, verificacion
independiente y supervision de verificadores. En 2022 el Parlamento europeo aprob6 dicha propuesta

regulatoria, la cual finalmente se convirtié en ley en 2023 (European Parliament, 2023).

Tabla 5: 4 requisitos clave propuestos por la Comision Europea

Requisitos Propuestos por la Comision Europea

Los fondos obtenidos por el bono deben asignarse en su totalidad a proyectos que se ajusten a la
taxonomia de la Union.

Debe existir informacion detallada y total transparencia sobre como se asignan los ingresos de los bonos.

Los bonos verdes europeos deben ser comprobados por un verificador externo.

Los verificadores externos deben estar registrados ante la Autoridad Europea de Valores y Mercados y ser
supervisados por esta.




Fuente: European Parliament. (2023). Mercado de bonos verdes
Elaboracion: propia

El articulo 9 del Reglamento sobre Taxonomia establece una metodologia de seleccion que evalua
si las financiaciones contribuyen de forma demostrable y sustancial a alguno de los 6 objetivos
ecoldgicos aprobados, como la mitigacion del cambio climatico o la adaptacion al mismo, al tiempo
que confirma que los proyectos financiados no causan dafios significativos a otras metas , como la
biodiversidad o la prevencion de la contaminacion (European Commission, s.f.). Solo aquellos
proyectos que se alineen con esta taxonomia podran ser financiados mediante bonos verdes bajo este
marco regulatorio. Esta definicién estricta de lo que se considera "verde" reduce el riesgo de
greenwashing (marketing engafoso sobre credenciales ambientales) y brinda mayor transparencia y

confianza a los inversores.

Figura 11: Objetivos sostenibles de la Taxonomia de la UE
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Fuente: European Commission. (s.f.). EU taxonomy for sustainable activities

En definitiva, la taxonomia de la UE ofrece un marco maés rigido de regulacioén que los Principios
de Bonos Verdes de la Asociacion Internacional de Mercados de Capitales (ICMA) debido a su
naturaleza vinculante y su enfoque mas restrictivo. A diferencia de los Principios de Bonos Verdes de

ICMA, que son lineamientos voluntarios, la taxonomia de la UE es un marco regulatorio legalmente



vinculante para los paises miembros (El Economista, 2023). Esto implica que los emisores de bonos
verdes dentro de la UE estaran sujetos a requisitos mas rigurosos y especificos en cuanto a los tipos
de actividades y proyectos que pueden ser financiados con estos instrumentos. Ademas, la taxonomia
de la UE impone requisitos mds estrictos en materia de transparencia e informes, lo que significa que
los emisores de bonos verdes deberan proporcionar informacion mas detallada y exhaustiva sobre el

impacto ambiental de los proyectos financiados, asi como sobre su alineacion con la taxonomia.

Por otro lado, en cuanto a la regulacion fiscal, se ha observado que los bonos verdes no presentan
beneficios fiscales especificos en Espana. Sin embargo, existen incentivos fiscales generales para
promover la sostenibilidad, como la amortizacion acelerada de inversiones en energias renovables y
reducciones en impuestos locales como el IBI y el ICIO. Ademas, los vehiculos eléctricos y las
infraestructuras de recarga también pueden obtener amortizaciones fiscales favorables y reducciones

en impuestos municipales (Cobos, 2023).

En contraste, en Estados Unidos, algunos estados y municipios han introducido beneficios fiscales
para bonos verdes. Por ejemplo, en California, los bonos verdes pueden estar exentos de impuestos
estatales y locales, lo que aumenta su atractivo para los inversores. A nivel federal, ciertos tipos de
bonos municipales verdes pueden ofrecer exenciones de impuestos sobre los intereses generados,

proporcionando un incentivo adicional para la inversion en proyectos sostenibles (EPA, s.f.).

5.4 Uso de fondos

Los proyectos elegibles para los bonos verdes pueden incluir energias renovables, eficiencia
energética, transporte limpio, gestion sostenible del agua, prevencion y control de la contaminacion,
entre otros (ICMA, 2021). Estas categorias de proyectos son cruciales para la transicion hacia una

economia baja en carbono y resiliente al cambio climatico.

A continuacion, se presenta una tabla que detalla las diferentes categorias de proyectos elegibles

para los bonos verdes y sus respectivas descripciones:

Tabla 6: Categorias por destino de uso de fondos



Energiasrenovables

Produccion, transmision, dispositivos y productos.

Eficiencia energética

Edificios nuevos y reformados; almacenamiento de energia; calefaccion
urbana; redes inteligentes; dispositivos y productos.

Prevencion y control de la contaminacion

Tratamiento de las aguas residuales; reduccion de las emisiones atmosféricas;
control de los gases de efecto invernadero; descontaminacion de suelos;
prevencion, reduccion y reciclaje de residuos; transformacion eficiente de
residuos en energia.

Gestion sostenible de los recursos naturales
yelusodelatierra

Agricultura sostenible; cria de animales sostenible; aportes agricolas
inteligentes para el clima, tales como la proteccion biologica de los cultivos o
el riego por goteo, la pesca y la acuicultura; la actividad forestal sostenible.

Conservacion de la biodiversidad terrestre
yacuatica

Proteccion de ambientes costeros, marinos y de cuencas.

Transporte limpio

Transporte eléctrico, hibrido, publico, ferroviario, no motorizado, transporte
multimodal, infraestructura para vehiculos de energia limpia y reduccion de
emisiones nocivas.

Gestion sostenible del agua y de las aguas
residuales

Infraestructura sostenible para el agua potable y limpia; tratamiento de las
aguas residuales; sistemas de drenaje urbano sostenible, y capacitacion fluvial
y otras formas de mitigacion de lasinundaciones.

Sistemas de apoyo a la informacion, como la observacion del climay los

prEcuRalcaEED tico sistemas de alerta temprana.
Productos adaptados ala economia Desarrollo e introduccion de productos respetuosos con el medio ambiente,
ecoldgica y/o circular, tecnologias y con una ecoetiqueta o certificacion medioambiental, y un embalaje y
procesos de produccion distribucion eficientes con sus recursos.
Edificios ecolégicos Aquellos que cumplan con las normas o certificaciones reconocidas a nivel

regional, nacional o internacional.

Fuente: Aido Véazquez, A. M.* (2023). La rentabilidad sostenible de los bonos verdes. Documentos
de trabajo, n° especial (2* época), Madrid, Fundacion Carolina.

La diversidad de categorias refleja el amplio espectro de areas que los bonos verdes pueden abordar
para contribuir a la mitigaciéon y adaptacion al cambio climatico, asi como a otros objetivos
ambientales y de sostenibilidad. Las categorias presentadas en la tabla representan las areas
principales en las que se enfocan estos proyectos, brindando a los inversores y otras partes interesadas
una vision clara de los tipos de iniciativas que pueden respaldar a través de la inversion en bonos

verdes.



5.5 Revisiones externas

Las revisiones externas pueden tomar diversas formas, como una segunda opinién, una
certificacion, una puntuaciéon o una calificacion. Estas evaluaciones son realizadas por firmas
especializadas y acreditadas que analizan los marcos de referencia de los bonos verdes, los criterios
de elegibilidad de los proyectos, los procesos de gestion y los informes de impacto, entre otros
aspectos. A continuacion, se muestra una tabla que resume las principales caracteristicas de las

revisiones externas mas comunes en el mercado de bonos verdes:

Figura 7: Tipos de revisiones externas

" ini Evaluacion emitida por una institucion con experiencia en medio ambiente e independiente del
& party emisor para comprobar la alineacion del bono con los GBP.

Revision independiente realizada siguiendo una serie de criterios medioambientales. Puede
Verificacion centrarse en la alineacion con las normas internas, externas o las declaraciones hechas por el
emisor.

El emisor puede conseguir que su bono verde sea certificado de acuerdo con un estandar o
Certificacion etiqueta verde reconocido, el cual define los criterios especificos con los que se debe alinear la
emision del bono y que son revisados por certificadores cualificados.

Es posible que el bono verde sea valorado por terceros cualificados mediante una puntuacion
Rating basada en los datos de desempefio medioambiental, enla alineacion con los GBP o en otras
referencias ambientales.

Fuente: Aido Vazquez, A. M.* (2023). La rentabilidad sostenible de los bonos verdes. Documentos
de trabajo, n°® especial (2% época), Madrid, Fundacion Carolina.
Los emisores de bonos verdes suelen obtener una segunda opinién de un experto externo (second
party opinion) para validar la alineacién de su emision con los Principios de Bonos Verdes. Esta
practica es ampliamente adoptada en este mercado, ya que proporciona una evaluacion independiente

y refuerza la credibilidad y transparencia de la emision ante los inversores y otras partes interesadas.

Estos auditores externos llevan a cabo una exhaustiva verificacion para asegurar que la asignacion
de ingresos a los activos respaldados se realice de manera precisa y conforme a las normativas
establecidas. Este paso adicional fortalece la integridad del proceso al anadir una capa de revision
independiente, garantizando asi la transparencia y la fiabilidad en la gestion de los recursos financieros

asociados a los activos respaldados.

En 2020, aproximadamente la mitad de los N100 invirtieron en verificacion externa independiente,



y aunque la tasa disminuy6 en 2022, se espera un posible aumento debido a una mayor regulacion.

Ademas, la tasa de verificacion externa independiente de los G250 aument6 en 2022, impulsada
por tendencias en China, duplicandose de 15 empresas en 2020 a 30 en 2022, con una tasa general del
63%. Cabe destacar que, a nivel paises, China, Portugal y Nueva Zelanda han experimentado el mayor
crecimiento desde 2020 en procesos de auditoria externa sostenible, siendo este un 15%, 13% y 13%

respectivamente (KPMG, 2022).

Figura 12: Tasa del uso de verificacién externa independiente (2005-2022)°
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2017 | 167

2008 | 40%
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Fuente: KPMG Survey of Sustainability Reporting 2022

Es importante destacar que los bonos verdes suelen incluir ademas la presentacion de informes
anuales que resumen las métricas de impacto ambiental de las iniciativas financiadas, que abarcan
desde los datos de rendimiento del proyecto, como los MW limpios instalados en el caso de los bonos
energéticos, hasta las hectareas de tierra conservadas en el caso de las emisiones centradas en la

conservacion (ICMA, 2022)

Estas revisiones pretenden reducir el riesgo de greenwashing, en el que los emisores etiquetan

erroneamente activos convencionales como verdes solo por razones estéticas y reputacionales.

©4.581 empresas N100 y 240 G250 que informan sobre sostenibilidad o cuestiones ASG



5.6 Clasificacion bonos verdes por origen de procedencia

El conflicto bélico entre Rusia y Ucrania ha tenido un impacto significativo en los mercados
energéticos, exacerbando la inestabilidad y las disrupciones en el suministro de combustibles fosiles.
Esta situaciéon ha servido como un catalizador para que muchos paises busquen una mayor
independencia energética y diversificacion de sus fuentes de energia, priorizando las alternativas bajas
en carbono, mediante el financiamiento de infraestructura renovable y otras iniciativas de

sostenibilidad.

De acuerdo con informes de Climate Bond Initiative, numerosos estados soberanos estan
recurriendo progresivamente a la emision de instrumentos de deuda etiquetados como "verdes" con
el proposito de recaudar fondos que seran destinados especificamente a proyectos y politicas alineadas
con la transicion energética. En este sentido, los gobiernos estdn asignando mayores montos de su
presupuesto y endeudamiento en expandir la infraestructura de generacion renovable, asi como en el

desarrollo de tecnologias emergentes en el campo de los combustibles no fosiles.

Sin embargo, cabe destacar que el sector privado continia representando la mayor parte del
financiamiento mediante bonos verdes de este tipo de proyectos climaticos, con una representacion
del 54%. Dentro de este segmento, las entidades financieras concentraron el 29% del total, mientras

que corporaciones no financieras aportaron otro 25% (Climate Bonds Initiative, 2023).

A nivel sector publico, China encabeza la emision de bonos verdes con un total de USD85.4 mil
millones (18% del total), seguido por Estados Unidos con USD64.4 mil millones (13%) y Alemania
con USD61.2 mil millones (13%) (Climate Bonds Initiative, 2023)

Figura 13: Paises lider en emisiones de bonos verdes
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Fuente: Climate Bonds Initiative. (2023). Sustainable Debt Global State of the Market

Durante el tercer trimestre de 2023, Alemania lideré como el principal pais emisor, generando un
volumen de 17,700 millones de USD distribuidos en 35 operaciones, mientras que Estados Unidos
destaco por ser la nacion mas activa en términos de niimero de operaciones, con 322 transacciones

que sumaron un total de 15,500 millones de USD (Climate Bonds Initiative, 2023)

De acuerdo con informes sectoriales, el continente europeo se ha consolidado como el principal
emisor global de bonos verdes alineados con los objetivos de Climate Bonds Initiative (CBI). Desde
2006 y hasta el primer cuarto de 2023, los paises de la region europea han colocado instrumentos de
este tipo por un valor agregado de mil millones de dolares, lo que representa un 46,4% del total de la

cantidad emitida por el resto de los continentes hasta la fecha (Wong & Palmer, 2023).

Dicho monto representa un incremento interanual del 16%, impulsado principalmente por un salto
en las emisiones de bonos verdes realizadas por entidades de los Paises Bajos y la puesta en
circulacion de un bono multimillonario soberano verde por parte del gobierno de Italia. Mientras tanto,
las mayores economias de la zona euro como Francia y Alemania continuan liderando el mercado

europeo de bonos sostenibles, concentrando en conjunto cerca del 36% del volumen transado en este



segmento durante el periodo analizado (Wong & Palmer, 2023).

Tabla 8: Emision regional acumulada de bonos verdes desde 2006

24 4.7
973 512.7
647 1,001.9

17 168.5
130 37.5
669 434.2

Fuente: Sustainable Debt Global State of the Market 2023 Climate Bonds Initiative
Elaboracion: propia

El dinamismo exhibido refleja el progresivo arraigo que han ganado los instrumentos de
financiamiento climatico en la region, en linea con los compromisos net zero que la Unién Europea y

sus miembros han establecido de cara a las proximas décadas.

6. EL MERCADO DE BONOS VERDES EN ESPANA

El mercado de bonos verdes ha experimentado un crecimiento significativo en los ultimos afos,
impulsado por la creciente conciencia sobre la necesidad de abordar el cambio climatico y promover
la sostenibilidad. En Espafia, este mercado ha ganado terreno, convirtiéndose en un actor relevante en

la financiacion de proyectos y actividades respetuosas con el medio ambiente.

Segun el informe anual del Observatorio Espafiol de Financiaciéon Sostenible, una iniciativa
conjunta del Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital y el Banco de Espana, en
2023 se emitieron 15.313 millones de euros en bonos verdes en Espafia. Esta cifra representa un 72

% del total de bonos sostenibles emitidos en Espafia ese afo.

Figura 14: Emisiones de deuda espafiola sostenible en 2023 por tipo de bono (en millones de
euros)
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Los emisores mas importantes de este ejercicio han sido el Tesoro espafiol, Telefonica e Iberdrola.

Tras el Tesoro publico, que liderd las emisiones de bonos verdes en 2023 con mas de 3.300
millones de euros captados a través de reaperturas de su bono verde, se situaron dos grandes empresas
espafiolas. En segundo lugar, Telefonica recaud6 2.600 millones de euros mediante tres operaciones
verdes a lo largo del aflo. La tercera mayor emisora de bonos verdes fue Iberdrola, con colocaciones

que sumaron 1.850 millones de euros (OFISO, 2024)

Figura 15: Ranking de emisores (bancos y empresas) en Espafia en 2023
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Fuente: OFISO. (2024). Informe anual OFISO 2024. Recuperado
de https://www.ofiso.es/files/informe-anual-ofiso-2024.pdf

El ranking de emisores privados muestra a CaixaBank y Acciona Energia en tercera y cuarta
posicion respectivamente, con operaciones valoradas en 1.000 millones de euros cada una. Les siguen
Sabadell, con 750 millones de euros; Abertis y FCC Servicios Medioambientales, ambos con 600

millones de euros; y Ferrovial y Redeia, con colocaciones de 500 millones de euros cada una.

En cuanto a la posicion de Espaiia como emisor de bonos verdes a nivel mundial, el CBI sitaa al
pais en el séptimo lugar, por detras de China, Alemania, Estados Unidos o Paises Bajos y por delante

de Italia, Japon o Canada (Climate Bonds Initiative, 2023)

Por otro lado, el Observatorio Espafnol de Financiacion Sostenible ha revelado que el 31% de los
fondos captados mediante la emision de bonos verdes en Espafia durante 2023 se destind a proyectos
de energia renovable, mientras que el 20 % se asigno a proyectos de eficiencia energéticay el 27 % a

iniciativas de transporte sostenible.

6.1 Sector publico

En la lucha contra el cambio climatico y la transicion hacia una economia mas sostenible, el sector

publico desempefia un papel fundamental como catalizador y facilitador de cambios sistémicos.



Entidades como los bancos centrales, los ministerios de finanzas y los tesoros publicos tienen la
capacidad de impulsar politicas, regulaciones y financiacion para respaldar la adopcion de practicas

y tecnologias mas respetuosas con el medio ambiente.

En este contexto, la importancia de la participacion del sector publico en la emision de bonos

verdes radica en varios factores clave:

1. Liderazgo y credibilidad: Cuando los gobiernos y entidades publicas emiten bonos verdes,
envian una sefial clara de su compromiso con la sostenibilidad ambiental y establecen un

ejemplo a seguir para el sector privado y otros actores.
jemp guir p p y

2. Financiacion de infraestructura: Los gobiernos son responsables de gran parte de la
infraestructura publica, como el transporte, la energia y la gestion del agua, entre otros. Los
bonos verdes pueden proporcionar los recursos necesarios para modernizar y hacer mas

sostenible esta infraestructura critica.

3. Desarrollo de marcos regulatorios: El sector publico tiene la capacidad de establecer marcos
regulatorios y normas que promuevan la transparencia, la integridad y la armonizacién en el

mercado de bonos verdes, lo que aumenta la confianza de los inversores.

4. Impulso al mercado: La emision de bonos verdes por parte de entidades publicas de renombre
puede atraer a mas inversores y estimular el crecimiento del mercado de bonos verdes, lo que

a su vez puede alentar una mayor participacion del sector privado.

Ademas, los bonos verdes emitidos por el sector publico pueden ser utilizados como inversiones
estratégicas para respaldar politicas y objetivos nacionales relacionados con el cambio climatico, la

sostenibilidad y el cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas.

6.1.11CO

El Instituto de Crédito Oficial (ICO) es un banco publico espafiol fundado en 1971, cuyo objetivo
principal es promover el desarrollo sostenible de la economia nacional, el crecimiento del empleo y
una distribucién mas equitativa de la riqueza mediante el apoyo financiero a empresas. En los tltimos
afios, el ICO se ha posicionado como un emisor lider en el mercado europeo de bonos sostenibles,

tanto sociales como verdes, con el fin de financiar proyectos que generen un impacto positivo en el



ambito social y medioambiental. Para poder obtener financiacion en los mercados de capitales, el ICO
goza del aval del gobierno espafiol, ostentando el mismo nivel de calificacion crediticia que el propio
Reino de Espafia en lo que respecta a los compromisos de deuda y otras obligaciones que asume al

recaudar fondos en los mercados financieros internacionales (ICO, 2019).

Desde 2015, el ICO ha emitido un total de ocho bonos sociales y cinco bonos verdes, captando
mas de 3.550 millones de euros. Estas emisiones han sido acogidas favorablemente por inversores
internacionales, especialmente los especializados en inversiones sostenibles. El marco de emision de
bonos verdes del ICO cuenta con la opinién independiente de Sustainalytics, empresa lider en
investigacion y datos ASG, lo que acredita su alineacion con los Principios de Bonos Verdes (GBP).
Los fondos captados se han destinado a proyectos de empresas espafiolas en el &mbito del transporte

limpio y las energias renovables, evitando més de 692.000 toneladas de CO2 anuales (ICO, 2022)

Tabla 9: Emision bonos verdes ICO

14-Feb-23 500 4 afios y 8 meses 3.05%
24-May-22 500 4 afios y 6 meses 1.32%
21-Jun-21 500 6 afos -0.10%
28-Oct-20 500 5 afios y 6 meses -0.20%
09-Apr-19 500 5 afos 0.20%

Fuente: Instituto de Crédito Oficial (ICO). Tabla Resumen Bonos verdes ICO. Recuperado

de https://www.ico.es/web/guest/inversores/bonos_verdes__ico
Elaboracion: propia

De acuerdo con el Green Bond Reporting publicado en febrero de 2024 por el Instituto de Crédito
Oficial (ICO), la entidad realizé en febrero de 2023 una emision de bonos verdes por valor de 500
millones de euros con vencimiento en octubre de 2027. Esta emision forma parte de la estrategia de
ICO para canalizar recursos hacia proyectos que contribuyan a la transicion hacia una economia baja

en carbono y resiliente al cambio climatico.

Segun se detalla en el informe, los fondos obtenidos de esta emision de bonos verdes estan
destinados a financiar una cartera de activos elegibles en linea con los Principios de Bonos Verdes de
la Asociacion Internacional de Mercados de Capitales (ICO, 2023). Estos activos incluyen proyectos

de energias renovables, eficiencia energética, transporte limpio, gestion sostenible del agua y de



residuos, entre otros.

Ademas, el informe destaca algunos de los proyectos especificos que se estan financiando con los
recursos captados a través de esta emision de bonos verdes. Por ejemplo, se menciona la construccion
de varios parques edlicos y plantas fotovoltaicas en diferentes regiones de Espafa, asi como la

renovacion de flotas de transporte publico con vehiculos eléctricos o de bajas emisiones (ICO, 2023).

6.2 Entidades no financieras: Sector privado

El sector privado desempefa un papel crucial en la transicion hacia una economia baja en carbono
y resiliente al cambio climatico. Las empresas no financieras, que abarcan una amplia gama de
sectores como la energia, la manufactura, la tecnologia y el transporte, entre otros, tienen un impacto
significativo en el medio ambiente y, por lo tanto, una responsabilidad importante en la mitigacion

del cambio climatico y la adaptacion a sus efectos.

En este contexto, la importancia de la participacion del sector privado en la emision de bonos

verdes radica en varios factores:

1. Capacidad de inversion: Las empresas privadas tienen acceso a recursos financieros
significativos, lo que les permite movilizar capitales a gran escala para financiar proyectos de
energias renovables, eficiencia energética, transporte sostenible, gestion de residuos y otros

proyectos ambientales.

2. Impacto directo: Al operar en diversos sectores, las entidades no financieras pueden tener un
impacto directo en la reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero, el uso eficiente
de los recursos y la adopcién de practicas sostenibles en sus operaciones y cadenas de

suministro.

3. Innovacién y desarrollo tecnoldgico: Muchas empresas privadas estdn a la vanguardia de la
innovacion y el desarrollo de nuevas tecnologias que pueden contribuir a la mitigacion del
cambio climético y la adaptacion a sus efectos. Los bonos verdes brindan un mecanismo para

financiar estas iniciativas.

4. Liderazgo e influencia: La emision de bonos verdes por parte de empresas lideres en sus

respectivos sectores puede tener un efecto domino, alentando a otras compaiiias a seguir sus



pasos y adoptando practicas sostenibles.

Ademas, la creciente demanda de inversiones sostenibles por parte de inversores institucionales y
particulares ha impulsado a las empresas a emitir bonos verdes como una forma de satisfacer esta

demanda y demostrar su compromiso con la sostenibilidad ambiental.

6.2.1 Telefonica

Telefonica ha sido la emisora més grande de bonos verdes en Espafia durante 2023.

La primera emision tuvo lugar en febrero de 2019, cuando Telefonica colocd un bono verde por

importe de 1.000 millones de euros. Los fondos recaudados se destinaron a financiar:

e La instalacion de 79.000 paneles solares fotovoltaicos en mas de 400 emplazamientos de
Telefonica en Espafia, lo que generard 34 GWh de electricidad renovable al afio
(Telefonica, 2021).

e La modernizacién de la red de fibra Optica en Espafia, con equipos mas eficientes
energéticamente, que reduciran el consumo eléctrico en un 88% comparado con la red de

cobre (Telefonica, 2021).

Posteriormente, en mayo de 2022, la compaifiia realizo una segunda emision de 1000 millones de
euros en bonos verdes. En noviembre de 2023, Telefonica completd su triple operacion en el mercado
de deuda verde con una colocacion adicional de 850 millones de euros con un cupén del 4,183%, lo
que representd un ahorro de 140 puntos basicos debido a la demanda positiva de los inversores
institucionales, superando la oferta inicial prevista en 100 millones (El Economista, 2024). En esta

ocasion, los fondos obtenidos se orientaron a:

e La electrificacion de su flota de vehiculos en operaciones de campo en Espafia, con la
adquisicion de mas de 600 vehiculos eléctricos (Telefonica, 2023).
e La construccion del edificio Distrito Telefonica en Madrid, con certificacion LEED Platino

por su alta eficiencia energética (Telefonica, 2023).

Finalmente, la teleco abrio el afio 2024 con una emision de 1.750 millones de euros a dos tramos,



8 y 12 afios respectivamente. El primer tramo de 1.000 millones de euros recibié una demanda
significativa, con mas del 85% de inversores internacionales, lo que permitio aumentar el objetivo
inicial y mejorar las condiciones, fijando un cupon del 3,7%. El segundo tramo de 750 millones contd
con el 95% de inversores extranjeros, y también experiment6 una sélida demanda que mejor6 las

condiciones iniciales, estableciendo un cupén del 4% (DataCenterDynamics, 2023).

Ademas de bonos puramente verdes, Telefonica tiene 6 emisiones de bonos verdes hibridos, siendo
la més reciente una llevada a cabo en septiembre de 2023 por valor de 750 millones de euros y un
cupdén de 6.75%. En este contexto cabe aclarar la diferencia entre bonos verdes hibridos y bonos

verdes.

Un bono verde hibrido combina caracteristicas de los bonos verdes con otro tipo de bono, como
un bono perpetuo o un bono convertible (World Bank, 2015). Estos bonos ofrecen una combinacion
de financiamiento para proyectos verdes con otros objetivos financieros o estructurales. Por ejemplo,
un bono verde hibrido podria tener una estructura que permita a los inversionistas convertir el bono
en acciones de la empresa emisora en ciertas condiciones, o podria tener una tasa de interés variable

en funcion del desempeio de los proyectos verdes financiados.

Como se puede observar en la tabla 10, en el caso de los bonos hibridos verdes de Telefonica, la

principal diferencia es que estos Gltimos no tienen vencimiento, es decir, son titulos perpetuos.

Estas emisiones de bonos verdes por parte de Telefénica se enmarcan en su estrategia de
financiacion sostenible, cuyo objetivo es captar recursos para proyectos alineados con los Objetivos
de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas y con los criterios de los Principios de Bonos Verdes

(Telefbnica, 2023).
En total, a través de estas operaciones, Telefonica consiguio recaudar 2.600 millones de euros en

2023 para destinar a iniciativas de conectividad, digitalizacion y eficiencia energética, contribuyendo

asi a una economia mas verde y digital.

Tabla 10: Emision bonos verdes Telefonica



24-Jan-24 500 8 afios 3.70%

24-Jan-24 750 12 afios 4.06%
21-Nov-23 850 10 afios 4.18%
25-May-22 1000 9 afos 2.59%

05-Feb-19 1000 5 afos 1.07%

Fuente: Telefonica. (s.f.). Detalle de emisiones y bonos de Telefonica S.A. y compaiiias
instrumentales. Recuperado de https://www.telefonica.com/es/accionistas-inversores/rating/detalle-de-
emisiones-y-bonos-de-telefonica-sa-y-companias-instrumentales/

Elaboracion: propia

Tabla 11: Emision bonos verdes hibridos Telefonica

07-Sep-23 750 Perpetuidad 6.75%
02-Feb-23 1000 Perpetuidad 6.14%
23-Nov-22 750 Perpetuidad 7.13%
24-Nov-21 750 Perpetuidad 2.88%
12-Feb-21 1000 Perpetuidad 2.38%
05-Feb-20 500 Perpetuidad 2.50%

Fuente: Telefonica. (s.f.). Detalle de emisiones y bonos de Telefonica S.A. y compaiiias
instrumentales. Recuperado de https://www.telefonica.com/es/accionistas-inversores/rating/detalle-de-
emisiones-y-bonos-de-telefonica-sa-y-companias-instrumentales/

Elaboracion: propia

6.2.2 Iberdrola

Iberdrola es lider mundial en bonos verdes vivos. La compaiiia realizé su primera emision de este
tipo en 2014 y hasta finales de 2023 ha captado 33.071 millones de euros a través de 33 operaciones
de financiacion verde (Iberdrola, 2023). Aproximadamente el 90% del plan de inversiones 2023-2025
de Iberdrola se alinea con la Taxonomia Verde de la UE, lo que refleja su enfoque hacia proyectos
sostenibles que requieren financiacion verde. Los fondos obtenidos se destinan a iniciativas que

cumplen criterios medioambientales y de desarrollo sostenible bajo su Marco de Financiacién Verde.

En febrero de 2021, Iberdrola emiti6é un bono verde histérico de 2.000 millones de euros, el mayor

de su tipo hasta la fecha (Iberdrola, 2021). El bono verde tuvo una demanda excepcional en el



mercado, alcanzando los 9.000 millones de euros, lo que representé una sobresuscripcion mas de
cuatro veces superior a la oferta inicial (Iberdrola, 2021). Los fondos obtenidos se destinaron a
financiar dos parques marinos, Saint-Brieuc en Francia y Baltic Eagle en Alemania (Iberdrola, 2021).
Con esta operacion, Iberdrola se consolidaba como el mayor emisor mundial de bonos verdes,

reforzando su liderazgo en finanzas sostenibles.

En enero de 2023 destaca una emision de 1.000 millones de euros para refinanciar energias
renovables en Reino Unido (Iberdrola, 2023). Ademas, en julio colocé 850 millones de euros a 10
afios para financiar renovables en EEUU y el plan de inversion en redes en Espafia. A cierre de 2023,
Iberdrola mantenia vivos 20 bonos verdes emitidos desde la corporacion por valor total de 15.045

millones de euros, consolidando su liderazgo en este mercado (Iberdrola, 2023).

Su emision mas reciente data de enero de este ano. Se trata de un bono hibrido emitido a 700
millones de euros con un cup6n del 4,871%, la cual tuvo una demanda de 3.400 millones de euros,
4,8 veces superior a la oferta inicial, gracias a la participacion de mas de 200 inversores
internacionales. Esta operacion servira para refinanciar los 700 millones de euros emitidos en marzo
de 2018, y los fondos se destinardn a financiar activos renovables, en linea con el compromiso de

Iberdrola con la sostenibilidad (Iberdrola, 2024).

Tabla 12: Bonos verdes y verde hibridos vivos colocados por Iberdrola

01-Jan-24 700 Perpetua 4.87%

13-Jul-23 850 10 afios 3.63%
25-Jan-23 1000 Perpetua 4.88%
07-Dec-22 450 5 afios 0.80%
22-Nov-22 750 10 afios 3.38%
22-Nov-22 750 6 afios 3.13%
11-Mar-22 1000 10 afios 1.38%
16-Nov-21 750 Perpetua 1.59%
09-Feb-21 1000 Perpetua 1.83%
09-Feb-21 1000 Perpetua 1.45%
14-Apr-20 750 5 afios 0.88%
05-Feb-19 800 Perpetua 3.25%
21-Dec-18 45 7 afios 3.72%
28-Jun-18 750 8 aflos 1.25%
26-Mar-18 700 Perpetua 2.63%
22-Nov-17 1000 6 afios 1.88%




06-Sep-17 750 10 afios 1.25%
07-Mar-17 1000 8 afios 1.00%
07-Dec-16 750 8 afios 1.00%
15-Sep-16 700 9 afios 0.40%
21-Apr-16 1000 10 afios 1.10%

Fuente: Iberdrola. (s.f.). Principales bonos emitidos. Recuperado
de https://www.iberdrola.com/accionistas-inversores/inversores/renta-fija/principales-bonos-emitidos

Elaboracion: propia

Iberdrola contintia su compromiso de invertir mas de 47.000 millones de euros entre 2023 y 2025
para promover la transicion energética, el empleo y la reduccion de emisiones. La empresa ha
asegurado ya financiacion sostenible por mas de 48.000 millones de euros, incluyendo 17.619
millones en bonos verdes (OFISO, 2024). Asimismo, ha presentado su Plan de Transicion Climatica
con el objetivo de lograr emisiones netas cero antes de 2040, centrandose en la neutralidad de carbono

de sus operaciones y cadena de valor para 2030 (OFISO, 2024).

6.3 Entidades financieras

Las entidades financieras desempefian un papel fundamental en la transicion hacia una economia
mas sostenible y respetuosa con el medio ambiente. En Espana, estas instituciones han asumido un
rol protagdnico en la emision de bonos verdes, lo que ha impulsado la canalizacion de recursos hacia
proyectos y actividades con impacto positivo en el medio ambiente. Al emitir estos bonos, las
entidades financieras no solo contribuyen a la mitigacion del cambio climatico y la proteccion del
medio ambiente, sino que también satisfacen la creciente demanda de los inversionistas por opciones

de inversion mas responsables y sostenibles

Instituciones como Banco Santander, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), CaixaBank y
Bankinter, entre otras, han lanzado exitosas emisiones de bonos verdes en los ultimos afios. De hecho,
estos cuatro bancos estan incluidos en la ultima actualizacion de 2023 del Indice Dow Jones
Sustainability World Index (DJSI), elaborado por S&P Global. Este indice evalua el desempefio de
las empresas en términos de sostenibilidad y responsabilidad corporativa. Es notable el hecho de que
BBVA haya sido reconocido como lider sostenible en la banca europea por cuarto afio consecutivo

(OFISO, 2024).

Estos instrumentos financieros han permitido a estas entidades financieras captar recursos para



destinarlos a proyectos alineados con los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas
y los criterios establecidos por los Principios de Bonos Verdes de la Asociacion Internacional de

Mercados de Capitales (ICMA).

Ademas de su contribucion directa a la financiacion de proyectos sostenibles, la emision de bonos
verdes por parte de las entidades financieras también ha impulsado el desarrollo de un mercado mas
robusto y maduro para este tipo de instrumentos en Espafia. Esto, a su vez, ha alentado a otras
empresas y organismos publicos a seguir este camino, ampliando atin mas las opciones de inversion

sostenible disponibles para los inversionistas.

6.3.1 CaixaBank

CaixaBank ha consolidado su posicién como uno de los lideres en la emision de bonos verdes en
Espafia. En febrero de 2024, la entidad realiz6 su séptima colocacion de este tipo de instrumentos
financieros, captando 1.250 millones de euros a través de un bono verde a 8 afios. La demanda supero
los 4.250 millones de euros, permitiendo a CaixaBank establecer un tipo de interés del 4.13%, 35

puntos basicos por debajo de la tasa ofrecida inicialmente (CaixaBank, 2024).

Esta emision se suma a las operaciones previas de la entidad en el mercado de deuda verde. Durante
2022, CaixaBank emitié dos bonos verdes por un importe total de 2.000 millones de euros, mientras
que en 2021 recurri6 hasta en tres ocasiones a este tipo de instrumentos, dos en formato euro y uno
en libras esterlinas. El primer bono verde de CaixaBank data de noviembre de 2020 (CaixaBank,

2024).

Los fondos obtenidos mediante estas emisiones se destinan a financiar proyectos alineados con los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas, con especial énfasis en los ODS
6,7,9, 11y 12, que abordan aspectos como el acceso al agua limpia, la energia asequible y limpia,
las infraestructuras resilientes, las ciudades sostenibles, y el consumo y la produccion responsables

(CaixaBank, 2024).

Estas iniciativas de financiacion verde se enmarcan en el Plan Estratégico 2022-2024 de
CaixaBank, en el que la entidad se ha propuesto movilizar 64.000 millones de euros en finanzas
sostenibles para impulsar la transiciéon hacia un modelo econdmico mas sostenible, tanto para las
empresas como para la sociedad en su conjunto. Ademas, el banco se ha comprometido a avanzar en

la descarbonizacion de su cartera crediticia con el objetivo de alcanzar cero emisiones netas para el



afio 2050 (OFISO, 2024).

Tabla 13: Bonos verdes emitidos por CaixaBank

09-Feb-24 EUR 1250 8 afos 4.13%
14-Nov-22 EUR 1000 8 afos 5.38%
07-Sep-22 EUR 1000 7 aios 3.75%
03-Jun-21 GBP 500 5 afios 1.50%
18-Mar-21 EUR 1000 10 afos 1.25%
09-Feb-21 EUR 1000 8 afos 0.50%
18-Nov-20 EUR 1000 6 afos 0.38%

Fuente: CaixaBank. (s.f..). Bonos verdes. Recuperado

de https://www.caixabank.com/es/accionistas-e-inversores/inversores-renta-fija/bonos-verdes.html

Elaboracion: propia

6.3.2 BBVA

Aunque no ha sido posible encontrar los datos financieros especificos en cuanto a emisiones de
bonos verdes para BBVA, es necesario mencionar este banco puesto que su destacada labor en
financiacion sostenible ha sido reconocida a nivel internacional por la prestigiosa revista Global
Finance, que lo ha galardonado como el mejor banco espaiol en financiacion sostenible en los 2024
Sustainable Finance Awards Regional. Ademas, la entidad también ha sido distinguida como el mejor
banco en emisiones de bonos verdes en Latinoamérica (BBVA, 2024). Estos premios destacan las
iniciativas impulsadas por BBV A para mitigar el impacto del cambio climatico y promover un futuro

mas sostenible.

BBVA ha alcanzado un hito significativo en su trayectoria hacia la sostenibilidad, al haber
movilizado 185.000 millones de euros en negocios sostenibles desde 2018 hasta septiembre de 2023.
Esta cifra representa el 62% de su ambicioso objetivo de 300.000 millones de euros establecido para
el periodo comprendido entre 2018 y 2025. Del total movilizado, el 77% se ha destinado a iniciativas
relacionadas con la accion climatica, mientras que el 23% restante se ha enfocado en promover un
crecimiento inclusivo (BBVA, 2024). Ambos aspectos, la lucha contra el cambio climatico y el
fomento de la inclusidn, son ejes estratégicos clave para BBVA en su mision de acompanar a sus

clientes en la transicion hacia un mundo mas sostenible.



Por si fuese poco, en el afio 2023, BBVA establecio un nuevo récord anual al movilizar 70.000
millones de euros en negocios sostenibles, lo que representa un aumento del 39% en comparacion con
el afio anterior (BBVA, 2024). Este logro reafirma el compromiso inquebrantable del banco con la

sostenibilidad y su objetivo de alcanzar cero emisiones netas para el afio 2050.

7. LA RENTABILIDAD SOSTENIBLE

7.1 Riesgo crediticio y prima verde

La prima verde o greenium es la diferencia entre el rendimiento de un bono verde y un bono
convencional similar emitido por el mismo emisor. En otras palabras, es la prima adicional que los
inversores estdn dispuestos a pagar por invertir en bonos verdes en comparacion con bonos

convencionales (Karpf y Mandel, 2018).

Segun diversos estudios, la prima verde o greenium observada en los bonos verdes no parece
depender tanto del sector o industria especifica del proyecto financiado, sino mas bien de factores
relacionados con la oferta y la demanda de este tipo de instrumentos en el mercado (Karpf'y Mandel,

2018).

En primer lugar, uno de los principales elementos que influyen en la magnitud del greenium es el
desequilibrio entre la oferta y la demanda de bonos verdes. Debido a la creciente demanda de este tipo
de instrumentos por parte de inversores cada vez mas interesados en inversiones sostenibles, la oferta
disponible no siempre logra satisfacer plenamente dicha demanda, lo que presiona al alza los precios

de emision y genera una prima.

Asimismo, la madurez y liquidez del mercado de bonos verdes también juega un papel relevante.
En mercados mas desarrollados, donde hay una mayor cantidad de emisores y de inversores
especializados, tiende a haber un greenium mas reducido, al estar mejor equilibrada la oferta y la

demanda.

Ademas, la composicidn y caracteristicas de los inversores en bonos verdes, como su apetito por
este tipo de instrumentos y su disposicion a aceptar menores rendimientos, también influye en la

formacion de la prima.



Por 1ultimo, la credibilidad y transparencia del emisor respecto al uso de los fondos y el impacto
de los proyectos financiados suelen ser factores que también se ven reflejados en un greenium mas

elevado.

Por tanto, debido a la alta demanda que presentan los bonos verdes en el mercado, estos se suelen
emitir a precios mas elevados, lo que se traduce en una rentabilidad ligeramente menor para los

INVersores.

A pesar de este sacrificio en términos de rentabilidad monetaria, la existencia del greenium supone
una gran ventaja para los emisores de bonos verdes. Al poder colocar sus titulos a un precio superior,
pueden obtener un costo de financiacion mas bajo en comparacion con la deuda convencional. Esta

dindmica ha sido clave para impulsar el crecimiento de la oferta de bonos verdes en los tltimos afios.

Ademas de esta motivacion de caracter estrictamente financiero, los emisores también encuentran
otros alicientes a la hora de lanzar bonos verdes. Entre ellos, cabe destacar la mejora de la imagen y
reputacion corporativa, asi como la posibilidad de acceder a una base de inversores mas diversificada
y estrechar los vinculos con la misma. Estos beneficios de tipo extra-financiero juegan un papel

fundamental en la decision de emitir este tipo de instrumentos de deuda.

En cuanto al riesgo crediticio de un bono verde, existen diferentes perspectivas. Algunos estudios
sugieren que el riesgo crediticio de un bono verde es similar al de un bono convencional emitido por
la misma entidad, ya que el riesgo de impago depende principalmente de la solvencia del emisor. Sin
embargo, otros autores argumentan que el riesgo crediticio de un bono verde también puede depender

del proyecto especifico que se financia y su impacto ambiental (Goss & Roberts, 2009).

Por ejemplo, si un bono verde se utiliza para financiar un proyecto de energia renovable, el riesgo
crediticio puede verse afectado por factores como la viabilidad técnica del proyecto, los riesgos
regulatorios y politicos, y la volatilidad de los precios de la energia. En caso de que el proyecto no
genere los ingresos esperados, podria afectar la capacidad de pago del emisor y, por lo tanto, aumentar

el riesgo crediticio del bono.

Para medir el riesgo crediticio de los bonos verdes, se pueden utilizar las mismas metodologias y

herramientas que se aplican a los bonos convencionales, como las calificaciones crediticias emitidas



por agencias de calificacion reconocidas (Moody's, S&P, Fitch). Estas agencias evalian tanto la

solvencia del emisor como los riesgos especificos del proyecto.

7.2 Analisis comparativo rentabilidad bonos tradicionales vs bonos verdes: Iberdrola

A continuacion, se presenta un estudio comparativo de los bonos verdes y tradicionales emitidos
por la empresa energética Iberdrola, analizando sus principales caracteristicas tanto financieras como
extra-financieras. La eleccion de Iberdrola como objeto de estudio se justifica por ser el mayor emisor
de bonos verdes en Espafia y por la similitud de las caracteristicas de sus emisiones, lo cual facilita la

comparacion y permite obtener resultados mas homogéneos.

Es importante destacar que Iberdrola cuenta actualmente con 14 emisiones vigentes de bonos
verdes y 7 de bonos verdes hibridos, de los cuales 14 son senior y 7 son subordinados. El presente

analisis, por tanto, se centrara en los principales tipos de deuda: senior y subordinada.

La deuda senior tiene la maxima prioridad de pago en caso de quiebra de la empresa emisora. Es
la primera en ser reembolsada antes que cualquier otro tipo de deuda u obligacion. Ademas, suele
contar con garantias colaterales que respaldan su pago, aunque la empresa entre en bancarrota. Debido

a este menor riesgo, la deuda senior tipicamente paga tasas de interés mas bajas (Edufinet, 2012)

Por otra parte, la deuda subordinada o junior tiene una prioridad inferior en el orden de pago
crediticio. Solo se abona después de haberse pagado la deuda senior, también llamada preferente, y
usualmente no cuenta con garantias colaterales. Al tener un mayor riesgo, la deuda junior, por lo

general, exige mayores tasas de interés como compensacion a los inversores (Edufinet, 2012)

Dentro de la categoria de deuda senior, como se muestra en la Figura 16, Iberdrola ha emitido 14

bonos tradicionales y 14 bonos verdes desde el afio 2014.

Figura 16: Bonos verdes y convencionales senior emitidos por Iberdrola
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Fuente: Iberdrola. (s.f.). Principales bonos emitidos. Recuperado
de https://www.iberdrola.com/accionistas-inversores/inversores/renta-fija/principales-bonos-emitidos
Elaboracion: propia

Por otro lado, en cuanto a la deuda subordinada, la Figura 17 refleja que Iberdrola ha emitido 2

bonos tradicionales y 7 bonos verdes.

Figura 17: Bonos verdes y convencionales subordinados emitidos por Iberdrola
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Fuente: Iberdrola. (s.f.). Principales bonos emitidos. Recuperado
de https://www.iberdrola.com/accionistas-inversores/inversores/renta-fija/principales-bonos-emitidos
Elaboracion: propia

El presente estudio tiene como finalidad analizar las similitudes y diferencias entre los bonos
verdes y tradicionales emitidos por Iberdrola, eliminando asi el sesgo que podria incorporar la
comparacion de bonos de distintos emisores. Al tratarse de una empresa lider en el mercado de bonos
verdes en Espana, este andlisis permitird obtener conclusiones relevantes sobre las caracteristicas y

rendimientos de este tipo de instrumentos sostenibles en comparacion con los bonos convencionales.

7.2.1 Enfoque Financiero

Con la finalidad de comparar los bonos emitidos por Iberdrola, las Tablas 14 y 15 recogen las
caracteristicas financieras de las emisiones de deuda verde y convencional, tanto senior como
subordinada. Ademas, dichas tablas también recogen la tasa interna de retorno (TIR) de cada bono,

es decir, la rentabilidad real que estos generan para los inversores.

Es importante destacar las razones por las que se utiliza esta métrica en vez de otras, como por

ejemplo el cupon, para estudiar las rentabilidades de los bonos.



En primer lugar, la TIR tiene en cuenta el precio de compra del bono. Mientras que el cupon solo
indica la tasa de interés que paga el bono sobre su valor nominal, pero no considera el precio real al
que fue adquirido el bono, la TIR si incorpora el precio de compra, que puede ser superior o inferior
al valor nominal (Fernando, 2024). Asimismo, la TIR incluye el rendimiento del vencimiento. Es
decir, que ademas de los cupones periodicos, la TIR también considera la ganancia o pérdida de capital

al vencimiento, cuando se recibe el valor nominal del bono.

Por otro lado, la TIR es una tasa de rendimiento efectiva anual, lo que significa que expresa la
rentabilidad real en términos anuales, teniendo en cuenta el efecto de la capitalizacion compuesta de
los intereses (Lopez, 2024). En otras palabras, al usar la TIR se estd asumiendo que los intereses
ganados se reinvierten y generan mas intereses a lo largo del tiempo, lo que resulta en un crecimiento
exponencial del capital invertido, especialmente cuando se mantiene la inversion durante periodos

prolongados.

Por consiguiente, conociendo el precio de emision (P), los cupones pagados por el bono (C) y el
precio de reembolso (Pn), la TIR de un bono con pago periddico de cupones se obtuvo a través de la

siguiente formula:

b_ C N c . C + Pn
~ (1+TIR) (1+TIR)? (1+ TIR)"

En el caso de los bonos subordinados perpetuos, la TIR se calcula de manera similar a la de
cualquier otro bono, con la diferencia de que un bono perpetuo no tiene fecha de vencimiento. La

formula para calcular la TIR de un bono perpetuo es la siguiente:
YTM = E
P
Donde:
e P es el precio del bono perpetuo.

e Ces el pago periodico del bono perpetuo (cupon).

e YTM es la TIR del bono perpetuo.

Dado que el bono perpetuo no tiene fecha de vencimiento, el valor futuro de los pagos de cupon
se convierte en una serie infinita de pagos. La TIR es el rendimiento que iguala el precio actual del

bono perpetuo con el valor presente de todos sus pagos futuros (Lopez, 2024).



Tabla 14: Rentabilidad bonos tradicionales

02-Feb-22 100 15 afios Senior 100.00% 1.00% 1.00%
28-Oct-20 1600 5.5 afios| Subordinada 100.00% 1.88% 1.88%
28-Oct-20 1400 8.5 aflos| Subordinada 100.00% 2.25% 2.25%
02-Apr-20 160 9.6 anos Senior 100.09% 1.62% 1.61%
21-Dec-18 75 11.9 afios Senior 98.23% 1.62% 1.76%
13-Jun-18 30 7 afios Senior 99.87% 1.13% 1.15%
03-May-18 83 10 afios Senior 100.00% 3.01% 3.01%
05-Feb-18 200 11.75 afios Senior 100.02% 1.62% 1.62%
29-Nov-17 300 12 afios Senior 100.00% 1.62% 1.62%
18-May-17 107 10 afios Senior 100.00% 2.70% 2.70%
10-May-17 60 13.4 afios Senior 100.00% 1.78% 1.78%
10-May-17 50 13.4 afios Senior 97.48% 1.78% 1.95%
20-Feb-17 50 12 afios Senior 99.36% 1.67% 1.72%
20-Feb-17 50 12 afios Senior 100.00% 1.67% 1.67%
16-Jun-16 200 10 afios Senior 98.95% 3.75% 3.84%
08-Oct-14 500 10 afios Senior 99.18% 1.88% 1.96%

Fuente: Iberdrola. (s.f.). Principales bonos emitidos. Recuperado
de https://www.iberdrola.com/accionistas-inversores/inversores/renta-fija/principales-bonos-emitidos
Elaboracion: propia

Tabla 15: Rentabilidad bonos verdes

01-Jan-24 700 Perpetua| Subordinada 100.00% 4.87% 4.87%
13-Jul-23 850 10 afios Senior 99.70% 3.63% 3.66%
25-Jan-23 1000 Perpetua| Subordinada 100.00% 4.88% 4.88%
07-Dec-22 450 5 afios Senior 100.00% 0.80% 0.80%
22-Nov-22 750 10 afios Senior 99.52% 3.38% 3.42%
22-Nov-22 750 6 afios Senior 99.86% 3.13% 3.15%
11-Mar-22 1000 10 afios Senior 99.57% 1.38% 1.42%
16-Nov-21 750 Perpetua| Subordinada 100.00% 1.59% 1.59%




09-Feb-21 1000 Perpetua| Subordinada 100.00% 1.83% 1.83%
09-Feb-21 1000 Perpetua| Subordinada 100.00% 1.45% 1.45%
14-Apr-20 750 5 afos Senior 99.75% 0.88% 0.93%
05-Feb-19 800 Perpetua| Subordinada 100.00% 3.25% 3.25%
21-Dec-18 45 7 afios Senior 100.00% 3.72% 3.72%
28-Jun-18 750 8 aflos Senior 99.06% 1.25% 1.36%
26-Mar-18 700 Perpetua| Subordinada 100.00% 2.63% 2.63%
22-Nov-17 1000 6 afios Senior 100.00% 1.88% 1.88%
06-Sep-17 750 10 afios Senior 99.05% 1.25% 1.34%
07-Mar-17 1000 8 aflos Senior 99.36% 1.00% 1.08%
07-Dec-16 750 8 afos Senior 100.00% 1.00% 1.00%
15-Sep-16 700 9 afos Senior 98.95% 0.40% 0.52%
21-Apr-16 1000 10 afios Senior 99.49% 1.10% 1.15%

Fuente: Iberdrola. (s.f.). Principales bonos emitidos. Recuperado

de https://www.iberdrola.com/accionistas-inversores/inversores/renta-fija/principales-bonos-emitidos

Elaboracion: propia

A continuacion, se presenta un analisis detallado de las caracteristicas y rentabilidades de los bonos
verdes y convencionales emitidos por Iberdrola, con el fin de determinar si existen diferencias
significativas entre ambos tipos de instrumentos. Asimismo, se realiza una comparativa del spread o
diferencial de crédito de los bonos de Iberdrola con respecto a la curva de bonos a 10 afos emitidos

por el estado espaiol.

En primer lugar, es pertinente destacar las divergencias en cuanto a los plazos de vencimiento. Los
bonos verdes senior de Iberdrola suelen tener vencimientos que oscilan entre 5 y 10 afos, mientras
que los bonos verdes subordinados se emiten a perpetuidad. Por otro lado, los bonos convencionales
senior presentan vencimientos mas amplios, que van desde los 7 hasta los 15 afios, y los subordinados

convencionales tienen vencimientos de 5.5 y 8.5 afios.

En cuanto al valor nominal en circulaciéon, se observa que las emisiones verdes de Iberdrola
presentan un volumen relativamente homogéneo, comprendido entre 700 y 1000 millones de euros,
con la excepcion de una emision de 45 millones en diciembre de 2018. No obstante, las emisiones de
deuda convencional exhiben una mayor variabilidad, con nominales que van desde los 30 hasta los

1.600 millones de euros. Es notable destacar que los bonos convencionales emitidos incluyeron




algunos con los nominales més altos, siendo estos dos bonos de 1600 y 1400 euros, que pertenecian

a la categoria de deuda subordinada.

Otro aspecto relevante es el precio de emision en relacion con el valor nominal. La mayoria de los
bonos verdes y convencionales senior de Iberdrola se han emitido con descuento, es decir, por debajo
de su valor nominal. Sin embargo, todos los bonos subordinados, tanto verdes como convencionales,
se han emitido a la par. Este hecho podria parecer contraintuitivo, ya que los bonos subordinados
suelen tener un mayor riesgo y, por tanto, se esperaria que se emitieran con descuento para ofrecer
una mayor rentabilidad. No obstante, los cupones de los bonos subordinados de Iberdrola,
especialmente los verdes, son relativamente altos, lo que los hace atractivos para los inversores a pesar
de su posicion subordinada y justifica su emision a la par. Ademads, se han dado casos puntuales de

emisiones convencionales senior con prima, como en febrero de 2018 y abril de 2020.

Por otro lado, se ha estudiado la rentabilidad de dos parejas de bonos cuyas caracteristicas son
bastante similares. La primera pareja se trata de dos bonos, uno convencional y otro verde, emitidos
ambos en 2017 con 4 meses de diferencia, mayo y septiembre respectivamente, a un vencimiento de
10 afios. Ambos bonos pertenecen a la categoria senior por lo que tienen el mismo riesgo de prelacion.
En la misma linea, la segunda pareja trata de dos emisiones realizadas con dos meses de diferencia en
2016. El bono verde se emitio en abril y el convencional en junio, ambos a 10 afios y con una tipologia

senior.

Como se puede observar en la Tabla 16, los bonos convencionales presentan una rentabilidad
superior a la de sus contrapartes verdes. En el caso de la pareja de bonos emitidos en 2017, la
rentabilidad del bono convencional supera a la del bono verde por una diferencia de 136 puntos
basicos (1.36%). Para la pareja de bonos emitidos en 2016, la rentabilidad del bono convencional es

mayor que la del bono verde por una diferencia de 269 puntos basicos (2.69%).

Tabla 16: Rentabilidades bonos verdes y convencionales a 10 afios



13-Jul-23 Verde 10 afios Senior 3.66%
22-Nov-22 Verde 10 afios Senior 3.42%
11-Mar-22 Verde 10 aios Senior 1.42%
03-May-18 Convencional 10 afios Senior 3.01%
18-May-17 Convencional 10 afios Senior 2.70%
06-Sep-17 Verde 10 afios Senior 1.34%
21-Apr-16 Verde 10 afios Senior 1.15%

16-Jun-16 Convencional 10 afios Senior 3.84%
08-Oct-14 Convencional 10 afios Senior 1.96%

Fuente: Iberdrola. (s.f.). Principales bonos emitidos. Recuperado
de https://www.iberdrola.com/accionistas-inversores/inversores/renta-fija/principales-bonos-emitidos
Elaboracion: propia

Para obtener una vision mas completa y precisa de los datos, se han comparado las rentabilidades
de los bonos a 10 afios de Iberdrola (5 verdes y 4 convencionales) con las tasas de interés a 10 afios
vigentes en las fechas de emision de cada bono. Esta metodologia permite una mayor precision, ya
que considera las condiciones del mercado en el momento de la emision, las cuales pueden influir en
las tasas de interés aplicadas al bono (cupoén). Para ello, se ha extraido informacion sobre la
rentabilidad mensual del bono publico a 10 afios desde enero de 2014 hasta mayo de 2024 (ver Anexo

Figura 19).

En la grafica a continuacion, se muestran las rentabilidades de los tres tipos de bonos. De la
muestra inicial de 9 bonos a 10 afios de Iberdrola, se observa que 3 de estos bonos (1 convencional y
2 verdes) ofrecieron rentabilidades inferiores al bono de referencia emitido en fechas similares. Por
otro lado, 6 de estos bonos (3 convencionales y 3 verdes) han ofrecido rentabilidades superiores a sus

contrapartes de referencia.

Figura 18: Rentabilidades bonos de Iberdrola vs bono del Estado a 10 afios
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Fuente: Capital 1Q

Elaboracioén: propia

Es importante destacar que, de entre las parejas de bonos comparadas anteriormente, los bonos
verdes ofrecian una rentabilidad por debajo del bono de referencia, mientras que los convencionales
se encontraban significativamente por encima. Ademas, se nota que, con el tiempo, tanto los bonos
convencionales como los verdes de Iberdrola han incrementado su rentabilidad, superando la
rentabilidad del bono publico de referencia.

El bono que mayor rentabilidad ha exhibido fue uno convencional emitido en junio de 2016 cuyo
diferencial fue de 234 puntos bdsicos con respecto a la curva. Le siguen otro bono convencional
emitido en mayo de 2018 con un diferencial de 173 puntos bésicos, y un bono convencional emitido
en mayo de 2017, con un diferencial de 117 puntos bésicos. Por otro lado, en los tltimos 3 afios se
han hecho 3 emisiones de bonos verdes cuyos spreads estan por encima de la curva. El emitido en
marzo de 2022 tiene un spread de 53 puntos basicos, el emitido en noviembre de 2022 de 21 puntos
basicos y el de julio de 2023 de 27 puntos basicos.

Tabla 17: Diferencial de rentabilidades bonos Iberdrola vs bono publico



01-Jul-23 3.39 NA 3.66 0.27 27
01-Nov-22 3.21 NA 342 0.21 21
01-Mar-22 0.89 NA 1.42 0.53 53
01-May-18 1.28 3.01 NA 1.73 173

01-Sep-17 1.66 NA 1.34 -0.32 -32
01-May-17 1.53 2.70 NA 1.17 117
01-Jun-16 1.50 3.84 NA 2.34 234
01-Apr-16 1.43 NA 1.15 -0.28 -28
01-Oct-14 2.08 1.96 NA -0.12 -12

Fuente: Capital 1Q

Elaboracion: propia

8. CONCLUSIONES

Si bien los resultados obtenidos en el estudio de Iberdrola parecen respaldar la tesis de que los
bonos verdes ofrecen rentabilidades inferiores a la de los bonos convencionales, es importante tener
en cuenta que el andlisis de una sola compafiia no constituye una muestra suficientemente
representativa para extrapolar conclusiones generales al mercado en su conjunto. Por tanto, en base al
andlisis de una sola compaiiia, no es posible afirmar o desmentir de manera categoérica que los bonos

verdes sean, en ultima instancia, menos rentables que los bonos tradicionales.

Aunque algunos estudios revisados en la literatura han encontrado primas de rendimiento positivas
para los bonos verdes en ciertos casos, la evidencia general no respalda la afirmacion de que los bonos
verdes ofrezcan sistematicamente una mayor rentabilidad que los bonos convencionales. No obstante,

las diferencias de rendimiento, en caso de existir, suelen ser pequefias.

En una evaluacion inicial del analisis de Iberdrola, los bonos convencionales parecian ofrecer
rendimientos superiores en comparacion con sus contrapartes verdes, como lo demostraron las parejas
de bonos emitidos en 2017 y 2016. Sin embargo, al ampliar el alcance del analisis a toda la muestra

de bonos a 10 afos de Iberdrola, se revel6 una imagen mas matizada.



A lo largo del tiempo, tanto los bonos convencionales como los bonos verdes de Iberdrola han
mostrado una tendencia ascendente en sus rentabilidades, superando de manera consistente la
rentabilidad del bono publico de referencia. Este fendémeno puede atribuirse a varias razones

fundamentales.

En primer lugar, la perspectiva de crecimiento derivada de los incrementos en los precios de la
energia podria estar impulsando el atractivo de los bonos de Iberdrola. Ademas, la empresa cuenta
con un so6lido perfil de riesgo crediticio, respaldado por una calificacion a largo plazo de BBB+
otorgada por Standard & Poor's. Esta calificacion refleja una capacidad financiera robusta para
cumplir con sus obligaciones de pago, lo que aumenta la confianza de los inversores y genera una

demanda sostenida de sus bonos, resultando en mayores rendimientos.

Adicionalmente, la diversificacion geografica y de lineas de negocio de Iberdrola, que abarca areas
como generacion, redes y energias renovables, contribuye a una mayor estabilidad en sus flujos de
caja y a la reduccion de riesgos asociados. Esta diversificacion fortalece ain mas la posicion de la

empresa en el mercado de bonos y puede influir positivamente en sus rentabilidades a largo plazo.

Cabe destacar que, en el contexto reciente de altos niveles de inflacion y subidas de tipos de interés
para contenerla, los bonos verdes de Iberdrola han ganado un atractivo particular para los inversores.
En los ultimos tres afios, se han emitido tres bonos verdes de Iberdrola con spreads por encima de la
curva de referencia, lo que sugiere una mayor demanda y rentabilidad para estos instrumentos

financieros.

Este hallazgo podria explicarse por la creciente preferencia de los inversores por activos menos
expuestos a los riesgos inflacionarios, como los bonos verdes, que estan vinculados a proyectos
ambientales y de sostenibilidad, en sustitucion de otros instrumentos financieros, como por ejemplo
las acciones, que son mas volatiles. En un entorno de incertidumbre econémica, estos bonos podrian

percibirse como una opcidon mas estable y resiliente.

Si bien los bonos convencionales de Iberdrola también han demostrado un s6lido desempefio en
términos de rentabilidad, los resultados sugieren que los bonos verdes estdn ganando terreno como
una alternativa atractiva para los inversores. Esta tendencia podria reflejar un cambio en las
preferencias del mercado hacia instrumentos financieros mas sostenibles y alineados con los objetivos

ambientales y sociales. El aumento de la conciencia ambiental y el interés en inversiones sostenibles



pueden haber impulsado la demanda y los inversores podrian estar dispuestos a aceptar rentabilidades

ligeramente mas bajas para respaldar proyectos medioambientales y sociales.

En resumen, aunque inicialmente los bonos convencionales parecian ofrecer rentabilidades mas
altas, el panorama actual indica que los bonos verdes de Iberdrola estan cobrando fuerza y presentando
rendimientos competitivos, especialmente en el contexto de inflacion y volatilidad de los ultimos
afios. Esta dindmica sugiere que, desde la perspectiva de un inversor, los bonos verdes pueden ser una

opciodn rentable y atractiva, combinando retornos financieros con impacto ambiental y social.
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10. ANEXO

Figura 18: Asignacion del conjunto de indicadores basicos IRIS+ en salud a la cartera sanitaria de

Unitus Ventures

IRIS Data Needed

Application to Unitus Ventures Fund |

i e IRIS metric - Healthcare Portfolio 2018
IRIS metric name
code
WHAT is Objective of Increasing access to medical diagnostics | BoP patients’ improved access to early
> ) ) ) )
the goal? intervention G T e s i detection of health issues
information
Outcome Plég4s Patients Screened Patients screened and early detection of
Indicator This is an cutput health issues
metric used as a proxy Baseline value [patients screened]: 18,179
@ understfand _the " Value at end of period [patients screened]:
number of patients wit 928,252
improved information
on their health status
Stakeholder Ol5495 Importance of outcome | Very important. Easy and affordable health
engagement to stakeholder screening leads to preventative health
management
WHO is affected? Stakeholder type | OD7212 Target Stakeholders Patients
Stakeholder PDs752 Target Stakeholder Higher focus on children, elderly, women
characteristics Demographic
PD2541 Target Stakeholders Very poor - BoP, as defined by annual
Socioeconomics household income:
Urban - less than ~USD 4,500 (Rs.300,000)
Rural - less than ~USD 2,300 (Rs.160,000)
PDé384 Target Stakeholder Urban, Peri-Urban (Tier 1/2/3 cities)
Setting
PD6424 Target Stakeholder India
Geography
HOW MUCH Patients screened | Pl4060 Client Individuals: Total | Client Individuals Total: 928,252
;ha"gef‘ " Patients Screened: 928,252'
appening?
ppening - * 379,583 were low income, BoP patients
Pleg4s Patients Screened (PI7098)
* 40.8% of patients screened were low
income
* Clients identified with health issue early
on: 54%

Percent change in
patients screened

Change in Patients Screened (Pl6845)*

2018: 928,252 patients screened across
healthcare portfolio

2017: 690,482 patients screened across
healthcare portfolio =

34.4% more patients screened in 2018 than
in 2017

7 En este caso, Pacientes examinados es el mismo numero que Total de individuos clientes.
8 Métrica personalizada afiadida por Unitus Ventures para evaluar el resultado de los exdmenes médicos, que conducen a decisiones empresariales clave.

% El calculo de profundidad es el cambio en la métrica de resultados definida en la dimension QUE. Dado que, en este caso, la métrica de resultados se definio a través de

una métrica de resultados utilizada como proxy, la Profundidad en este caso mide el cambio en los seleccionados durante el periodo del informe.

10 El IRIS+ Core Metrics Set incluye varias métricas bajo esta pregunta clave. En este ejemplo s6lo se enumeran las que son pertinentes para la cartera de salud de Unitus

Ventures




Key Question

Key Indicator

IRIS Data Needed

IRIS metric

IRIS metric name
code

Application to Unitus Ventures Fund |

Healthcare Portfolio 2018

Execution Risk: Investments in this
strategy require careful attention to
political, cultural, and economic forces
that may put pressure on medical
diagnostic delivery and uptake.
Organizations should also ensure that
health care providers are appropriately
trained in use of diagnostics and
interpretation of results.

Stakeholder Participation Risk:
Organizations must consider that market
entry for new health products must

often be rapid to meet evolving needs of
patients and providers.

Drop-Off Risk: For products that

see impact most strongly with

rural individuals, urbanization and
infrastructure improvements may reduce
the impact - or necessity — of these
investments over time.

What is the Enterprise No key indicators available yet
CONTRIBUTION? | contribution
Investor Strategies used by investors to Unitus employs a combination of the
contribution contribute to impact include: following strategies:
* Signal that measurable impact matters | * Signal that measurable impact matters
* Engage actively * Engage actively
* Grow new or undersupplied capital * Grow new or undersupplied capital
markets markets
* Provide flexible capital
What is the Risk factors identified as material for this | Unitus recognizes these risk factors.
impact RISK? Strategic Goal include: Additionally, a key identified risk factor is

related to diagnostic tools and the potential
risk of false positives. This risk is best
mitigated through ongoing improvement in
the precision of the technology.

HOW is change
happening?*

Number of client | PI2575 Client Organizations: 444 partners are delivering the product or
facilities provided Provided New Access service

new access

Number of Pl2822 Client Individuals: 928,252 patients were provided new access
patients provided Provided New Access to screening

new access

Fuente: https://s3.amazonaws.com/giin-web-assets/iris/assets/files/guidance/2019-02-25 IRIS-HT-

Tabla 18: Rentabilidad mensual de la deuda publica vs deuda verde y convencional de Iberdrola a 10
afios y desde 2014

Decision%20Making-R17.pdf

Fecha de Bono Iberdrola Bono Iberdrola

emision Bono Publico a 10 afios Convencional a 10 afios | Verde a 10 afios
23-May-24 3.26
01-May-24 3.36
01-Apr-24 3.16
01-Mar-24 3.30




01-Feb-24 3.07
01-Jan-24 2.99
01-Dec-23 3.38
01-Nov-23 3.83
01-Oct-23 3.88
01-Sep-23 3.51
01-Aug-23 3.53
01-Jul-23 3.39 3.66
01-Jun-23 3.30
01-May-23 3.37
01-Apr-23 3.33
01-Mar-23 3.75
01-Feb-23 3.30
01-Jan-23 3.59
01-Dec-22 2.82
01-Nov-22 3.21 3.42
01-Oct-22 3.12
01-Sep-22 2.60
01-Aug-22 1.67
01-Jul-22 2.18
01-Jun-22 2.29
01-May-22 1.98
01-Apr-22 1.49
01-Mar-22 0.89 1.42
01-Feb-22 0.78
01-Jan-22 0.57
01-Dec-21 0.44
01-Nov-21 0.64
01-Oct-21 0.43
01-Sep-21 0.34
01-Aug-21 0.20
01-Jul-21 0.40
01-Jun-21 0.47
01-May-21 0.48
01-Apr-21 0.31
01-Mar-21 0.33
01-Feb-21 0.10
01-Jan-21 0.05
01-Dec-20 0.12
01-Nov-20 0.14
01-Oct-20 0.24
01-Sep-20 0.35




01-Aug-20 0.28
01-Jul-20 0.46
01-Jun-20 0.51

01-May-20 0.73

01-Apr-20 0.71

01-Mar-20 0.25
01-Feb-20 0.23
01-Jan-20 0.47

01-Dec-19 0.42

01-Nov-19 0.18
01-Oct-19 0.16
01-Sep-19 0.10

01-Aug-19 0.25
01-Jul-19 0.34
01-Jun-19 0.72

01-May-19 1.01

01-Apr-19 1.15

01-Mar-19 1.21
01-Feb-19 1.24
01-Jan-19 1.41

01-Dec-18 1.49

01-Nov-18 1.56
01-Oct-18 1.52
01-Sep-18 1.48

01-Aug-18 1.46
01-Jul-18 1.33
01-Jun-18 1.45

01-May-18 1.28 3.01

01-Apr-18 1.17

01-Mar-18 1.50
01-Feb-18 1.40
01-Jan-18 1.55

01-Dec-17 1.42

01-Nov-17 1.48
01-Oct-17 1.68
01-Sep-17 1.66 1.34

01-Aug-17 1.45
01-Jul-17 1.53
01-Jun-17 1.55

01-May-17 1.53 2.70

01-Apr-17 1.66

01-Mar-17 1.70




01-Feb-17 1.69
01-Jan-17 1.38
01-Dec-16 1.59
01-Nov-16 1.30
01-Oct-16 0.91
01-Sep-16 1.09
01-Aug-16 1.05
01-Jul-16 1.18
01-Jun-16 1.50 3.84
01-May-16 1.60
01-Apr-16 1.43 1.15
01-Mar-16 1.58
01-Feb-16 1.58
01-Jan-16 1.71
01-Dec-15 1.50
01-Nov-15 1.65
01-Oct-15 1.83
01-Sep-15 2.11
01-Aug-15 1.91
01-Jul-15 2.31
01-Jun-15 1.93
01-May-15 1.48
01-Apr-15 1.21
01-Mar-15 1.27
01-Feb-15 1.46
01-Jan-15 1.61
01-Dec-14 1.84
01-Nov-14 2.11
01-Oct-14 2.08 1.96
01-Sep-14 2.27
01-Aug-14 2.55
01-Jul-14 2.66
01-Jun-14 2.87
01-May-14 3.03
01-Apr-14 3.25
01-Mar-14 3.46
01-Feb-14 3.71
01-Jan-14 4.17

Fuente: Capital IQ




