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RESUMEN

El presente trabajo revisa la evolucion global de la financiacion sostenible enel periodo 2019-
2024, haciendo énfasis en el mercado de bonos y préstamos en Espafia. Se confirma la
tendenciacreciente en la emision de estos instrumentos, impulsada por la transicién hacia una
economiamas sostenible y el interés de los participantes del mercado en integrar criterios ESG
en sus decisiones financieras. A traves de un andlisis empirico, se estudia el diferencial de
rentabilidad entre los bonos ESG y no ESG emitidos por las principales empresas cotizadas
espafiolas de los sectores corporativo y financiero, asi como de los principales emisores del
sector pablico. Se evalua laexistencia de un diferencial de rentabilidad y sus variaciones segun
el emisory el plazo. Se muestracomo, en lagran mayoriade los casos, los bonos ESG ofrecen
una TIR inferior a los no ESG, existiendo una mayor demanda de los primeros, a la vez que
una oferta aln limitada. Asimismo, se identifican algunas excepciones en determinados
emisoresy plazos, que pueden ser explicadas por la diferente liquidez de los bonos utilizados

en funcion del cupon y el volumen emitido.
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Financiacién sostenible, bonos ESG, diferencial de rentabilidad, financiacién bancaria,

inversiones responsables, ODS, emisores sostenibles.



ABSTRACT

This paper reviews the global evolution of sustainable finance during the 2019-2024 period,
emphasizing the bond and loan market in Spain. It confirms a growing trend in the issuance
of these instruments, driven by the transition toward a more sustainable economy and market
participants’ interest in integrating ESG criteria into their financial decisions. Through an
empirical analysis, the study examines the yield differential between ESG and non-ESG bonds
issued by the leading publicly traded Spanish companies in the corporate and financial sectors,
as well as by major public-sector issuers. The existence of a yield differential and its variations
according to issuer and maturity are assessed. It shows how, in most cases, ESG bonds offer a
lower yield (IRR) compared to non-ESG bonds, existing a higher demand for the former and
a still limited supply. Additionally, certain exceptions are identified for specific issuers and
maturities, which can be explained by differences in liquidity resulting from bond

characteristics such as coupon rate and issuance volume.

KEY WORDS

Sustainable finance, ESG bonds, yield premium, banking finance, responsible investments,
SDGs, sustainable issuers.
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1. INTRODUCCION

1.1.CONTEXTUALIZACION

En el mundo ha aumentado la concienciapor los temas medioambientalesy sociales,y como
sefala el informe Sustainable Development Report 2024 (D. Sachs & Lafortune, 2024) “la
adopcion de los ODS en 2015 marcé un punto de inflexion en los esfuerzos globales por
abordar colectivamente las prioridades ambientales, socialesy de gobernanza”. Hay dos hitos
con origen en 2015, que suponen un cambio decisivo en la preocupacién global por la
sostenibilidad: los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) y el Acuerdo de Paris. Los ODS,
impulsados por la ONU, proponen 17 objetivos econdmicos, sociales y medioambientales,
conocido como la Agenda 2030. Por otra parte, el Acuerdo de Paris alcanzado en la COP 21,
fijacompromisos para limitar el calentamiento global a 2°C respecto de la época preindustrial

a mediados del siglo XIX (United Nations Climate Change, n.d.).

La sostenibilidad se ha convertido en una megatendencia y refleja un compromiso con la
transicién hacia un futuro méas respetuoso con el medioambiente y sensible con los temas
sociales. No obstante, el logro de las metas establecidas en estos acuerdos, requiere una
cantidad ingente de recursos, asi como la participacion de los inversores (Garayoa Arruti &
Garcia Buzon, 2018). La financiacion sostenible, de acuerdo a FinResp (Finresp, 2024), hace
referencia a incorporar los factores ESG en las decisiones financieras, y es un pilar
fundamental para canalizar los recursos hacia proyectos que promuevan el desarrollo

sosteniblel.

El sector financiero emerge como un actor clave, debido a su capacidad para movilizar capital
y asignarlo a proyectos medioambientales o sociales, posicionandose como un motor de

transformacion, y contribuyendo decisivamente al logro de los ODS (FinResp, 2022).

A lo largo de los ultimos afios han proliferado instrumentos novedosos con caracter ESG que
se han convertido en los protagonistas de la financiacidn sostenible. Los productos, que cubren
tanto el corto como el largo plazo, permiten alinear las estrategias de financiadores y

1Desarrollo Sostenible: desarrollo que satisface las necesidades de la generacion presente, sin comprometer la
capacidad de las generaciones futuras de satisfacer sus propias necesidades (Brundtland, 1987).
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prestatarios en materia ESG.

El crecimiento de la inversion en sostenibilidad es una tendencia global respaldada por
organismos internacionales como la ONU, que sefiala la urgencia de movilizar capital hacia
proyectos sostenibles para cumplir con los objetivos climaticos y de desarrollo sostenible
(ONU, 2019). Sin embargo, esta transformacion requiere una financiacion que no solo puede
provenir del sector publico, sino también del sector privado. Los bonos y préstamos se
configuran como los principales instrumentos para canalizar los fondos hacia proyectos

alineados con criterios ESG.

1.2.0BJETIVO, METODOLOGIA Y ESTRUCTURA

El objetivo de este trabajo de investigacion es doble. Por un lado, la revision del panorama de
la financiacion sostenible desde el punto de vista global y con detalle especifico en Espafia, en
el periodo del 2019 al 2024; y por otro lado, el analisis a través de un caso practico, del
diferencial de rentabilidad entre los bonos ESG y no ESG de los principales emisores
esparfioles de bonos ESG. Y por dltimo la determinacion de su cuantia por tipologia de sector

y plazo, junto con las causas que los justifican.

Se lleva a cabo la investigacion utilizando bases de datos como Bloomberg, OFISO, Finresp
y Loan Conector. Se ha considerado documentacion de asociaciones internacionales como la
Loan Market Association (LMA) e International Capital Markets Association (ICMA), que
establecen estandares para clasificar productos sostenibles. Para la realizaciéon del caso
practico, he empleado la herramienta Bloomberg como fuente para la seleccion de los bonos

y el célculo de sus rentabilidades.

El contenido del trabajo se estructura en tres partes. En primer lugar, se presenta una vision
general del mercado global de financiacion sostenible, apoyada en datos sobre su evolucion
entre 2015y 2024. A continuacion, se analiza en profundidad el mercado espariol, examinando
la evolucién de los mercados de bonos y préstamos de caracter sostenible?, sefialando los
principales emisores, desglosando las categorias y detallando el destino de los fondos.

2 En el caso de Espafia considerobonosy préstamos de caracter sostenible tanto los etiquetados como verdes,
sociales y sostenibles, como los KPI-linked.
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Finalmente, el trabajo concluye con un caso practico, en el que se analiza el diferencial de
rentabilidad entre bonos ESG y no ESG de cadaemisor, a través de la comparacion de distintas
emisiones. Los bonos escogidos pertenecen a los mayores emisores de bonos ESG durante el
periodo 2019-2024; estos emisores son algunas de las mayores empresas cotizadas del IBEX,

asi como organismos publicos.

1.3.REVISION DE LA LITERATURA

Si bien ha aumentado el nimero de estudios que analizan el diferencial de rentabilidad entre
bonos calificables como ESG vy los no calificables en los Gltimos afios, en este apartado se
resumen los mas relevantes identificados para el objeto del presente trabajo. En primer lugar,
diversos estudios e investigaciones indican que no hay evidencia definitiva que demuestre la
existencia de rentabilidad diferencial entre los bonos ESG frente a los convencionales (no

ESG) pudiendo encontrar estudios con resultado positivo, negativo o neutro.

Esto se respalda con investigaciones previas, como la de Juan Carlos Fernandez sobre los
bonos verdes emitidos por Iberdrola cuya conclusion principal es que los bonos verdes ofrecen
una rentabilidad comparable a los bonos tradicionales emitidos por la misma compafiia. El
estudio no encontro6 una diferenciasignificativaen las tasas de rentabilidad entre ambos tipos
de bonos (Hinojosa, 2018).

Del mismo modo, en el estudio de Maria Lasa concluye que, aunque los bonos verdes de
Iberdrola inicialmente parecen ofrecer rentabilidades inferiores a los bonos convencionales, la
opinion se matiza cuando se amplia el anélisis a una muestra mayor de bonos a 10 afios. Su
investigacion muestra que, aungue en algunos casos los bonos verdes han tenido rendimientos
mas bajos en comparacion con los convencionales, estos bonos han mostrado una tendencia
creciente en rentabilidad, especialmente en el contexto de altos nivelesde inflacion y subidas
de tipos de interés (Ungo, 2024).

Sin embargo, algunos estudios si han encontrado diferenciales de rentabilidad negativos para
los bonos ESG, como el de Ana Maria Aido, quien analiz6 exclusivamente la rentabilidad de
los bonos verdes y convencionales emitidos por CaixaBank desde 2017. En su estudio,

encontré que la rentabilidad de los bonos verdes era inferior a la de los convencionales, con
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tasas que iban del 0.42% al 1.5% para los bonos verdes frente al 0.47% al 3.5% de los
tradicionales (Vazquez, 2023).

En este trabajo se analiza estarelacion entre rentabilidad y ser bono sostenible con un enfoque
centrado en analizar un numero representativo de emisores de diferentes sectores, plazos
correspondientes a varios puntos de la curva y categorias de los bonos més alla de los verdes,
sino también socialesy sostenibles, a diferencia de estudios previos que se limitana un Unico
emisor y un anico instrumento. Ademas, este trabajo ofrece una comparacion de las
rentabilidades de bonos ESG frente a los no ESG, considerando factores como liquidez y
rating de las compafiias lo que permite obtener conclusiones homogéneas y generalizables

frente a otros estudios.
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2. EL MERCADO DE LA FINANCIACION SOSTENIBLE

Dado que la inversion sostenible esta en constante aumento (ONU, 2019), resulta esencial
comprender su evolucién y fuentes de financiacion. En este capitulo se resume la evolucion
del volumen de financiacion sostenible, detallando la distribucion por area geogréfica, divisa

y tipo de instrumento utilizado para captar los fondos.

2.1.RESUMEN DE LA EVOLUCION DEL MERCADO GLOBAL DE
FINANCIACION SOSTENIBLE DEL 2015 AL 2024

La financiacion sostenible global ha aumentado desde los 85.2 millones de ddlares hasta
los 1.606,2 millones de ddlares en el periodo del 2015 al 2024 (Gréafico 1). En este capitulo
estudio la evolucién de los dos principales bloques de instrumentos, bonos y préstamos,

prestando atencion a sus principales variables (volumen, divisas y distribucion geografica).
Graéfico 1. Evolucién del mercado global de financiacion sostenible de 2015 a 2024.

Sustainable Debt Issued ($bn) by Year and Theme

1 2 Breakdown by
® Green bond
- Green loan
® Social bond

886,2 - - Social loan

532 6 ® Sustainability bond

2481 3315
— s DN

2016 2018 2020 2022 2024
O

Sustainability loan
Sustainability-linked bond

Sustainability-linked loan

Fuente: Bloomberg NEF (2025)

Tras unos primeros de crecimiento progresivo, aunque lento, en 2021 el ritmo se aceleray el
volumen de financiacidn sostenible se duplica, Después de este crecimiento explosivo, los
siguientes dos afios los volumenes emitidos sufren caidas consecutivas del 13% y del 10%,
volviéndose a recuperar en el afio 2024 aunque lejos del techo alcanzado en 2021. Tras la

evolucion experimentada, la financiacion sostenible se ha estabilizado en el entorno del 2% de
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la financiacion total de acuerdo a Bloomberg NEF, un porcentaje todavia poco relevante, lo
que deja mucho espacio para que el uso de instrumentos de financiacion sostenible siga

creciendo.

Se observan ocho tipos de categorias de activos que sirven como vehiculos de financiacion
sostenible. La categoria con mas peso en el periodo analizado es la de los bonos verdes (green
bonds) que representa un 40,8% del total de financiacidn separado por mucha diferencia de
las dos siguientes categorias dominantes, la de los préstamos KPI-linked o vinculados a
sostenibilidad® (sustainability- linked loans) que aglutina el 20,8%, siendo estos ademas la
principal categoria dentro de la financiacién bancaria, y, en tercer lugar, los bonos sostenibles

(sustainability bonds) que acaparan el 13,4%.

Los bonos verdes han sido los principales instrumentos utilizados en los origenes de la
financiacion sostenible, pero a partir de 2019 se observa una creciente diversificacion en la
tipologiay categorias de los formatos. Entre estos destacan los préstamos verdes (green loans)
que durante el periodo suman un importe de 954 millones de ddlares y explican un 10,7% de
la financiacion total, los bonos sociales (social bonds) que con un volumen emitido de 917
millones de dolares ocupan un 10,2% y los bonos KPI-linked (sustainability-linked bonds)

que suponen un 3,6% del global (Gréfico 2).

Graéfico 2. Volumen de financiacion sostenible por tipologia de instrumento de 2015 a 2024

Sustainable Debt Issued ($bn) by Theme

Sustainability-linked loan 1.860,5

Green loan 9537

Sustainability-linked bond 320,4
Sustainability loan = 275

Social loan 17,7

Fuente: Bloomberg NEF (2025)

3 Los instrumentos KPI-linked son instrumentos financieros que incluyen en su estructura objetivos especificos
de sostenibilidad. ElI cumplimiento o incumplimiento de estos objetivos afecta directamente a las condiciones
financieras del instrumento, incentivando a los emisores a mejorar su desempefio sostenible.
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Realizando el estudio desde la perspectiva del etiquetado de instrumentos, la financiacion
verde, mayoritariamente participada por los bonos, acapara el 51% del total de la financiacién
de caracter sostenible del periodo. La férmula KPI-linked* representa un 24%, aunque en este
caso dominada casi en su totalidad por el instrumento préstamo. Por ultimo, las etiquetas social
y sostenible con una cuota del 10% y 14% respectivamente, son utilizadas casi exclusivamente
por la financiacion a traves del mercado de capitales, mientras que son irrelevantes en la

financiacion bancaria.

Atendiendo a la divisa de emision, nos encontramos que, el euro (EUR) con un 48% es moneda
predominante, seguida por el délar estadounidense (USD) con un 26% (Gréafico 3) lo que
también se explica porque, geogréficamente, EMEA es la region que lidera el mercado, con
Europa a la cabeza.

Graéfico 3. Desglose por divisa del volumen de financiacion sostenible 2015-2024
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Fuente: ICMA (2025)

En cuanto a la zona geografica se pueden agrupar los volumenes de financiacion en las
siguientes areas: EMEA (Europe, Middle East y Africa), APAC (Asia Pacifico) y AMER
(América), asi como SNAT (Organismos supranacionales). EMEA es la region con mayor
porcentaje de participacion (Gréfico 5), muy por delante del resto de las regiones, ya que

4 Esta categoria bajo el formato bono apenas goza de relevancia en el mercado, siendo el volumen emitidoen el
periodo de 320,4 millones de ddlares. Esto se explicaporque esta tipologia de préstamos ofrece a las empresas
mayor flexibilidad para cumplir sus objetivos de sostenibilidad, mientras que los bonos concentran sus emisiones
segun el uso de los fondos.

15



aporta el 44% de la deuda sostenible global; mientras que el resto de areas APAC y
AMER, contribuyenconel 23%, 22%, dejando un 10% para SNAT, evidenciando la diferente
priorizaciénen materia de sostenibilidad. Ademas, es importante destacar que, en el caso de
América, la reciente eleccion del presidente Trump, quien anuncié como una de sus primeras
medidas la retirada del Acuerdo de Paris podria hacer que la regidon pierda ain mas

protagonismo.

Grafico 4. Volumen de financiacion sostenible por area geogréfica 2015-2024

Sustainable Debt Issued ($bn) by Region of risk

EMEA 3.958,6

APAC 2.043.0

AMER 1.989,0

SNAT 966,0

Unknown 2,7

Fuente: Bloomberg NEF (2025)

Por ultimo, y en relacion a los emisores, segun datos de Bloomberg NEF, los organismos
supranacionales (SNAT) no recurren a lafinanciacion através de préstamos, sino que destacan
como grandes emisores de bonos. De acuerdo con ICMA, los cinco principales emisores
supranacionales son la Union Europea, el Banco Europeo de Inversiones y el Banco

Internacional de Reconstruccion y Fomento (Tabla 1).

Tabla 1. Top 5 emisores supranacionales de bonos

IMPORTE
(M USD)
International Bank for Reconstruction and Development (IBRD) 320.000
European Union 191.000
European Investment Bank (EIB) 98.000

Fuente: ICMA (2025)

Por tanto, de la revision del panorama de la financiacion sostenible en este periodo las
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conclusiones extraidas son las siguientes:

En primer lugar, alo largo de los 10 afios del periodo analizado se aprecia como la financiacion
sostenible a nivel global ha mostrado un crecimiento muy significativo pasando de 85.2

millones de dolares a 1.606,2 millones de dolares.

En segundo lugar, el primer producto que surgié en los mercados para canalizar la financiacion
sostenible fueron los bonos verdes, instalandose como el instrumento principal representando
el 40,8% del volumen total. Estos han sido practicamente la Gnica via de financiacion hasta
2019 donde empiezan a proliferar otras distintas categorias e instrumentos, como los
préstamos KPI-linked (20,8%) y los bonos sostenibles (13,4%). Estos tres tipos de
instrumentos en su conjunto representan el 75% del volumen total acumulado de financiacion
sostenible, mientras que el resto han mantenido un papel mas modesto, como los préstamos

verdes (10,6%) o los bonos sociales (10,2%).

Por geografia, EMEA, es laregién que lideraeste mercado abarcando un 44% del total, lo que
explica que el euro sea tambiénla divisaen la que méas se emite deuda sostenible con un 48%

del total, a distancia considerable del délar estadounidense (26%).

En definitiva, aunque la financiacién sostenible sigue representando un porcentaje reducido
(2%) del total global, la tendencia de crecimiento es clara. Con cada vez una mayor
diversificacion de instrumentos, este mercado tiene todavia mucho espacio para seguir

expandiendose los proximos afios.

2.2.PRODUCTOS DE FINANCIACION SOSTENIBLE A CORTO Y LARGO PLAZO

Dada la relevancia que juega el sector financiero en la promocion de vehiculos que ayuden a
canalizar la inversién sostenible (Ruiz, 2020), en este apartado se describen los productos de

financiacion sostenible disponibles en el mercado tanto a largo plazo como a corto plazo.

En el &mbito del corto plazo, podemos encontrarnos con:

1) Pagarés: titulos financieros que una entidad emite para financiarse a corto plazo. Es un

mecanismo de financiacién del activo corriente que permite a las empresas obtener
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2)

liquidez rapidamente, comprometiéndose la empresa emisora a devolver el dinero en una

fecha especifica, junto con el correspondiente interés (BBVA, 2024).

Los pagarés pueden adquirir la condicidon de sostenibilidad tanto por el uso de los fondos

como bajo el formato KPI-linked (més informacién en el Anexo IX).

Los productos de financiacion de la cadena de suministro o Supply Chain Finance
(SCF): son herramientas disefiadas para gestionar de manera eficiente la liquidez y
garantizar un flujo de efectivo constante que se produce entre clientes y proveedores.
Destaca el confirming que es un servicio en el que una entidad financiera gestiona los
pagos de una empresaa sus proveedores para que los recibaen la fecha acordada o incluso

anticipadamente. (Caixabank, 2024).

Los productos SCF al tener un horizonte muy cortoplacista, su condicion de sostenibilidad
no depende del uso de los fondos, sino que suelen estar vinculados al cumplimiento de

objetivos de sostenibilidad.

En el caso del largo plazo, ademas de los bonos y préstamos nos encontramos con:

1)

2)

3)

Bonos: titulos emitidos por una entidad para financiarse a medio y largo plazo, que
ofrecen un cupon sobre el nominal y hasta el momento de su amortizacion (Tesoro
Publico, 2025).

Pueden adquirir lacondicion de sostenibilidad segun el uso de los fondos o bajo el formato
KPI-linked.

Préstamos: operaciones financieras entre dos contrapartes mediante la cual el prestamista
entrega una cantidad de dinero al prestatario, a cambio de su devolucion junto con los

intereses pactados en unos plazos preestablecidos (BBVA, 2024).
Al igual que los bonos, utilizan tanto el formato uso de los fondos, como el de KPI-linked.

Lineas de crédito o Revolving Credit Facility (RCF): son un instrumento de
financiacion a largo plazo disefiado para proporcionar a las empresas un colchén de
liquidez en caso de necesidades imprevistas. Aunque el objetivo principal de estas lineas
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de crédito es no utilizarlas, su disponibilidad garantiza seguridad financiera para la
empresa. El banco cobra un margen financiero, que es un tipo de interésanual aplicadoa
la cantidad utilizada, y un commitment fee, que es una comision sobre la cantidad no
dispuesta. Debido a su carécter de financiacion extraordinaria, estas lineas de crédito sélo
adquieren lacondiciénde sostenibles bajo el formato KPI-linked, pudiéndose rebajar tanto
el coste de la linea utilizada o del commitment fee en el caso cumplimiento de los objetivos
(BBVA, 2019).

4) Igualmente, se ha desarrollado un mercado de derivados en formato KPI-linked,
particularmente los swaps. Estos instrumentos financieros permiten a las empresas mitigar
el riesgo de tipo de interés en los productos de financiacién a largo plazo cuando se emiten
a tipo de interés variable. Los swaps KPI-linked pueden asociarse a préstamos o bonos
gue no tengan ninguna etiqueta sostenible, ofreciendo a los prestatarios la posibilidad de
beneficiarse de rebajas en el tipo de interés de su deuda, aunque éstano tenga laestructura
KPI-linked (Furi6, 2017) (ISDA, 2021).

Los productos a largo plazo son los verdaderos protagonistas de la financiacion sostenible, ya
que por su propia naturaleza largoplacista son los que generan mayores impactosy de los que

existe mayor informacién publica y volumen en circulacion.

Con el fin de proporcionar un adecuado tratamiento a este tipo de financiacion es preciso
respetar unos criterios para asegurar la homogeneidad y evitar el greenwashing. La normativa
que ampara la actividad ESG todavia es escasa 'y heterogénea pues apenas se ha empezado a
desarrollar; de ahi que mientras llega la regulacion, las operaciones de financiacion se rigen
por estandares internacionales de &mbito privado cominmente aceptados. En el caso de los
préstamos, la LMA ha emitido unas guias que permiten el etiquetado de los préstamos como
verdes, sociales o sostenibles (Green Loan Principles, Social Loan Principles y Sustainability-
linked Loan Principles), mientras que es ICMA el organismo que ha publicado las
correspondientes guias en el ambito de los bonos (Green Bond Principles, Social Bond
Principles, Sustainable Bond Guidelines y Sustainable-linked Bond Principles). Todos estos
principios sirven como marcos de referencia y establecen las condiciones que deben de
cumplir los préstamos y los bonos para poder identificarse en el mercado con las

correspondientes etiquetas.
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En Europa ya ha entrado en funcionamiento el Estandar Europeo de Bonos Verdes el pasado
diciembre de 2024. Sin embargo, segun el Director General de Politica Financieray Tesoreria
de la Comunidad de Madrid (Robledo, 2025) hasta la fecha no hay claridad entre los grandes
emisores europeos paraempezar a utilizarlo, aunque sefiala que en 2025 sera un afio clave para
su utilizacién. Asimismo, las compafiias elaboran sus propios marcos normativos internos al
amparo de sus politicas y estrategias de Responsabilidad Social Corporativa (RSC). Estos
constituyen no s6lo un compromiso de comportamiento sino también una referenciaen la que
basarse a la hora de tomar sus decisiones de financiacion o relacionar los instrumentos

vinculados a sostenibilidad.

Por lo que, como conclusién, aunque la regulacion sigue siendo incipiente y en muchos casos
fragmentada, los estandares internacionales emitidos por laLMA e ICMA han permitido dotar
de transparenciay credibilidad a las emisiones de deuda de caracter sostenible. La falta de un
marco regulador Unico genera incertidumbre, pero, a medida que los reguladores y organismos
internacionales refuercen estas guias con normativas mas especificasy obligatorias, se espera

que la financiacion sostenible continde su expansion.
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3. LA SITUACION DE LAS FINANZAS SOSTENIBLES EN ESPANA

En la Gltima década, el Estado espafiol y el sector privado han impulsado la financiacién
sostenible, que ha crecido un 140% desde 2019 (Zarco, 2024). A continuacion, se realiza un
estudio detallado sobre el panorama de las finanzas sostenibles en Espafia, focalizandose en
los instrumentos a medio y largo plazo. No se han considerado los instrumentos a corto, por
su menor impacto, falta de fuentes publicas y menor relevancia en términos de volumen (5.291
millones de euros emitidos en pagarés en 2024 que suponen menos de un 5% de la financiacién
total) (OFISO, 2025). Se finaliza con una foto del compromisoy posicion de Espafia respecto

del cumplimiento de los ODS.

Espafia, instalada en el top 10 mundial de emisiones de caracter sostenible segun OFISO
(OFISO, 2022), como Europa, ha apostado por la sostenibilidady, por eso, en mayo de 2021,
se aprobo la Ley de Cambio Climaticoy Transicidon Energética con el fin de cumplir los
compromisos internacionales de lucha contra el cambio climético (Ministerio para la
transicion ecoldgicay el reto demogréafico, 2020). En este capitulo se revisa la evolucion de
las fuentes de financiacion que se han utilizado en el mercado espafiol para canalizar los

recursos a medio y largo plazo, los bonos y los préstamos®.

El mercado de financiacion sostenible® en Espafia que ha alcanzado los 47. 603 millones de
euros en 2024 se encuentra en una situacion de equilibrio entre préstamos (49%) y bonos
(51%). Sin embargo, a lo largo del periodo de observacion el balance ha ido cambiando. Los
afos 2020y 2021 el volumen de los bonos experimenta crecimientos del 55% Yy 90%, llegando
a suponer dos tercios del total de la financiacion. Es en el afio 2021 cuando se alcanza un
volumen récord de 28.548" millones de euros, motivado en buena parte por la emision
inaugural del Tesoro de Espafia por importe de 5.000 millones de euros. En el periodo 2022 y
2023 es cuando estatendencia se invierte, coincidiendo un decrecimiento en las cifrasde bonos

con un aumento significativo del 78% en la financiacion bancaria. EIl principal salto se

5 Cuando hablo de préstamos estoy incluyendo tanto préstamos a plazo fijo, como las RCF.

6 Por financiacion sostenible en Espafia he considerado los instrumentos etiquetados como verdes, sociales,
sosteniblesy KPI-linked, excluyendo aquellos que, aunque tienen caracter sostenible (financiacion de proyectos
fotovoltaicos, edlicos etc) no estan etiquetados especificamente como ESG al no estructurarse bajo los requisitos
determinados en las guias de la LMA o ICMA.

"Incluye laemisionrealizada por el Tesoro porimportede 5.000 millonesde euros. Mientras queen los siguientes
afios no se han considerado las sucesivas subastas sobre ese mismo bono
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produce en el afio 2022 en el que se registra una produccion adicional de 8.098 millones de
euros (Grafico 5).

Grafico 5. Evolucion de la financiacion sostenible en Espafia a medio y largo plazo
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Fuente: Elaboracion propia con datos de OFISO (2025)

3.1.ESTUDIO DEL MERCADO DE BONOS Y PRESTAMOS EN ESPANA DE 2019 A
2024
Siendo que los bonos y préstamos abarcan casi la totalidad del mercado como ya hemos visto,
me centraré a lo largo del capitulo en estos instrumentos para su revision en el caso espafiol
en el periodo 2019 al 2024. El estudio se dividird en tres secciones. En primer lugar, se
estudiara el mercado de bonos de caracter sostenible; posteriormente, se abordara el mercado
de préstamos, y finalmente, se analizara la posicion de Espafia respecto al cumplimiento de
los ODS.

3.1.1. BONOS

En este apartado se abordara el estudio en profundidad del mercado de bonos en Espafia
durante el periodo comprendido entre 2019 y 2024, con especial consideracién a las emisiones
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del Reino de Espafia® que se estrend con la primera emisién de bonos verdes en 2021. Se
examinaran datos clave como el volumen de operaciones en el mercado primario®, el nimero
de emisiones realizadas, y el destino de los fondos captados. Asimismo, se analizaran los
principales emisores y los sectores de actividad a los que pertenecen.

3.1.1.1.Volumetria

El volumen de bonos sostenibles en Espafia se ha mas que duplicado desde 2019, donde el
importe emitido ascendiaa 9.756 millones de euros hasta los 24.151 millones de euros en 2024
(Gréfico 6). Su relevanciaha ido creciendo afio tras afio, evolucionando desde un 9% sobre el
total de bonos emitidos en Espafia hasta alcanzar el 17% a finales del periodo de estudio.
Desde que Iberdrola emitid el primer bono verde en Espafia en 2014, es en 2019 cuando
importantes emisores como Telefonica, FCC, Comunidad Foral de Navarra, Caixabank y
Santander, lanzan sus emisiones inaugurales, y cuando los bonos verdes llegan a las PYMES
con una primera emisién por parte de Grenergy Renovables por importe de 22 millones de

euros.
Grafico 6. Evolucion de los bonos de caracter sostenible en Espafa del 2019 al 2024
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg (2025)

8 Considerado el importe de la emisién inaugural por importe de 5.000 millones de euros, pero no las sucesivas
subastas cuyo importe asciende hasta los 10.328 millones de euros a lo largo de los siguientes afios.
9 Mercado primario se refiere a la emisién por primera vez en el mercado.
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La cifra méaxima de volumen se alcanz6 en 2021, en paralelo con el pico alcanzado también
por las emisiones globales. Aunque es cierto que este afio se produce la primera emision del
Reino de Espafia por importe de 5.000 millones de euros, eliminando esta cifrael importe baja
hasta los 23.548 millones de euros, que sigue significando el maximo histérico. En 2022 se
produce una caida del 24% (8% sin tener en cuenta la emision del Tesoro), al igual que en el
mercado global, y seguramente provocado por las mismas causas, una rapida subida de los
tipos de interés por parte de los principales bancos centrales que encarece las condiciones de

financiacion.

Desde el inicio del periodo en estudio, la categoria verde ha sido la predominante con
representaciones siempre por encima del 60%, alcanzando en 2024 un volumen de 18.758
millones de euros que supone un 78% de la deuda total de los bonos de caracter sostenible, la
mayor cuota del presente analisis. Su preponderancia, de acuerdo con una publicacién del ICE
(Informacion Comercial Espafiola), se debe a que su impacto es muy tangible, y, de hecho,
“en Espafa en 2021 evitaron 7,27 millones de toneladas de CO2 equivalente, mientras que en
2023 fueron 3,3 millones de toneladas, demostrando su contribucién significativa a la

mitigacion del cambio climatico”.

Los bonos sociales, representanen el 2024 apenas el 7%, disolviendo su presencia desde una
participacion de doble digito en el comienzo del periodo, probablemente debido a que las
empresas privadas, no tanto los emisores publicos, tienen menos proyectos sociales en los que
invertir, y porque también mezclan los proyectos sociales con los medioambientales, dando
lugar a un mayor protagonismo a la etiqueta sostenible que se mantiene en porcentajes que
oscilanentre el 15% y el 20% a lo largo de los 5 afios analizados. La combinacidn de ambas
categorias, social y sostenible, alcanza su maximo de volumen emitido (9.030 millones de
euros) en 2021 seguramente influenciado por la necesidad de proporcionar ayuda financiera

para paliar los efectos causados por la pandemia del COVID-19.

La categoria de KPI-linked, aunque es la mas novedosa, no ha sido muy utilizada por los
emisores de bonos, con apenas 2.400 millones de euros emitidos en este periodo. Esta formula,
que ha resultado exitosa en el area de la financiacion bancaria, no ha terminado de prosperar

en el mundo de los bonos. Las variaciones en el tipo de interés que paga el bono, como
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consecuencia del cumplimiento o incumplimiento de los objetivos de sostenibilidad, dificultan
el calculo del precio de los activos al depender de variables que no son financieras.

La emision de bonos vinculados a la sostenibilidad ha experimentado una caida de en torno al
50% en 2024 (45% segun Bloomberg NEF y 54% segun cifras de Environmental Finance).
Varios incumplimientos de los objetivos junto con infravaloracion de las penalizaciones
aparejadas a estos alejan su atractivo para los inversores. Otras causas que también influyen,
pueden ser la regulacion més estricta en Europa, la agenda anticlimatica que se esta
imponiendo en Estados Unidos y la variedad de productos competidores (OFISO, 2025).

En términos de nimero de emisiones, en 2019 un total de 13 emisores acudieron al mercado
registrando un total de 19 emisiones, mientras que en 2024 esta cifra ha ascendido a 62, lo que

supone un aumento del 226%.

Salvo alguna excepcién como la mencionada del Tesoro, los volumenes clasicos por cada
emision se sittan entre los 500 y los 1.000 millones de euros, por lo que la evolucion del
namero de emisiones sigue un camino paraleloal de los volimenes, con un fuerte crecimiento

hasta 2021, seguido de una desaceleracion los afios siguientes.

Por categorias, las emisiones verdes son las que han mostrado el mayor crecimiento, desde las
13 emisionesen el 2019 hasta las 50 en 2024. En contraste, las demas categorias han mostrado
un crecimiento que no merece la pena significar puesto que su nimero es muy bajo (2024: 4

emisiones sociales, 7 sostenibles y 1 KPI-linked).

3.1.1.2.Estudio del destino de fondos

Centrando la atencion en los bonos verdes y bonos sociales, es importante analizar los
principales proyectos a los que las empresas dedican los recursos captados por estos
instrumentos del 2020 al 2024 (no existen datos del 2019) para entender el grado de

compromiso con cada uno de los aspectos.
En el caso de los bonos verdes, los recursos se han canalizado hacia tres categorias clave:

e Energias renovables: transformacion del modelo de consumo de energia desde el uso
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de combustibles fésiles, hacia uno basado en energias limpias.
e Movilidad sostenible: reduccion de las emisiones de CO2 asociadas al transporte
e Eficiencia energética: optimizacion del consumo energético en edificios e

instalaciones empresariales.

Los proyectos destinados a energias renovables se han consolidado como el principal destino
de los fondos. En 2020, este destino concentraba el 67% de los fondos, superando ampliamente
a los otros dos destinos: movilidad sostenible (19%) y eficiencia energética (12%) (Gréafico
7).

Graéfico 7. Destino de los fondos de los bonos verdes en 2024
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Fuente: Elaboracién propia con datos de OFISO (2025)

Sin embargo, con el paso de los afios, se observa una redistribucion hacia otras tipologias de
proyectos, y, aunque las energias renovables siguen siendo el destino mayoritario, su

predominancia ha disminuido hasta representar un 39% del volumen en 2024.

Tanto la movilidad sostenible, que se ha consolidado como la segunda categoria méas
importante gracias a la estrategia de las Comunidades Autdbnomas y Ayuntamientos que han
impulsado la creacion de zonas de bajas emisiones, como la eficiencia energética, han
mostrado un ligero crecimiento afio tras afo pasando desde pesos del 19% y 12%
respectivamente en 2020, hasta los 23% y 19% en 2024.
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Por su parte, los bonos sociales han centrado el uso de sus fondos en las siguientes areas de
impacto:

e Avances socioecondémicos: combate de problemas como el desempleo y el
despoblamiento

e Servicios esenciales: foco en educacion y sanidad.

e Infraestructura béasica: Mejora de la conectividad y accesibilidad, a través de
infraestructuras y telecomunicaciones, especialmente en 4&reas rurales o

desfavorecidas.

Entre estas categorias, los avances socioeconomicos han sido histéricamente el destino
principal, alcanzando una representacion mayoritaria del 71% de los fondos de los bonos
sociales en 2024 (Gréfico 8).

Grafico 8. Destino de los fondos de los bonos sociales en 2024
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Fuente: Elaboracién propia con datos de OFISO (2025)

El destino hacia proyectos de servicios esenciales, experimentaronun "boom" en el 2022,
alcanzando un 37% de los fondos. Este crecimiento puede interpretarse como una respuestaal
contexto post- pandemia, donde las necesidades en el ambito de la sanidad se volvieron

especialmente criticas.

Finalmente, los proyectos de infraestructura basica, que significaban un 9% en 2020, han

perdido preferencia de forma progresiva hasta desaparecer completamente en 2022. Este
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cambio podria responder a su impacto menos directo y visible en el corto plazo en contraste
con los otros dos destinos.
3.1.1.3.Sectores de actividad y principales emisores

En el afio 2024, los volumenes emitidos se reparten entre los sectores corporativo, publico y
financiero; siendo el sector corporativo el que acapara mayor representacion con una cuotadel
40% alcanzando los 9.570 millones de euros cerca del maximo logrado en 2021 (10.216
millones de euros). Los sectores publico y financiero ocupan cuotas del 37% y 23%

respectivamente. (Gréfico 9).

Graéfico 9. Volumen emitido de bonos por sector de actividad en 2024

Bonos de caracter sostenible por sector en Espafia (2024)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de OFISO (2025)

Entre 2019 y 2024, los emisores espafioles acumularon un volumen total de 120.744 millones
de euros en emisiones de bonos, repartido equilibradamente entre el sector publico (42.268
millones de euros) y corporativo (41.258 millones de euros) y con menor protagonismo el
sector financiero (37.219 millones de euros) (Grafico 10). Segun un analisis de Schroders del
afio 2023 el mercado espafiol, Bolsas y Mercados Espafioles (BME) es el mercado més

sostenible dentro de los 20 mayores mercados bursatiles del mundo (Schroders, 2023).
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Gréfico 10. Ranking emisores espafioles desde 2019 a 2024
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El sector publico cuenta con el volumen de emision més alto, muy sesgado por la cifra del
Reino de Espafia, que ocupa la primera posicién en el ranking con un total de 15.328 millones
de euros. Su afio mas destacado fue 2021, cuando registrdé su emision inaugural por importe
de 5.000 millones de euros. El resto de los emisores se reparten entre CC.AA y el ICO. En
este sentido, la Comunidad de Madrid con 9.862 millones de euros, y Gobierno vasco con
4.559 millones de euros han sido las mas activas, acudiendo al mercado cada afio; mientras
que otros como la Xunta de Galicia o la Junta de Castilla-Leon lo han hecho en menos
ocasiones y con menos importe. Mencion especial para el Instituto de Crédito Oficial (1CO),
que, con 5.000 millones de euros, ha mantenido una emisién constante de 1.000 millones

anuales.

En el segmento corporativo, se han ido incorporando paulatinamente emisores de diferentes
sectores (infraestructuras, energia, telecomunicaciones etc.), habiendo emitido hasta 35
emisores diferentes. Destacan principalmente dos de las principales empresas del IBEX que

ocupan los primeros lugares del ranking, que son Iberdrola (12.749 millones de euros) y
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Telefonica (10.450 millones de euros). Ambas compafiias han realizado emisiones todos los
afos, de hecho, Iberdrola ha sido el emisor con mayor volumen emitido en un mismo afio hasta
la fecha con 3.649 millones de euros en 2024. Asimismo, la empresa publica ADIF también
muestra un compromiso con el mercado con emisiones anuales en el entorno de los 500

millones de euros.

Por ultimo, en el sector financiero, la entidad mas relevante es Caixabank, que ocupa el tercer
lugar del ranking, con un total de 13.393 millones de euros, destacando el afio 2021, en el que
emiti6 3.582 millones de euros repartidos en varias emisiones y que ha constituido la mayor
cifraemitida por unaentidad financieraen un mismo afio. BBVA le sigue con un total de 6.717

millones de euros, y ha mantenido un ritmo constante de emisiones hasta 2022.

En conclusién, el mercado de bonos sostenibles en Espafia ha experimentado un crecimiento
notable, duplicando su volumen desde 9.756 millones de euros hasta los 24.151 millones de
euros en 2024. A lo largo del periodo analizado, los bonos verdes han sido la categoria
predominante, con una participacion del 78% en 2024. En contraste, los bonos sociales han
reducido su cuota hasta representar apenas un 7% en 2024, mientras que los bonos KPI-linked

han mantenido una presencia insignificante que no llega al 1%.

En términos de nimero de emisiones, el incremento ha sido ain mas significativo, pasando de
19 en 2019 a 62 en 2024, cifraimpulsada principalmente por emisiones verdes que en 2024
ascendiana50 en contraste con el resto de categorias de las que ha habido 4 emisiones sociales,
7 sosteniblesy 1 KPI-linked. El reparto por sectores ha sido bastante proporcional con ligera
ventaja del sector corporativo y publico sobre el financiero. Los mayores emisores dentro del
sector publico han sido el Reino de Espafa (15.328 millones de euros la Comunidad de
Madrid (9.862 millones de euros) e ICO (6.000 millones de euros). En el sector corporativo
con hasta 35 emisores destacan lberdrola (12.749 millones de euros),Telefonica (10.450
millones de euros) y ADIF (3.400 millones de euros). Por ultimo, en el sector financiero el
podio es para Caixabank (13.393 millones de euros), a la que le sigue BBVA con un total de

6.717 millones de euros, y Sabadell (4.565 millones de euros).

Por altimo, los proyectos destinados a energias renovables se han consolidado como el
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principal destino de los fondos, ya que el 39% en detrimento de proyectos de movilidad
sostenible o eficiencia energética que se quedan en un 23% y 19% respectivamente En los
bonos sociales, dos categorias dominan la distribucion de los fondos, los proyectos que se
destinan a avances socioecondmicos acaparan el 71%, mientras que los servicios esenciales

se quedan con un 29% de los recursos.

3.1.2. PRESTAMOS

En el caso de los préstamos de caracter sostenible, los datos disponibles son significativamente
mas limitados en comparacion con los bonos debido a que los préstamos se gestionan de forma
privada entre las partes, lo que dificultael acceso a informacidn publica sobre los voliumenes
y destino de los fondos. En este apartado se analizara la evolucion del volumen de los
préstamos, asi como el papel de las entidades financieras espafolas, identificando a los

principales emisores y su nivel de participacion en el mercado

3.1.2.1.Volumetria y tipologia de instrumentos

Los préstamos KPI-linked son los instrumentos dominantes en el mercado de la financiacion
bancariasostenible. Este formato copaba en 2024 el 60% del mercado, aunque esta tendencia

no es nueva, ya que en 2019 la participacion era del 82% (Grafico 11).

Gréfico 11. Evolucidn de préstamos de caracter sostenible en Espafia desde 2019 a 2024
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Fuente: Elaboracién propia con datos de OFISO (2025)
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Los préstamos verdes, con un volumen de 8.980 millones de euros en 2024, ocupan lasegunda
posicion, triplicandose desde 2019 (1.400 millones de euros). La menor relevancia de los
préstamos verdes frente a los KPI-linked, a diferenciade lo que ocurre en la financiacion via
bonos, se debe a que esta formula ofrece mayor flexibilidad a las empresas, ya que no exige
destinar los fondos a proyectos concretos, sino que se vincula al cumplimiento de unos
objetivos sostenibles acordados entre prestamista y prestatario permitiendo converger sus

compromisos sostenibles con sus necesidades operativas.

Por otro lado, los préstamos sociales y sostenibles, que se analizan conjuntamente debido a su
baja participacion individual, han tenido histéricamente una baja presencia en el mercado de
préstamosy no han logrado alcanzar un peso significativo. En 2019, representaban el 4% del
mercado que se ha mantenido bastante constante a pesar de un repunte en 2020 cuando

llegaron a un volumen de 900 millones de euros.

Atendiendo a la tipologia de los préstamos, el mercado se decanta por el formato sindicado
frente al bilateral en una proporcion que ronda el 70%/30% (Grafico 12), lo que da muestra

del interés general que existe por el conjunto de entidades.

Gréfico 12. Evolucion de la distribucion por tipologia de préstamo en Espafia
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Fuente: Elaboracién propia con datos de OFISO (2025)
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3.1.2.2.Estudio de emisores

El mercado de préstamos sostenibles en Espafia entre 2019 y 2024 alcanzé un volumen
acumulado de 107.106 millones de euros y muestra una concentracion en pocas entidades

financieras pudiéndose segmentar la operativa en tres grupos (Gréafico 13).

Gréfico 13. Ranking de préstamos de caracter sostenible de Espafia desde 2019 a 2024

Ranking de préstamos de caracter sostenible de Espana 2019-2024
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Un primer grupo compuesto por 4 entidades que concentran el 80% del volumen'y un 82% de
las operaciones. BBVA es el lider ya que cuenta con un volumen emitido de 25.233 millones
de euros, lo que equivale al 30,8% del volumen total en el periodo, y es responsable de 93
operaciones, que representan el 40,6%. A bastante distancia, le siguen Caixabank, con 15.378
millones de euros (18,8%) y 42 operaciones (18,3%), y BNP, con 13.577 millones de euros
(16,6%) y 38 operaciones (16,6%).

El segundo grupo estariaformado por otras 4 entidades que acumulanel 15% de cuotay 10%
de las operaciones. Aqui se situan bancos no domésticos, pero con actividad en Espafia a través
de sus sucursales como los franceses Crédit Agricole (7.741 millones de euros) y Natixis

(2.271 millones de euros), el italiano Unicredit (1.250 millones de euros) y el japonés

33



Sumitomo (850 millones de euros).

Por altimo, un tercer grupo formado por 16 entidades cuya participacion en el mercado es muy
testimonial puesto que su volumen acumulado no superael 5% de cuota. En este grupo figuran

importantes entidades extranjeras como Societé Generale o Deutsche Bank.

En conclusién, el mercado de préstamos sostenibles en Espafia entre 2019 y 2024 ha crecido
desde los 10.200 a 23.452 millones de euros. A diferenciadel mercado de bonos, los préstamos
KPI-linked han sido el instrumento mas exitoso del mercado desde 2022 y que, actualmente
lideran con un 60% del total. Con una menor participacion le siguen los verdes cuyo volumen
se ha triplicado desde 2019 alcanzando los 8.980 millones de eurosen 2024. La férmula KPI-
linked es méas flexible pues permite vincular el pago del interés al cumplimiento de unos
objetivos sostenibles mutuamente acordados sin necesidad de destinar los fondos a proyectos
concretos, permitiendoa las empresas alinear sus estrategias en materia de sostenibilidad con
sus necesidades operativas. Los préstamos sociales y sostenibles ostentan un peso
insignificante del 1% en 2024 constante a lo largo del periodo.

Respecto a las entidades participantes en este mercado, distinguimos tres grupos. EI primer
grupo concentra el 80% del volumeny un 82% de las operaciones, en el que BBVA destaca
por encima de todos al gozar de una cuota del 30,8% del volumeny un 40,6% de las
operaciones. El segundo grupo estaria formado por otras 4 entidades que acumulanel 15% de
cuota y 10% de las operaciones, entre los que destacan bancos no domésticos como los
franceses Credit Agricole y Natixis. El resto del mercado se distribuye entre bancos

internacionales y otras entidades cuya participacion conjunta no supera el 5%.

3.2.PRINCIPALES CONCLUSIONES

El mercado de bonos de caracter sostenible durante el periodo de 2019 a 2024 ha
experimentado un crecimiento mayor 149%, frente a la financiacion bancaria que ha
aumentado un 130%. Si bien la financiacion via bonos ha dominado claramente el mercado
los afios 2020 y 2021, el resto de los afios del periodo el reparto entre ambos instrumentos ha
sido equilibrado, siendo en la actualidad un 51% a favor de los bonos y 49% a favor de los

préstamos.
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Dentro de cada mercado, han predominado diferentes categorias de financiacion. En el
mercado de bonos la categoria principal ha sido la verde con porcentajes cada afio superiores
al 60%, y situandose actualmente en un 78% del total; los KPI-linked, en contraposicion, no
llegan al 1%. Sin embargo, en el mercado de préstamos el formato KPI-linked ha sido el
preferido, llegando a alcanzar una cuota del 85% en 2021 y representando un 60% en la
actualidad. En ambos mercados, las etiquetas social y sostenible son las menos utilizadas,
siendo sobre todo insignificante en el mundo de los préstamos donde su participacion apenas
alcanza el 1%.

Por lo que respectaa las entidades participantes enambos mercados, cada afio se ha producido
una incorporacion paulatina de nuevos emisores al mercado de bonos, especialmente del
segmento corporativo, llegando a sumar un total de 57 emisores de todos los sectores. En el
mercado de préstamos, si bien no hay datos publicos de los tomadores, si que hay que resaltar
que hasta 24 entidades financieras han concedido préstamos con alguna etiqueta de caracter
sostenible. Es interesante comprobar que algunos de los lideres en el mercado de préstamos,
son a la vez grandes emisores en el mercado de capitales, como sucede con BBVA, Caixabank

o Santander, lo que refleja su prioridad estratégica hacia la sostenibilidad.

3.3.POSICION DE ESPANA RESPECTO AL CUMPLIMIENTO DE LOS ODS

En este apartado se revisa larelacion entre el desarrollo del mercado de financiacion sostenible
en Espafay el cumplimiento de los ODS. En base a las conclusiones obtenidas anteriormente
y el nivel alcanzado en cada ODS, se puede poner de manifiesto la correlacidn existente entre
la preponderancia de la categoria verde y la necesidad de mejorar el nivel de los objetivos

medioambientales.

El predominio de la financiacion verde en Espafia puede responder a la necesidad de priorizar
los esfuerzos hacia el ambito ambiental, dado el mayor retraso del pais en el cumplimiento de
los ODS relacionados con el medio ambiente. Segun el Sustainable Development Report 2024,
Espafia enfrenta importantes desafios en este ambito: de los ocho objetivos de caracter

medioambiental, dos estan clasificados en rojo (13 y 15) y los otros cuatro (9, 11,12 y 14) en
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naranja, lo que refleja una distancia significativa respecto al cumplimiento del objetivo
(Gréfico 14) (D. Sachs & Lafortune, 2024).

Gréfico 14. Cumplimiento de los ODS por parte de Espafia en 2024
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Fuente: Sustainable Development Report 2024 (2025)

En contraste, Espafia muestraun mejor desempefio en los objetivos sociales. Como se observa
en el Grafico 12, de los diez ODS sociales, uno ya ha sido alcanzado (igualdad de género, en
verde), mientras que tres estan en amarillo, indicando que se encuentran mas cerca de lograr
su cumplimiento. Solo uno de los ODS esta en rojo (Hambre cero). Estos avances posicionan

a Espafia en el puesto 14 de 167 paises en el ranking global de cumplimiento de los ODS.

Este patron no es exclusivo de Espafia, sino que se repite en muchos paises desarrollados,
donde los altos niveles de industrializacién tienden a generar impactos medioambientales
negativos. Estasituacion explica por qué Europa, como lider global en financiacion sostenible,
concentrasus recursos en proyectos verdes como ha quedado reflejado en el estudio global; al
estar mas rezagados en los objetivos climaticos, los paises europeos destinan mayores

esfuerzos y financiacion hacia la mitigacion de sus efectos negativos.

36



4. ANALISIS DEL DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD ENTI?E LOS BONOS
ESG Y NO ESG DE LOS PRINCIPALES EMISORES ESPANOLES

En el presente epigrafe se realiza un analisis enfocado en los principales emisores esparioles
de bonos ESG en el mercado primario, seleccionados en funcién del volumen emitido a lo
largo del periodo considerado, y segmentados por sector de actividad (corporativo, financiero
y publico). Entre los emisores corporativos y financieros se encuentran algunas de las mayores
empresas cotizadas del IBEX. El objetivo principal es comprobar la existencia de un
diferencial de rentabilidad entre los bonos ESG y los no ESG en circulacion en el mercado
secundario, a través del analisis de las curvas de las TIR de cada emisor. Una vez determinada
la existencia del diferencial, se analizara su cuantia y potencial diferencia por plazos en los
sectores objeto de estudio, junto con las posibles discrepancias aparecidas. Esto permitira

evaluar si los inversores estan dispuestos a sacrificar rentabilidad al invertir en bonos ESG.

4.1.MUESTRA Y METODOLOGIA EMPLEADA

Tras haber contextualizado previamente la situacion del mercado espafiol y haber concluido
que en el periodo de estudio que el volumen de la financiacién sostenible se encuentra
equilibrado entre bonos y préstamos se ha decidido centrar el analisisen los bonos pues es el
instrumento que ofrece mayor informacion publica y permite hacer comparaciones
homogéneas. Después de clasificar los emisores en tres sectores (corporativo, financiero y
publico) (Tabla 2), se han identificado los tres o cuatro emisores con mayor volumen emitido
de bonos ESG durante el periodo revisado (2019-2024) con el fin de disponer del mayor

namero de emisiones de bonos en circulacion para poder realizar comparativas fiables.

Tabla 2. Principales emisores por sector

SECTOR EMISOR

Iberdrola
Corporativo Telefénica
Adif
Caixabank
BBVA
Sabadell
Santander

Financiero

Fuente: Elaboracion propia
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En el sector corporativo, el volumen de emisiones se concentra mayoritariamente en tres
entidades, lberdrola, Telefonica y ADIF, que acumulan 12.749, 10.450 y 3.400 millones de
euros respectivamente. Se ha considerado ADIF dentro del sector corporativo, por ser una

empresa, a pesar de ser de propiedad publica, y, por tanto, no cotizada.

En cuanto al sector financiero, la mayor parte del volumen acumulado se concentra en
CaixaBank, BBVA, Banco Sabadell y Banco Santander, con un total conjunto de 24.675
millones de euros sobre un volumen sectorial de 37.219 millones de euros, lo que las convierte

en una muestra altamente representativa.

Por altimo, en el sector publico, los emisores objeto de analisis son el Reino de Espafia, la
Comunidad de Madridy el Instituto de Crédito Oficial (ICO), los cuales acumulan el 73% del

volumen total.

Se ha utilizado la herramienta Bloomberg para recopilar los bonos, su descripcion, asi como
para el célculo de las rentabilidades. Con el objetivo de garantizar la representatividad y
fiabilidad de los datos, se ha partido de las siguientes premisas criterios a la hora de elegir y

tratar las emisiones:

1. Seleccionde tipologiade bonos: se ha trabajado Unicamente con bonos ESG (Verdes,
Sociales y Sostenibles) y por lo tanto, dejando fuera los posibles bonos KPI-linked
debido a la escasez de oferta ya mencionado anteriormente, y tener caracteristicas
financieras diferentes (prima o descuento en el cupdn) que no permiten realizar una
comparativa homogénea. Se han tratado los bonos ESG independientemente de su
consideracion (verde, social o sostenible) ya que el mercado no distingue entre una
etiqueta u otra a la hora de demandarlos.

Los bonos seleccionados disponen de la etiqueta verde, social o sostenible, identificada
en Bloomberg, y asignada de acuerdo con los marcos de sus correspondientes emisores

y bajo el cumplimiento de los principios de ICMA (Tabla 3).
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3.

Tabla 3. Resumen de las caracteristicas de cada bono seleccionado

EMISOR CUPON VENCIMIENTO ETIQUETA BMG MARCO ICMA SPO

IBERDROLA 1.25 13/09/2027 Verde 81 51 Vigeo
IBERDROLA 3,125 22/11/2028 Verde 81 81 Moody s
IBERDROLA 3,625 13/07/2033 Verde 81 81 Moody’s
IBERDROLA 3625 180072034 " Verde | Si_..Si___ Moody's
TELEFONICA 2592 25/05/2031 N Sostenible 81 8i  Sustainalytics
TELEFONICA 3,698 24/01/2032 Verde S1 Si  Sustainalytics
TELEFONICA 4055 24/01/2036 °  Verde Si____Si__ Sustainalytics
ADIF 35 30/07/2029 A Verde 81 51 Sust. Fitch
ADIF 35 30/04/2032 Verde 81 81 Sust. Fitch
ADE 39 300042033 " Verde | Si_..Si__ SustTitch
CAIXA 0.5 09/02/2028 Verde 81 81  Sustainalytics
CAIXA 5,375 14/11/2029 Verde 81 Si  Sustainalytics
X Verde S1 Si  Sustainalytics
. e Verde Si . Si__Sustainalytics
BBVA 4375 14/10/2029 Verde 81 Si  Sustainalytics
BBVA 35 26032031 Verde Si_ .8 DNV
SANTANDER 1,12 23/06/2027 Verde 81 81 Vigeo
SANTANDER 0625 24/06/2028 °  Verde | Si__ S Vigeo
SABADELL 4.25 13/09/2028 Verde S1 Si  Sustainalytics
SABADELL 3.5 27/05/2030 % Verde | St S1__Sustamalytics
: / o Nerde St S1_....Mgeo
CAM 1,773 30/04/2028 Sostenible 81 Si  Sustainalytics
CAM 0.160 30/07/2028 Verde 81 81 Sustamnalytics
CAM 0419 30/04/2030 Sostenible 81 81  Sustainalytics
CAM 042 30/04/2031 Sostenible 81 Si  Sustainalytics
eam ] 1723 30/04/2032  Sostenible St S1__Sustamalytics
ICO 3.05 31/10/2029 h Social 81 81 Sustainalytics

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg (2025)

Seleccion de emisiones: Se han considerado exclusivamente emisiones en circulacion
en euros y suficientemente liquidas, entendiendo éstas como las de nominal emitido
por encima de los 500 millones de euros, para garantizar que estan cotizadas en el
mercado por bastantes contrapartidas; salvoen el caso de la Comunidad de Madrid en
el que se ha tenido que trabajar con emisiones de unos 300 millones de euros, en los

plazos de 3y 6 afos, por indisponibilidad de emisiones mas liquidas.

Vencimientos de referencia: Se han definido cuatro vencimientos de referencia

teoricos, 3 afios, 5 afios, 7 afios y 10 afios, aunque en el caso del Tesoro de Espafia he
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tenido que llegar hasta los 17 afios por ser el Unico bono ESG que tiene en circulacion.
Estos plazos permiten evaluar como variael diferencial de rentabilidad entre los bonos
ESG y no ESG alo largo de sus curvas de TIR. No obstante, ladisponibilidad de bonos
en el mercado no siempre es uniforme. En algunos casos, las entidades emisoras no
cuentan con bonos suficientes en ciertos plazos para realizar una comparacion directa.
Por ello, se ha procurado analizar al menos dos plazos por emisor, asegurando la
disponibilidad de bonos liquidos en ambas categorias. En el caso de que no fuera
posible, se ha realizado el analisis para el Unico punto de la curva disponible.

Calculo de plazos: no existe disponibilidad de bonos ESG y no ESG para todos los
emisores en los principales nodos de las curvas de rentabilidad (3,5,7 y 10 afios), por

lo que se han seleccionado parejas de bonos lo méas cercano a esos plazos.

Una vez encontrados bonos ESG y no ESG de la misma calidad crediticia/rating de
cada emisor, tampoco es frecuente encontrar bonos de ambas tipologias exactamente
al mismo plazo, asi que con el fin de analizar la diferencia de rentabilidades
exactamente al mismo vencimiento, se han utilizado dos técnicas para aproximar los

plazos y calcular unas TIR tedricas:

a) Interpolacidn lineal: ante la falta de existenciade un bono a un determinado plazo,
se han seleccionado dos bonos cercanos, uno mas corto y otro mas largo, realizandose
una estimacion interpolando linealmente entre sus rentabilidades al plazo exactamente

buscado.

b) Estimacion de pendiente: ante la falta de un bono a un determinado plazo y la
inexistencia de un bono mas corto y uno mas largo, se han tomado dos bonos mas
cortos o dos bonos mas largos y se han realizado estimaciones tedricas de la pendiente

para llegar a determinar la TIR teérica al plazo buscado.

Es decir, si no existe un bono a 5 afios, pero si existen dos bonos con vencimientos
préximos (por ejemplo, uno a 4 afios y otro a 6 afios), se ha calculado la rentabilidad
estimada para el plazo intermedio (5 afios) interpolando linealmente. En el caso de no

existir un bono a 6 afios, pero si un bono a 3 afios, se ha utilizado la pendiente de la
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curva de rentabilidad existente entre el 3 afios y el 4 afios, para estimar la TIR a 5 afos.

Perfil de riesgo: Las entidades seleccionadas han emitido bonos bajo diferentes
tipologias de deuda y, por tanto, con diferente riesgo y calificacion crediticia. El
formato mas comun ha sido de senior unsecured para en el sector corporativo y
publico, mientras que el sector financiero ha utilizado senior preferred y senior non-
preferred. Dentro de cada entidad emisoray para cada plazo objeto de estudio se han
seleccionado bonos con la misma calificacion crediticia y asegurando que
pertenecieran al mismo tipo de deuda. Como el rating de un bono también refleja su
nivel de riesgo, si se comparan bonos ESG y no ESG con ratings distintos, cualquier
diferenciaen la rentabilidad podria estar influenciada por factores de riesgo crediticio

y no exclusivamente por la etiqueta ESG.

Tipologia de amortizacion: La mayoria de las emisiones analizadas corresponden a
bonos bullet, que devuelven el nominal en un solo pago al vencimiento. No obstante,
en algunos casos del sector financiero, se han seleccionado bonos callable, que
incluyen una clausula que permite al emisor amortizarlos anticipadamente. Para estos
bonos, se ha tomado como referenciael vencimiento hasta la primera fechade call que
es como suele valorarlos el mercado dado que la opcién de amortizacion anticipada

esta en manos del emisor.

Seleccion de la TIR: Para cada bono, se ha tomado la TIR de demanda, es decir, la
mejor cotizacion de compra en el mercado en ese momento. Se ha optado por este
criterio porque, en términos de valoracion, un activo vale lo que los compradores estan
dispuestos a pagar por él. Ademas, esta es la practica de mercado cuando se emiten

bonos en el mercado primario. (ANEXO XIlI)

Momento temporal: Paraevitar distorsiones causadas por los movimientos de la curva
debido a la volatilidad del mercado, las cotizaciones se han tomado en el mismodiay

en el mismo para cada una de las comparaciones por emisor y plazo.
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4.2.ANALISIS DEL DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD ENTRE LOS BONOS ESG Y
NO ESG POR SECTOR DE ACTIVIDAD

A continuacién, se detallan los datos de mercado extraidos, por sector, entidad y plazo, y

finalizo enunciando las conclusiones encontradas.

4.2.1. Sector Corporativo

En el sector corporativo, se analizardn las emisiones de los emisores de referencia que son
Iberdrola, Telefonica y ADIF.

4.2.1.1.1berdrola

El anélisis se ha centrado en deuda senior unsecured, con una calificacién crediticia de
Baal/BBB+ por Moody’s/S&P.

PLAZO DE 3 ANOS: se han podido encontrar dos bonos ESG y un bono no ESG a un plazo
intermedio de los anteriores, por 1o que en este caso se ha realizado una interpolacién lineal
para calcular una TIR tedrica ESG al mismo plazo exacto del bono no ESG. La TIR de
demanda del bono no ESG se sitla en 2,70%, mientras que la TIR tedrica del bono ESG al

mismo plazo es 2,58%, reflejando una diferencia de 0.12% a favor del bono no ESG.

Tabla 4. Bonos ESG y no ESG de Iberdrola a 3 afios

Fecha caleulo FLAZO 3Y (1095 diaz

0722025

Cupén| Vio |Diaz| Nominal TIR | Copén | Vto |Dhas| Nominal TIR

d 1,25} 13/9/27; 948! 750.000.000; 2,49% : P 4
isERrDROLA | uspolacin & AT i W ﬁ?_i_,_‘!U__'e_3__?_3_,_1_1_~‘}_’_',_ﬁt_'?_'?'f}?_fé@__,_?_ﬁ@_"-fir
3,125 22/1128 13841 750.000.000: 2,68% - P -

Fuente: Elaboracion propia

PLAZO de 10 ANOS: existe disponibilidad de dos bonos ESG sin embargo, el bono no ESG
comparable tiene un vencimiento mas largo que los anteriores, por lo que en este caso, se ha
tenido que estimar una TIR teorica realizando una suposicién sobre el comportamiento de la
pendiente. Esta TIR teoricase sitlaen el 3,35%, mientras que el bono no ESG correspondiente
es del 3,37%, s6lo un 0.02% superior
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Tabla 5. Bonos ESG y no ESG de Iberdrola a 10 afos

Facha caleuls

07025
Cupén | Vio |Diss| Nominal | TIR | Cupén| Vto |Diss| Nominal | TIR
ay |- _3'_-‘13_5 __1_3_\_3_33 3078 __E??_@ﬂf_*_f_'@ﬂ A i N ', _________ ,' _______ S ,: _________
IBERDROLA | ___3 '_-‘r_i'é___l_ﬁ_f_?_f‘t 3448 __f’_??_@ﬂ':_*_':!@ﬂ _3;?_3_'3_‘5; _________________________ ST
FEstimacion | 3887; P 33500] 337 51 n9ast 38871 730.000.000¢ 3.3704)]

Fuente: Elaboracion propia

4.2.1.2.Telefénica

La deuda analizada corresponde a bonos senior unsecured con una calificacién de Baa3/BBB-
por Moody”s/S&P.

PLAZO DE 7 ANOS: En este plazo se dispone de 2 bonos verdes con los que poder interpolar
para calcular una TIR tedrica al plazo exacto del bono no ESG con plazo de vencimiento
intermedio. En esta ocasion la TIR tedrica ESG es superior en 0.04% a la del bono no ESG de

referencia.

Tabla 6. Bonos ESG y no ESG de Telefonica a 7 afios

Fecha calculo PLATZO TY I
07022025

Teindcmica

3,698! 2-15131 I‘.‘n-ﬂ 1muumnm EIIB'!-'E

Fuente: Elaboracion propia

PLAZO DE 10 ANOS: Se comparaen este caso un bono ESG, con una TIR tedricacalculada
a partir de la interpolacion de dos TIR no ESG. Existen 5 puntos basicos de diferencial de
rentabilidad a favor del bono no ESG.
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Tabla 7. Bonos ESG y no ESG de Telefénica a 10 afios

Fecha caleulo
0702025

L “39 EDEI 300. EPDD-IJCID 3-,91'3-{:-

Fuente: Elaboracion propia
4.2.1.3.ADIF

Se han seleccionado bonos senior unsecured con una calificacion de Baa2 por Moody’s.

PLAZO 3 ANOS: la TIR tedrica no ESG esta practicamente alineada con la TIR ESG,

existiendo apenas un 0,01% a favor de esta ultima.

Tabla 8. Bonos ESG y no ESG de ADIF a 3 afios

Fecha calculo PLAZO 3Y (1095 dias)
07/0272025
. 5 5 5 325 31/5729: 1574 700.000.000° 2.89%
»Ole ............................................... ot S e R S
-5 ...3.{.’..“.?.?..!.'5.3.‘51. 50“'3"3'”'0“’0 5,91 30— .115.3:‘. ................ : 2,90%
! 3,125: 31130 1819: 650[200000 2.95%

Fuente: Elaboracién propia

PLAZO DE 10 ANOS: la TIR teérica ESG calculadaa partir de la estimacion de la pendiente
de dos bonos es un 3,33%, que se sitla 3 puntos basicos bajo la TIR del bono tradicional,
3,36%.

Tabla 9. Bonos ESG y no ESG de ADIF a 10 afios

Fecha calculo
07/02/20235

Madif i mmee T

365 30434 3369 BO'DDCH}M} 3.36%

Fuente: Elaboracion propia
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Se puede concluir que, en el segmento corporativo, con caracter general los bonos no ESG
cotizan con un diferencial de rentabilidad positivo sobre los bonos ESG. Dado que se ha
trabajado con la mismatipologia de deuda en todos los casos (senior unsecured) y del mismo
rating para cada emisor, dicho diferencial no responde a la existencia de una prima por riesgo
sino a un mayor apetito por los bonos ESG que tensionasus TIR a la baja. Esta mayor presion
de demanda en el mercado secundario, también se ve correspondida por una mayor oferta
proporcional en el mercado primario. En el Grafico 15 se observa como, desde el lado de la
oferta, en los ultimos afios la emision de deuda sostenible de este sector, ha sido el formato
prioritario, llegando incluso a ser del 100% en los afios 2020 y 2021. Unicamente Iberdrola ha

sido una excepcién, al emitir tanto deuda ESG como no ESG.

Grafico 15.Volimen de emisiones ESG y no ESG del 2019 al 2024 del Sector Corporativo

[ TOTALNOESG [ TOTAL ESG
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Fuente: Elaboracion propia con datos de OFISO (2025)

Sin embargo, este comportamiento no es uniforme. En el plazo corto de 3 afos, los bonos de
Iberdrola y ADIF presentan comportamientos desiguales. En el caso de Iberdrola, los bonos
ESG ofrecen una TIR significativamente inferior a la del bono tradicional, mientras que en el

caso de ADIF puede decirse que ambos bonos cotizan practicamente igual, no existiendo
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aparentemente ninguna otra circunstancia que explique este comportamiento ya que todas las

emisiones en este plazo gozan de una liquidez similar.

En el plazo intermedio de 7 afios, se ha encontrado una divergencia, sin explicacion aparente,
puesto que el bono ESG de Telefdnica cotiza con un spread de rentabilidad superiora la TIR

no ESG en 4 puntos basicos

Por altimo, en el horizonte de 10 afios, se observa una tendencia homogénea entre los tres
emisores analizados. Se evidencia con una ligeradiferencia (no supera en ninguno de los tres
casos los 5 puntos basicos) que los bonos no ESG ofrecen un exceso de rentabilidad con
respecto a los bonos verdes; lo cual tiene sentido porque las diferencias de TIR son mas
relevantes cuanto mas largo es el plazo, no es lo mismo sacrificar 5pb de TIR durante 3 afios

que durante 10, y por eso tiene sentido que esas diferencias sean menores en los plazos largos.

4.2.2. Sector Financiero

En el sector financiero, los emisores seleccionados son Caixabank, BBVA, Sabadell y
Santander.

4.2.2.1.Caixabank

Los instrumentos de deuda son senior non- preferred y con un rating de Baa2/BBB por
Moody’s/S&P.

PLAZO 3 ANOS: por una ligera diferenciade 0,1% se ve como el bono ESG superaen TIR
al bono no ESG.

Tabla 10. Bonos ESG y no ESG de Caixabank a 3 afios

CaixaBank

Fuente: Elaboracion propia

PLAZO 5 ANOS: también en el medio plazo este emisor ofrece una rentabilidad superior en
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sus bonos ESG, en este caso de un 0,09%; esto podria explicarse por su liderazgo en emisiones
sostenibles, con 5 bonos por 5.000 millones de euros desde 2019, lo que habria moderado la

demanda y sujetado su rentabilidad (Caixabank, 2020).

Tabla 11. Bonos ESG y no ESG de Caixabank a 5 afios.

Fecha de calculo
2700325

]
CaixaBank

Fuente: Elaboracion propia

4.2.2.2.BBVA

La disponibilidad de bonos comparables es de tipologia senior preferred con calificacion de
A3/A por Moody”s/S&P.

PLAZO DE 5 ANOS: el anélisis revela que los bonos ESG cotizan con un diferencial de
rentabilidad de 0,17% inferior a la del bono tradicional

Tabla 12. Bonos ESG y no ESG de BBVA a 5 afios

Fecha de caleulo

202025

| Nominal TIR
P 12500000000  2.83%

'
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------

:15'25: : 1.88% 3625 07 'DESCl 19&5 1000, II!C'C'IZH} 1.98%

................................................................ S ST e L S
'

2603/ 31 2218; lﬂDC'DEII}DC{I 21.95%%

Fuente: Elaboracién propia

4.2.2.3.Sabadell

Se ha seleccionado deuda senior non- preferred y con un rating de BBB- por S&P.

PLAZO DE 3 ANOS: es muy significativa la diferencia de 31 puntos basicos que el bono no
ESG de Banco de Sabadell ofrece sobre el bono ESG. Esta amplia diferencia puede deberse

a que este emisor, a pesar de ser uno de los top, no tiene tantas emisionesy por lo tanto sus
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bonos ESG estan mas demandados.

Tabla 13. Bonos ESG y no ESG de Sabadell a 3 afios

Fecha de calcwle

2708202

Dias |
{I" s "I}ES ll}"' :

Fuente: Elaboracién propia

4.2.2.4.Santander

Se ha seleccionado deuda senior non- preferred y con un rating Baal/A- por Moody”s/S&P.
PLAZO DE 3 ANOS: Con un spread de 12 puntos basicos a favor de los bonos no ESG, se
refuerza la tendencia general observada en otros emisores. Al igual que ocurre con Banco de

Sabadell, Santander tampoco esté en el top 10 de emisores, y por tanto sus bonos ESG estan

mas demandados al haber escasez de oferta de su nombre.

Tabla 14. Bonos ESG y no ESG de Santander a 3 afios

Fecha de cileulo

27022023

Fuente: Elaboracion propia

Como conclusion, los emisores del sector financiero reflejan un comportamiento similar al
observado en el sector corporativo, aunque, en este caso, con diferenciales mas acusados. Es
paradigmatico el caso de Caixabank que siendo el mayor emisor ESG del mercado espafiol,
sOlo por detrds del Tesoro, es el unico cuyos bonos ESG cotizan con un diferencial de
rentabilidad por encima de los bonos tradicionales; precisamente puede darse esta
circunstancia de existir una mayor oferta relativa de sus bonos y no sufrir tanta presion de
demanda por parte de los inversores. Desde el lado de la oferta, y tal y como se observaen el

Gréafico 16, los grandes emisores financieros combinan la emision de deuda no ESG con la

48



ESG, aungue esta ultima representa un porcentaje significativamente menor que en otros
sectores. Esto podria explicarse porque este sector por su propia naturaleza es intensivo en
financiacion en los mercados de capitales, por lo que serd mas dificil que la cuota de
financiacion sostenible llegue a ser mayoritaria dado que los proyectos verdes o sociales a los

que dedicar los fondos, seran limitados en este sector.

Gréfico 16. Volumen de emisiones ESG y no ESG del 2019 al 2024 del Sector Financiero

[ TOTALNOESG [ TOTAL ESG

40.000

30.000

20.000

10.000

2019 2020 2021 2022 2023 2024

FINANCIERO

Fuente: Elaboracion propia con datos de OFISO (2025)

4.2.3. Sector Publico

En el sector publico, los emisores analizados han sido el Reino de Espafia, la Comunidad de
Madrid y el Instituto de Crédito Oficial (1CO).

4.2.3.1.Reino de Espafa

Se han seleccionado bonos senior unsecured con una calificacion crediticia de Baal/A por
Moody’s/S&P.

PLAZO 17 ANOS: El anélisis se ha centrado en el muy largo plazo, concretamente a 17 afios,

ya que el Tesoro Unicamente tiene en circulacion un bono verde con vencimiento en el afio
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2042. Se ha realizado una interpolacion lineal para calcular una TIR no ESG teoricaal mismo
plazo que la TIR del bono verde, y comprobamos que existe un diferencial de 2 puntos basicos
de rentabilidad a favor del no ESG.

Este caso es relevante porque las emisiones del Reino de Espafia, tanto las ESG como las no
ESG son muy liquidas; ademas en este tramo de la curva solo hay un bono en circulacién para
cada afio, y cuyos vencimientos (diay mes) son los mismos, por lo que la interpolacion es mas
facil y tiene mucho sentido La leve diferencia de 0,02% entre las TIR esta alineada con las

diferencias encontradas en casos anteriores también a plazos largos.

Tabla 15. Bonos ESG y no ESG del Reino de Espafia a 17 afios

Fecha de calculn

13/02/2025
L ] - 4_:"
S : ; -328.000.000:3.51%) Interpolacidn L6376 | 3.54%
: ; : A x
_ ; ; : : 3450 30/7/431 67410 15.917.000.000 3.60%

Fuente: Elaboracion propia

4.2.3.2.Comunidad de Madrid

La Comunidad de Madrid, es el organismo publico con mayor nimero de referencias en
circulacidn, y por ello ha sido posible encontrar ejemplos para analizar en los plazosde 3,5y
6 afios. En todos los casos, los instrumentos de deuda analizados son senior unsecured y

cuentan con una calificacion crediticia de A por S&P.

PLAZO 3 ANOS: el bono tradicional de CAM cotiza a una TIR 10 puntos bésicos superior a
su comparable ESG al mismo plazo, aunque el resultado puede estar algo sesgado por una

menor liquidez del bono no ESG que hace que los inversores requieran una mayor TIR.
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Tabla 16. Bonos ESG y no ESG de la Comunidad de Madrid a 3 afos

Fecha de calcula
T3y

3V (1095 dias)

Cupén

17731
ﬁﬂﬂ#

01608 3007 28 1263 500.000.000% 261%

Fuente: Elaboracion propia

PLAZO 5 ANOS: se da la circunstancia de que en los bonos encontrados al plazo de 5 afios,
no se aprecia un diferencial de rentabilidad entre ambos formatos, por lo que se ha ampliado
el analisis al plazo de 6 afios. En este caso se observa como nuevamente existe una amplia
diferencia de rentabilidad de 15 puntos basicos a favor del bono no ESG, que como en el 3

afios, puede estar sesgado por la menor liquidez de la emision no ESG.

Tabla 17. Bonos ESG y no ESG de la Comunidad de Madrid a 5 afos

Fecha de calculo
132725

* ok ok ok

Cupun C‘npnn
0419 30'430 191}2 IIJD{HZN]'IIHZI 1.81% "‘EIS 113:0 1853 661]:10[!{!]] 2.81%

* ok ok

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 18. Bonos ESG y no ESG de la Comunidad de Madrid a 6 afios

Fecha de cdlculo
13/02/2025

* ok kk

Nominal Nominal

j X
2267 1.000.000.000: 2.92%

X
30/4/31; : <
06!02!2031 2184 316.000. 000 3,04%

fffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff

30/4/32 2633 1.000.000. 000 3 01%

* kX

1,723 |

Fuente: Elaboracién propia

4.2.3.3.Instituto de Credito Oficial (ICO)
El analisis se ha centrado en un Unico tramo de la curva, el plazo de 5 afios. Los bonos
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evaluados son senior unsecured y cuentan con una calificacion crediticia de Baal/A, segun
Moody’s/S&P.

El estudio del ICO refuerza las conclusiones obtenidas en el analisis del sector publico,
confirmando que los bonos ESG presentan una TIR inferior a la de los bonos no ESG. En este
caso particular, la rentabilidad del bono no ESG alcanza el 2,71%, superando en 4 puntos

basicos al bono ESG.

Tabla 19. Bonos ESG y no ESG del 1ICO a 5 afios

5V (1825 dias)

...................................................................................................................................

2,78 31100 2030 2086¢ 1.000.000.000; 2,78%

Fuente: Elaboracion propia

Como conclusion, el sector publico refleja una tendencia coherente con lo observado en el
mercado en general. permitiendo identificar diferencias mas notables en los plazos cortos. Sin
embargo, al examinar el largo plazo, representado por las emisiones del Tesoro Pablico, el
spread muestra una brecha mucho maés estrecha. Este resultadoes relevante, ya que los bonos

del Tesoro son especialmente liquidos en todas sus referencias.

Como se observa en el grafico 17 (se ha excluido el Reino de Espafia para no sesgar el analisis
e incluido el cuarto mayor emisor pablico, el Gobierno Vasco), el sector publico ha optado
por emitir bonos ESG de manera exclusiva durante los altimos cinco afios. Esto es ldgico
porque muchos de los proyectos publicos estan relacionados con areas sociales, las cuales
dependen de los presupuestos de las Comunidades Autonomas. Ademas, el formato ESG les

asegura una demanda a costes de financiacion mas competitivos.
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Gréfico 17. Volumen de emisiones ESG y no ESG del 2019 al 2024 del Sector Publico
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Fuente: Elaboracion propia con datos de OFISO (2025)

4.3.PRINCIPALES CONCLUSIONES DEL ANALISIS

El andlisis se ha centrado en las emisiones de bonos ESG y no ESG de los mayores emisores
espafioles de bonos ESG, por sector de actividad (corporativo, financiero y publico), en el
periodo del 2019 al 2024. Esta investigacion permite concluir que, en el mercado secundario,
los bonos ESG, manteniendo constantes el resto de variables (tipo de deuda, rating,
vencimiento y liquidez), cotizan con un diferencial de rentabilidad negativo frente a sus

equivalentes no ESG (Gréfico 18).
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Gréfico 18. Mapa de los diferenciales de rentabilidad de los bonos ESG y no ESG por emisor
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Fuente: Elaboracién propia

Como se puede observar, de los 16 casos analizados, 11 tienen un diferencial negativo para
emisiones ESG frente a 5 excepcionalidades, 3 que tienen un diferencial positivo (2 emisiones
de Caixabank, y 1 de Telefdnica), y dos casos en el que las rentabilidades practicamente
coinciden (ADIF y CAM).

No se han encontrado causas aparentes que justifiquen el diferencial positivo en los bonos de
Telefénicaa 7 afios. Las razones que podrian estar detras de estas discrepancias en el caso de

la Caixa (3 y 5 afios):

e El comportamientoinverso de las TIR de los bonos ESG de CaixaBank frente a otras
entidades financieras podria deberse a su liderazgo en este tipo de emisiones, ya que
desde 2019, ha emitido numerosos bonos ESG. Esta elevada oferta podria haber

moderado lademanda, evitando una sobrevaloracion de precios y conteniendo sus TIR.

e En el tramo a 3 afios se ha utilizado uno de los bonos ESG con un cupdn muy bajo
(0,5%), frente a un no ESG con un cupdn bastante alto (5%), generando en ambos
bonos una demanda en sentido contrario (mayor demanda en el bono con cupon més
alto y menor demanda en el bono con cupdén mas bajo), que puede explicar esa

diferencia en sus TIR.
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e Eneltramoab afios, se ha realizado una interpolacion en un tramo demasiado largo,

5 afios, lo que puede distorsionar la estimacion.

Ademas, se ha demostrado que el diferencial de rentabilidad entre los bonos ESG y no ESG
tiende a ser mayor en plazos cortos y se reduce a medida que el plazo se alarga (Grafico 19)
Esto puede explicarse porque los inversores no estan dispuestos a sacrificar tanta rentabilidad
en el largo plazo.

Gréfico 19. Mapa de los diferenciales de rentabilidad por plazo y emisor
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Fuente: Elaboracién propia

Por otro lado, como se observa en latabla 20 no se haidentificado un patron claro que relacione
el comportamiento de los diferenciales con el sector de actividad. El plazo de 3 afios es el
unico en el que disponemos observaciones de todos los sectores y pudiera parecer que los
diferenciales negativos son algo mayores en el sector financiero. No se pueden extraer

conclusiones definitivas en el resto de los plazos al no existir comparables suficientes.
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Tabla 20. Spread Bonos ESG y no ESG por emisor

SPREAD ESG VS NO ESG
PLAZOS 3 5 7 10 15
IBE -12 -2
TEL 4 -5
ADIE e B
CXA 1 9
BBVA -7
SAB -31
SAN T
R. ESP -2
CAM -10 0 -15
ICO -4

Fuente: Elaboracion propia

En cualquier caso, si se puede afirmar que la tendencia general es la existencia de un
diferencial de rentabilidad a favor de los bonos no ESG. Esto no significa que los bonos no
ESG deban ofrecer mayor rentabilidad para atraer inversores, sino méas bien que los bonos
ESG presentan una escasez de oferta frente a la creciente demanda. Como se detall6 en
capitulos anteriores, los bonos ESG todavia representan un porcentaje minoritario del total de
bonos emitidos (2% a nivel global y 17% en Espafia), lo que no es suficiente para cubrir la

demanda creciente de inversores SRI.

Por ultimo, en cuanto al volumen, entre 2019 y 2024, la financiacion sostenible en Espafia ha
crecido, con los bonos ESG ganando protagonismo en todos los sectores. En el sector publico,
han sido la Unica fuente de financiacion en los Gltimos cinco afios, mientras que en el sector
financiero su adopcion sigue siendo limitada. En el sector corporativo, la emision de bonos
ESG alcanzd su punto maximo en 2021y 2022. El analisis empirico revela que, en la mayoria
de los casos, los bonos ESG presentan una menor rentabilidad que los no ESG, debido a una

mayor demanda frente a una oferta aln reducida.
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5. CONCLUSION FINAL

La financiacién sostenible a nivel global ha protagonizado un crecimiento muy significativoa
lo largo de los Gltimos 10 afios pasando de los 85,2 millones de euros en 2015 hasta los 1.606,2
millones de euros de 2024. Este comportamiento, explosivo hasta el afio 2021 y mas moderado
desde entonces, pone de manifiesto el interés global creciente por los aspectos
medioambientales y sociales en linea con los ODS y otros acuerdos internacionales, comoel

Acuerdo de Parfis.

A pesar del apoyo de entidades publicas y privadas, hoy dia tan sélo representa el 2% del
mercado total. Esta financiacion se ha canalizado principalmente através de dos tipologias de
vehiculos de financiacion: los préstamos y los bonos, bajo 4 diferentes categorias, verde,
social, sostenible y KPI-linked. Los bonos verdes han sido la viade financiacion mas utilizada
(40,8%), seguidos por los préstamos KPI-linked (20,8%) y los bonos sostenibles (13,4%), que
en conjunto representan el 75% del mercado. En términos geograficos, Europa lidera la
financiacion sostenible en la region EMEA que con un 44% del total, impulsaal euro como
la moneda predominante en la emision de deuda sostenible (48%).

Los productosa medio y largo plazo (bonos y préstamos), son los verdaderos protagonistas de
la financiacion sostenible debido a su mayor volumen e impacto que generan. Esta novedosa
fuente de financiacion no goza todavia de una regulacion especifica, rigiéndose hasta la fecha

por estandares emitidos por organismos privados como LMA e ICMA.

En Espafia, el mercado de financiacion sostenible ha seguido esta tendencia global, con ambos
instrumentos, bonos y préstamos, experimentando crecimientos acumulados del 149% vy del
130% respectivamente, y repartiéndose la cuota del mercado de formaequilibrada (51% bonos
y 49% préstamos en 2024), tras unos afios 2020 y 2021 de mayor dominio de los bonos con
cuotas superiores al 60%. Por otro lado, mientras los bonos verdes con un 78% representan la
categoria preferida de financiacién en el mercado de capitales, la férmula KPI-linked es la
mayoritaria en los préstamos alcanzando un 60% de representacion frente al resto de las
etiquetas, seguida por la categoriaverde con un 38%. Las etiquetas social y sostenible tienen
una presencia marginal en ambos mercados, especialmente en los préstamos, donde no superan

el 1%. El predominio general de la financiacion verde puede estar ligado al atraso de Espafa
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en el cumplimiento de los ODS medioambientales; segun el Sustainable Development Report
2024, seis de los ocho objetivos ambientales muestran avances insuficientes. Atendiendo a los
participantes de ambos mercados, se observa una incorporacion paulatina de nuevos emisores
al mercado de bonos, principalmente en el sector corporativo. Es interesante comprobar, como
los mayores emisores de bonos del sector financiero coinciden en altas posiciones del ranking
de prestamistas, demostrando el compromiso con la sostenibilidad de las grandes entidades

financieras espariolas.

Dado el papel central de los bonos vy la disponibilidad de mayor informacion pablica, se ha
focalizado el andlisis final en el diferencial de rentabilidad en el mercado secundario entre
bonos ESG y no ESG de los 10 principales emisores de bonos ESG en Espafia , entre los cuales
se encuentran algunas de las mayores empresas cotizadas del IBEX. El andlisis hademostrado
que, en lagran mayoriade los casos, existe un diferencial de rentabilidad negativo en los bonos
ESG frente a sus equivalentes no ESG, manteniendo constantes factores como tipo de deuda,
rating, vencimientoy liquidez (Tabla 21). De los 16 casos estudiados, 11 arrojan un diferencial
negativo, mientras que sélo tres emisiones (dos de CaixaBank y una de Telefdnica) confirman
la excepcidna la regla. Este comportamiento sugiere que los bonos ESG, al contar todavia con
una oferta limitaday una demanda creciente, se tensionan mas en el mercado secundario,
rebajandosu TIR frente a sus equivalentes no ESG. En Espafia, los bonos ESG representan en
2024 un 17% del total, lo que no parece suficiente para satisfacer el interés creciente de los

inversores SRI.
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Tabla 21. Resumen general de datos

FECHA DE TRAMO DE RATING

CALCULO VTO. TIPO DEUDA Moody’s/S&P TIR ESG TIRNO ESG DIF.

IBERDROLA 7/2/25 3 aflos Snr. unsecured Baal/BBB+ 2,58% 2,70‘34:3 -0,12%

Snr. unsecured Baal/BBB+ 3.35% 3.37% -0,02%
7225  Tados Sor. unsecured  Baa3/BBB-  323% 3,19%  0,04%

Snr. unsecured  Baa3/BBB- 3,64% 3,69% -0,05%
7225 3abos Sor.unsecured  Baa2/na | 291% 290%  0,01%

Snr. unsecured Baa2/na 3.33% 3.36% -0,03%

Snr. unsecured Baa?/BEB 2.89% 2.88% 0,01%

Snr. unsecured Baa?/BEB 3,24% 3,15% 0,09%
25 Sapos  Sor preferred A3A  288%%  295%  -0,07%

Snr. non pref. na/BBB

3 aflos Snr. non pref. Baal/A-

SANTANDER
REINO DE ESPANA

Snr. unsecured

Snr. unsecured

5 afios Snr. unsecured na/A
6 afios Snr. unsecured na/A

5 afios Snr. unsecured Baal/A

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg (2025)

Otro aspecto relevante es la relacion entre el plazo y el diferencial de rentabilidad, ya que las
diferencias son méas pronunciadas en emisiones de corto plazo y se reducen a medida que el
vencimiento se alarga. Esto puede explicarse porque los inversores son mas reacios a sacrificar
rentabilidad en los largos plazos al comprar bonos ESG, o que impide que los diferenciales
se amplien excesivamente en horizontes temporales largos. Ademas, no se ha encontrado un
patron claro de comportamiento en funcién del sector, aunque en el plazo de tres afios, donde
hay datos de todos los sectores, el sector financiero parece mostrar diferenciales negativos mas
acusados.

En el caso de las excepciones detectadas, donde los bonos ESG presentan una TIR mayor que
los no ESG, se han descrito posibles causas que lo explicarian, relacionadas con un mayor o
menor atractivo de los bonos en cuestién, consecuencia de una mayor oferta disponible de
activos ESG, o cupones menos atractivos en emisiones ESG, como ocurre en ambos casos con

la Caixa.

En conclusién, la rentabilidad inferior de los bonos ESG frente a los no ESG no responde tanto
a una necesidad de ofrecer una prima de riesgo positiva de los bonos no ESG frente a sus
equivalentes ESG para atraer a los inversores, sino a la existencia de una altademanda por los
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activos de caracter sostenible. Por otro lado, a pesar de que la oferta de bonos en el mercado
primario ha crecido desde el 2019, parece todavia insuficiente ante el interés despertado por
los inversores comprometidos con la sostenibilidad, por lo que es de esperar que este mercado
se siga desarrollando a lo largo de los proximos afios y que el diferencial de rentabilidad

disminuya.

60



6. BIBLIOGRAFIA

BBVA. (2024). ¢Qué es un pagare? Tipos y ejemplos. Recuperado el 20 de diciembre de

2024, de https://www.bbva.com/es/salud-financiera/que-es-un-pagare/.

BBVA. (s.f.). ¢Qué es un préstamo financiero? Tipos y diferencias con un crédito.

Recuperado el 20 de diciembre de 2024, de_https://www.bbva.com/es/salud-financiera/que-

es-un-prestamo-financiero-tipos-y-diferencias-con-un-credito/.

BBVA. (s.f.). Soluciones sostenibles. Recuperado el 15 de marzo de 2025 de
https://www.bbvacib.com/es/sostenibilidad/sustainable-solutions/.

BBVA. (s.f.). What is a revolving credit facility (RCF)? Recuperado el 20 de diciembre de
2024 de, de_https://www.bbva.com/en/economy-and-finance/what-is-a-rcf-or-revolving-

credit-facility/.

Brundtland, C. (1987). Informe Brundtland. ONU. Recuperado el 21 de diciembre 2024 de
https://www.un.org/es/impacto-acad%C3%A9mico/sostenibilidad.

Caixabank. (2020). CaixaBank emite su primer Bono Verde por importe de 1.000 millones
de euros para financiar proyectos de energia renovable y edificios energéticamente
eficientes. Recuperado el 15 de marzo de 2025

de https://www.caixabank.com/comunicacion/noticia/caixabank-emite-su-primer-bono-

verde-por-importe-de-1-000-millones-de-euros-para-financiar-proyectos-de-energia-

renovable-y-edificios-energeticamente-eficientes es.html?id=42465.

Caixabank. (2024). Financiacion de la cadena de suministro: un camino hacia el
crecimiento  sostenible. Recuperado el 20 de marzo de 2025, de

https://www.caixabank.com/es/actualidad/noticias/financiacion-de-la-cadena-de-

suministro-un-camino-hacia-el-crecimiento-sostenible.

D. Sachs, J., & Lafortune, G. (2024). Sustainable Development Report. Dublin: Dublin
University  Press. Recuperado el 7 de  febrero de 2025, de

https://s3.amazonaws.com/sustainabledevelopment.report/2024/sustainable -development-

61


https://www.bbva.com/es/salud-financiera/que-es-un-pagare/
https://www.bbva.com/es/salud-financiera/que-es-un-prestamo-financiero-tipos-y-diferencias-con-un-credito/
https://www.bbva.com/es/salud-financiera/que-es-un-prestamo-financiero-tipos-y-diferencias-con-un-credito/
https://www.bbvacib.com/es/sostenibilidad/sustainable-solutions/
https://www.bbva.com/en/economy-and-finance/what-is-a-rcf-or-revolving-credit-facility/
https://www.bbva.com/en/economy-and-finance/what-is-a-rcf-or-revolving-credit-facility/
https://www.bbva.com/en/economy-and-finance/what-is-a-rcf-or-revolving-credit-facility/
https://www.bbva.com/en/economy-and-finance/what-is-a-rcf-or-revolving-credit-facility/
https://www.un.org/es/impacto-acad%C3%A9mico/sostenibilidad
https://www.caixabank.com/comunicacion/noticia/caixabank-emite-su-primer-bono-verde-por-importe-de-1-000-millones-de-euros-para-financiar-proyectos-de-energia-renovable-y-edificios-energeticamente-eficientes_es.html?id=42465
https://www.caixabank.com/comunicacion/noticia/caixabank-emite-su-primer-bono-verde-por-importe-de-1-000-millones-de-euros-para-financiar-proyectos-de-energia-renovable-y-edificios-energeticamente-eficientes_es.html?id=42465
https://www.caixabank.com/comunicacion/noticia/caixabank-emite-su-primer-bono-verde-por-importe-de-1-000-millones-de-euros-para-financiar-proyectos-de-energia-renovable-y-edificios-energeticamente-eficientes_es.html?id=42465
https://www.caixabank.com/es/actualidad/noticias/financiacion-de-la-cadena-de-suministro-un-camino-hacia-el-crecimiento-sostenible
https://www.caixabank.com/es/actualidad/noticias/financiacion-de-la-cadena-de-suministro-un-camino-hacia-el-crecimiento-sostenible
https://s3.amazonaws.com/sustainabledevelopment.report/2024/sustainable-development-report-2024.pdf

report-2024.pdf.

Diario Responsable. (2021). Bonos vinculados a la sostenibilidad: ¢una nueva plataforma
para el greenwashing? Recuperado el 17 de febrero de 2025, de Diario Responsable:

https://diarioresponsable.com/opinion/31642-bonos-vinculados-a-la-sostenibilidad-una-

nueva-plataforma-para-el-greenwashing?utm.

European Central Bank. (n.d.). Key ECB interest rates. Recuperado el 17 de febrero de 2025,
Recuperado el 7 de febrero de 2025, de
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key ecb_interest_rates/html/i

ndex.en.html.

Federal Reserve Bank of St. Louis. (s.f.). Federal funds target range - lower limit.
Recuperado el 14 de enero de 2024, de_https://fred.stlouisfed.org/seriessDFEDTARL.

FinResp. (2022). Memoria social del Sector Financiero. Madrid. Recuperado el 10 de
febrero de 2025, de https://finresp.es/wp-content/uploads/2023/11/FINRESP_Memoria-
Social-2022.pdf.

Finresp. (2023). Nota de prensa memoria social 2023. Recuperado el 24 de diciembre de
2024, de,
https://finresp.es/notadeprensamemoriasocial2023/#:~:text=L as%20finanzas%20sostenible
s%20continuaron%20consolid%C3%Alndose%20en%20Espa%C3%B1a%20en,el%2026

%25%20correspondi%C3%B3%20a%20entidades%20del%20sector%20financiero.

Finresp. (2024). Finanzas sostenibles. Madrid. Centro de Finanzas Responsables y
Sostenibles. Recuperado el 7 de febrero de 2025, de https://finresp.es/las-finanzas-

sostenibles/.

Furid, E. (2017). ¢ Qué sonlos 'swaps' y como funcionan? ¢ Cual es su finalidad? Recuperado
el 20 de diciembre de 2024, de BBVA: https://www.bbva.com/es/economia-y-

finanzas/swaps-que-son-y-como-funcionan/.

62


https://s3.amazonaws.com/sustainabledevelopment.report/2024/sustainable-development-report-2024.pdf
https://diarioresponsable.com/opinion/31642-bonos-vinculados-a-la-sostenibilidad-una-nueva-plataforma-para-el-greenwashing?utm
https://diarioresponsable.com/opinion/31642-bonos-vinculados-a-la-sostenibilidad-una-nueva-plataforma-para-el-greenwashing?utm
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html
https://fred.stlouisfed.org/series/DFEDTARL.
https://fred.stlouisfed.org/series/DFEDTARL.
https://finresp.es/wp-content/uploads/2023/11/FINRESP_Memoria-Social-2022.pdf
https://finresp.es/wp-content/uploads/2023/11/FINRESP_Memoria-Social-2022.pdf
file:///C:/Users/agudo/Documents/SOFIA%205%20E3%20A/,%20https:/finresp.es/notadeprensamemoriasocial2023/%23:~:text=Las%2520finanzas%2520sostenibles%2520continuaron%2520consolid%25C3%25A1ndose%2520en%2520Espa%25C3%25B1a%2520en,el%252026%2525%2520correspondi%25C3%25B3%2520a%2520entidades%2520del%2520sector%2520financiero
file:///C:/Users/agudo/Documents/SOFIA%205%20E3%20A/,%20https:/finresp.es/notadeprensamemoriasocial2023/%23:~:text=Las%2520finanzas%2520sostenibles%2520continuaron%2520consolid%25C3%25A1ndose%2520en%2520Espa%25C3%25B1a%2520en,el%252026%2525%2520correspondi%25C3%25B3%2520a%2520entidades%2520del%2520sector%2520financiero
file:///C:/Users/agudo/Documents/SOFIA%205%20E3%20A/,%20https:/finresp.es/notadeprensamemoriasocial2023/%23:~:text=Las%2520finanzas%2520sostenibles%2520continuaron%2520consolid%25C3%25A1ndose%2520en%2520Espa%25C3%25B1a%2520en,el%252026%2525%2520correspondi%25C3%25B3%2520a%2520entidades%2520del%2520sector%2520financiero
file:///C:/Users/agudo/Documents/SOFIA%205%20E3%20A/,%20https:/finresp.es/notadeprensamemoriasocial2023/%23:~:text=Las%2520finanzas%2520sostenibles%2520continuaron%2520consolid%25C3%25A1ndose%2520en%2520Espa%25C3%25B1a%2520en,el%252026%2525%2520correspondi%25C3%25B3%2520a%2520entidades%2520del%2520sector%2520financiero
https://finresp.es/las-finanzas-sostenibles/
https://finresp.es/las-finanzas-sostenibles/
https://www.bbva.com/es/economia-y-finanzas/swaps-que-son-y-como-funcionan/
https://www.bbva.com/es/economia-y-finanzas/swaps-que-son-y-como-funcionan/

Garayoa Arruti, F., & Garcia Buzon, A. (2018). Bonos verdes y bonos sociales como motores
de cambio. Recuperado el 20 de febrero de 2025, de
https://www.semanticscholar.org/paper/Bonos-verdes-y-bonos-sociales-como-motores-de-
Arruti-Bruz%C3%B3n/c64727a33fb17e8bch74efad9bael8b465aef340.

Iberdrola. (s.f.). ¢ Qué son los Bonos Verdes y qué proyectos financian? Recuperado el 17 de
febrerode 2025, de Iberdrola: https://www.iberdrola.com/sostenibilidad/inversiones-bonos-

verdes.

ICMA. (2022). Green bond principles. Recuperado el 24 de diciembre de 2024, de
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/Green-
Bond-Principles-June-2022-060623.pdf.

ICMA. (2024). Sustainability-linked bond principles. Recuperado el 20 de enero de 2025,

de https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2024-

updates/Sustainability-Linked-Bond-Principles-June-2024.pdf.

ICMA. (s.f.). Sustainable bonds database. Recuperado el 20 de diciembre de 2024, de

https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/sustainable-bonds-database/.

ISDA. (2021). Sustainability-linked. Recuperado el 20 de febrero de 2025
https://www.isda.org/a/xvTgE/Sustainability-linked-Derivatives-KPI-Guidelines-Sept-

2021.pdf.

LMA. (2019). Sustainability linked loan principles. Recuperado el 28 de diciembre de 2024,
de https://www.icmagroup.org/assets/documents/Requlatory/Green-
Bonds/LMASustainabilityLinkedLoanPrinciples-270919.pdf.

LMA. (2023). Green loan principles. Recuperado el 28 de diciembre de 2024 , de
https://www.lma.eu.com/application/files/8916/9755/2443/Green Loan Principles 23 Fe
bruary 2023.pdf.

63


https://www.semanticscholar.org/paper/Bonos-verdes-y-bonos-sociales-como-motores-de-Arruti-Bruz%C3%B3n/c64727a33fb17e8bcb74efad9bae18b465aef340
https://www.semanticscholar.org/paper/Bonos-verdes-y-bonos-sociales-como-motores-de-Arruti-Bruz%C3%B3n/c64727a33fb17e8bcb74efad9bae18b465aef340
https://www.iberdrola.com/sostenibilidad/inversiones-bonos-verdes
https://www.iberdrola.com/sostenibilidad/inversiones-bonos-verdes
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/Green-Bond-Principles-June-2022-060623.pdf.
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/Green-Bond-Principles-June-2022-060623.pdf.
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/Green-Bond-Principles-June-2022-060623.pdf.
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/Green-Bond-Principles-June-2022-060623.pdf.
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2024-updates/Sustainability-Linked-Bond-Principles-June-2024.pdf.
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2024-updates/Sustainability-Linked-Bond-Principles-June-2024.pdf.
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2024-updates/Sustainability-Linked-Bond-Principles-June-2024.pdf.
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2024-updates/Sustainability-Linked-Bond-Principles-June-2024.pdf.
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/sustainable-bonds-database/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/sustainable-bonds-database/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/sustainable-bonds-database/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/sustainable-bonds-database/
https://www.isda.org/a/xvTgE/Sustainability-linked-Derivatives-KPI-Guidelines-Sept-2021.pdf
https://www.isda.org/a/xvTgE/Sustainability-linked-Derivatives-KPI-Guidelines-Sept-2021.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/LMASustainabilityLinkedLoanPrinciples-270919.pdf.
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/LMASustainabilityLinkedLoanPrinciples-270919.pdf.
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/LMASustainabilityLinkedLoanPrinciples-270919.pdf.
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/LMASustainabilityLinkedLoanPrinciples-270919.pdf.
https://www.lma.eu.com/application/files/8916/9755/2443/Green_Loan_Principles_23_February_2023.pdf.
https://www.lma.eu.com/application/files/8916/9755/2443/Green_Loan_Principles_23_February_2023.pdf.
https://www.lma.eu.com/application/files/8916/9755/2443/Green_Loan_Principles_23_February_2023.pdf.
https://www.lma.eu.com/application/files/8916/9755/2443/Green_Loan_Principles_23_February_2023.pdf.

Mckinsey & Company. (2023). Investors want to hear from companies about the value of
sustainability. Recuperado el 22 de febrero de 2025, de

https://www.mckinsey.com/capabilities/strateqy-and-corporate-finance/our-

insights/investors-want-to-hear-from-companies-about-the-value-of-sustainability.

Ministerio para la transicién ecolégicay el reto demogréfico. (2020). Acuerdo del Consejo
de Ministros por el que se aprueba la declaracion del Gobierno ante laemergencia climatica
y ambiental. Recuperado el 17 de febrero de 2025, de,
https://www.miteco.gob.es/es/prensa/ultimas-

noticias/2020/01/el gobierno declaralaemergenciaclimatica.html.

OFISO. (2019). Informe Anual OFISO 2019. Madrid. Recuperado el 10 de enero de 2025 de
https://www.ofiso.es/files/Informe-Anual-OFISO-2019.pdf

OFISO. (2020). Informe Anual OFISO 2020. Madrid. Recuperado el 10 de enero de 2025 de
https://www.ofiso.es/files/Informe-Anual-OFI1SO-2020.pdf.

OFISO. (2021). Informe Anual OFISO 2021. Madrid. Recuperado el 10 de enero de 2025 de

https://www.ofiso.es/files/informe-anual-OFISO-La-financiacion-Sostenible-en-Espana-

en-2021.pdf.

OFISO. (2022). Informe Anual OFISO 2022. Madrid. Recuperado el 10 de enero de 2025 de
https://www.ofiso.es/files/informe-anual-OFISO-La-financiacion-Sostenible-en-Espana-

en-2022.pdf.

OFISO. (2023). Informe Anual OFISO 2023. Madrid. Recuperado el 10 de enero de 2025 de

https://www.ofiso.es/files/informe-anual-ofiso-2023.pdf.

OFISO. (2024). Informe Anual OFISO 2024. Madrid. Recuperado el 10 de enero de 2025 de

https://www.ofiso.es/files/informe-anual-ofiso-2024.pdf.

OFISO. (2025). Informe OFISO 2025. Recuperado el 10 de enero de 2025 de
https://www.ofiso.es/files/Informe-Anual-OFISO-2025.pdf.

ONU. (2019). Informe sobre financiamiento para el desarrollo sostenible 2019. Recuperado

64


https://www.mckinsey.com/capabilities/strategy-and-corporate-finance/our-insights/investors-want-to-hear-from-companies-about-the-value-of-sustainability
https://www.mckinsey.com/capabilities/strategy-and-corporate-finance/our-insights/investors-want-to-hear-from-companies-about-the-value-of-sustainability
https://www.miteco.gob.es/es/prensa/ultimas-noticias/2020/01/el_gobierno_declaralaemergenciaclimatica.html
https://www.miteco.gob.es/es/prensa/ultimas-noticias/2020/01/el_gobierno_declaralaemergenciaclimatica.html
https://www.ofiso.es/files/Informe-Anual-OFISO-2019.pdf
https://www.ofiso.es/files/Informe-Anual-OFISO-2020.pdf
https://www.ofiso.es/files/informe-anual-OFISO-La-financiacion-Sostenible-en-Espana-en-2021.pdf
https://www.ofiso.es/files/informe-anual-OFISO-La-financiacion-Sostenible-en-Espana-en-2021.pdf
https://www.ofiso.es/files/informe-anual-OFISO-La-financiacion-Sostenible-en-Espana-en-2022.pdf
https://www.ofiso.es/files/informe-anual-OFISO-La-financiacion-Sostenible-en-Espana-en-2022.pdf
https://www.ofiso.es/files/informe-anual-ofiso-2023.pdf
https://www.ofiso.es/files/informe-anual-ofiso-2024.pdf
https://www.ofiso.es/files/Informe-Anual-OFISO-2025.pdf

el 15 de diciembre, de_  https://www.un.org/es/desa/2019-financing-for-sustainable-

development-report.

ONU. (2019). Para combatir el cambio climatico y la pobreza necesitamos redisefar el
sistema financiero mundial. Recuperado el febrero de 2025, del Informe de Financiamiento

para el Desarrollo Sostenible 2019: https://www.un.org/es/desa/2019-financing-for-

sustainable-development-
report#:~:text=Un%20nuevo%20informe%20de%20las%20Naciones%20Unidas%20desta
ca,recogidos%20en%201a%20Agenda%202030%20de%20Desarroll0%20.

Pacto Mundial. (s.f.). Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). Recuperado el 12 de
diciembre de 2024, de https://www.pactomundial.org/que-puedes-hacer-
tu/ods/?gad_source=1&qclid=CjO0KCQIiAy8K8BhCZARIsAKJ8sfROYRBtdiocrJWCy yK
OyVJCukQN4_008rYMx6kwcCZuoqYtHTh2KYaAIQLEALW_wcB.

Robledo, R. (2025). Director General de Politica Financieray Tesoreria. Recuperado el 17
de febrero de 2025, de Informe OFISO 2025: https://www.ofiso.es/files/Informe-Anual-

OFIS0-2025.pdf.

Ruiz, J. C. (2020). FINANZAS E INVERSIONES SOSTENIBLES. La sostenibilidaden ICO.
Boletin Econdmico de ICE. Recuperado el 20 de marzo de 2025, de
https://revistasice.com/index.php/BICE/article/view/6971/6986.

Schroders. (2023). Espafia, a la cabeza de los mercados bursatiles mas sostenibles.
Recuperado el 20 de marzo de 2025, de_https://www.schroders.com/es-es/es/inversores-

particulares/visi%C3%B3n-de-mercado/espana-a-la-cabeza-de-los-mercados-bursatiles-

mas-sostenibles/.

Telefdnica. (2023). Informe de Gestion y Sostenibilidad. Recuperado el 23 de febrero de

2025, de https://www.telefonica.com/es/accionistas-inversores/informacion-

financiera/informe-anual-inteqgrado-de-gestion/.

Tesoro Publico. (s.f.). Bonos y obligaciones del Estado. Recuperado el 22 de diciembre de

2024, de https://www.tesoro.es/deuda-publica/los-valores-del-tesoro/bonos-y-obligaciones-

65


https://www.un.org/es/desa/2019-financing-for-sustainable-development-report.
https://www.un.org/es/desa/2019-financing-for-sustainable-development-report.
https://www.un.org/es/desa/2019-financing-for-sustainable-development-report#:~:text=Un%20nuevo%20informe%20de%20las%20Naciones%20Unidas%20destaca,recogidos%20en%20la%20Agenda%202030%20de%20Desarrollo%20
https://www.un.org/es/desa/2019-financing-for-sustainable-development-report#:~:text=Un%20nuevo%20informe%20de%20las%20Naciones%20Unidas%20destaca,recogidos%20en%20la%20Agenda%202030%20de%20Desarrollo%20
https://www.un.org/es/desa/2019-financing-for-sustainable-development-report#:~:text=Un%20nuevo%20informe%20de%20las%20Naciones%20Unidas%20destaca,recogidos%20en%20la%20Agenda%202030%20de%20Desarrollo%20
https://www.un.org/es/desa/2019-financing-for-sustainable-development-report#:~:text=Un%20nuevo%20informe%20de%20las%20Naciones%20Unidas%20destaca,recogidos%20en%20la%20Agenda%202030%20de%20Desarrollo%20
https://www.pactomundial.org/que-puedes-hacer-tu/ods/?gad_source=1&gclid=Cj0KCQiAy8K8BhCZARIsAKJ8sfR0YRBtdiocrJWCy_yK0yVJCukQN4_O08rYMx6kwcCZuoqYtHTb2KYaAiQ1EALw_wcB
https://www.pactomundial.org/que-puedes-hacer-tu/ods/?gad_source=1&gclid=Cj0KCQiAy8K8BhCZARIsAKJ8sfR0YRBtdiocrJWCy_yK0yVJCukQN4_O08rYMx6kwcCZuoqYtHTb2KYaAiQ1EALw_wcB
https://www.pactomundial.org/que-puedes-hacer-tu/ods/?gad_source=1&gclid=Cj0KCQiAy8K8BhCZARIsAKJ8sfR0YRBtdiocrJWCy_yK0yVJCukQN4_O08rYMx6kwcCZuoqYtHTb2KYaAiQ1EALw_wcB
https://www.ofiso.es/files/Informe-Anual-OFISO-2025.pdf
https://www.ofiso.es/files/Informe-Anual-OFISO-2025.pdf
https://revistasice.com/index.php/BICE/article/view/6971/6986
https://www.schroders.com/es-es/es/inversores-particulares/visi%C3%B3n-de-mercado/espana-a-la-cabeza-de-los-mercados-bursatiles-mas-sostenibles/
https://www.schroders.com/es-es/es/inversores-particulares/visi%C3%B3n-de-mercado/espana-a-la-cabeza-de-los-mercados-bursatiles-mas-sostenibles/
https://www.schroders.com/es-es/es/inversores-particulares/visi%C3%B3n-de-mercado/espana-a-la-cabeza-de-los-mercados-bursatiles-mas-sostenibles/
https://www.schroders.com/es-es/es/inversores-particulares/visi%C3%B3n-de-mercado/espana-a-la-cabeza-de-los-mercados-bursatiles-mas-sostenibles/
https://www.telefonica.com/es/accionistas-inversores/informacion-financiera/informe-anual-integrado-de-gestion/
https://www.telefonica.com/es/accionistas-inversores/informacion-financiera/informe-anual-integrado-de-gestion/
https://www.tesoro.es/deuda-publica/los-valores-del-tesoro/bonos-y-obligaciones-del-estado.

del-estado.

United Nations Framework Convention on Climate Change (UNFCCC). (s.f.). The Paris
Agreement. Recuperado el 20 de diciembre de 2024, de_https://unfccc.int/process-and-

meetings/the-paris-agreement

Zarco, J. R. (2024). La financiacion sostenible en Espafia: evolucion y productos del
mercado (Vol. 936). Madrid: ICE, Revistade Economia. Recuperadoel 12 de enero de 2025

de https://www.revistasice.com/index.php/ICE/article/view/7830/7929.

66


https://www.tesoro.es/deuda-publica/los-valores-del-tesoro/bonos-y-obligaciones-del-estado.
https://www.tesoro.es/deuda-publica/los-valores-del-tesoro/bonos-y-obligaciones-del-estado.
https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement
https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement
https://www.revistasice.com/index.php/ICE/article/view/7830/7929

7. ANEXOS
ANEXO I: Desglose por tipologia de instrumento de la financiacion sostenible global del
2015 al 2024

2015- 2024 BONO %0 'R 0 Yo 0

KPI Linked 320 3.6% 1.860 20.8% 2.180
TOTAL 6.096 68,1% 2.860 31,9% 8.956

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg NEF (2025)

ANEXO II: Volumen bonos y préstamos sostenibles en Espafia del 2019 al 2024

ANO BONOS % Bomoz  PRESTAMOS % Préstamos TOTAL
2019 9.706 49% 10200 1% 19906
2020 15.024 63% 2.000 3% 24.024
2021 28348 66% 14900 34% 434438
2022 21.776 49% 22998 1% 44774
2023 21213 44% 26.336 56% 47.771
2024 24131 51% 234352 49% 47.603

Fuente: Elaboracién propia con datos de OFISO (2025)

ANEXO I1I: Volumen bonos sostenibles y totales emitidos en Espafia de 2019 a 2024

VOLUMEN BONOS SOSTENIBLES ESPANA (VM)

2019 6306 1,500 1500 0 9,706
Py 9123 2817 3.084 o 15004
2021 18249 2,500 &.530 1 269 8548
0 16.552 2000 3208 0 21776
0 15313 1502 3300 1100 N5
M 15,753 1785 3.595 43 24151

Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg (2025)
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ANEXO IV: Numero de emisiones por sector desde 2019 al 2024

DATOS EAISIONES
NUMER.O EMISIONES

Baonos verdes 13 G304

EBonos sociales ] 11%
2019 Banos soztenibles 4 21%

EBaonos EPT linked 0 0%

Total 18

Baonos verdes 28 TO%%

EBonos sociales 5 13%
2020 Banos soztenibles T 1824

EBaonos EPT linked 0 0%

Total 40

Baonos verdes 41 G6%%

EBonos sociales g 13%
2021 Banos soztenibles 10 16%

Eonos EPI linked 3 5%

Total a2

Baonos verdes 31 TR

EBonos sociales 3 B%%
022 Baonos soztenibles & 15%%

Eonos EPI linked 0 0%

Total 40

Baonos verdes 0 T40%

Baonos sociales 3 B%
2023 Baonos soztenibles 5 13%%

Eonos EPI linked 2 5%

Total a9

Baonos verdes 50 B1%

Baonos sociales 4 L]
2024 Baonos soztenibles T 11%

Eonos EPI linked 1 2%

Tatal a2

Fuente: Elaboracion propia con datos de OFISO (2025)
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ANEXO V: Destino de los fondos

DESTING FONDOS

TIFD BOXNO DESTIND
Bonos verdes
2020
Bonos sociales
Infrasstructura basica qu;
Eonos verdes
2021
EBonos sociales
Infrasstructura basica gay
Bonos verdes
2022
Bonos sociales
Bonos verdes
.
Bonos sociales
Bonos verdes
2024 e
Bonos sociales

Fuente: Elaboracion propia con datos de OFISO (2025)
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ANEXO VI: Volumen emitido y peso por sector de actividad

% ERTTID POE. SECTOR. VOLUMEN EMITIDN

Carparativa 0% 3771
2019 Publica 30% 2.850
Financiera 3% 1035
Carparativa 4% 3553
2020 Publica 3% 5.001
Financiera 43% 6.470
Carparativa 6% 10216
2021 Publica 3% 10.550
Financiera 27% 7.782
Carparativa 27% 5.068
2022 Publica 3% £.232
Financiero 41% B.E7T
Carparativa 1% E.B18
2003 Dublica 0% B.265
Financiara 10% 4132
Carparativa 0% 570
2024 Dublica 3% 5851
Financiara 23% 5830

Fuente: Elaboracién propia con datos de OFISO (2025)

ANEXO VII: Volumen de préstamos en Espafia de 2019 a 2024

VOLUMEN PRESTAMOS ESPANA (MME€)

SOCIALES/SOSTENIBLES KPI LINKED TOTAL
2019 1.400 400 8.400 10.200
2020 1.620 900 6.480 9.000
2021 2.300 0 12.600 14.900
2022 3.540 500 18.958 22.998
2023 9.500 500 16.556 26.556
2024 8.980 350 14.122 23.452

Fuente: Elaboracién propia con datos de OFISO (2025)
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ANEXO VIII: Intervinientes en el mercado de préstamos sostenibles de 2019 al 2024.

PRESTAMOS SOSTENIELES ESPANA 2019-2024: LEAGUE TAELE

Rank Lender Valume (MM ETUR) [ Total Deak ™
1 EBVA 25133 30,5% [ 40,2%
2 Caixabank 15378 15,5% 42 18,3%
3 ENP 12.847 15,7% 11 48
4 Santander 12.634 15.4% 44 19.2%
5 Credit Azricols 774 0.4% 12 )
& MNatixis 2171 1.3% 6 1.6%
7 UniCredit 1.250 1.5% 1 0,4%
g Surmitome 830 1,0% 2 0.2%
o Societe Generale 615 0.5% 2 0.9%
10 Intesa Sanpacio 500 0.6% 1 0,4%
11 UniCredit Bark 400 0.5% 1 0,4%
12 Unicredit Bank Austria 345 0.4% 1 0,4%
13 HSEC Bank 310 0.4% 1 0,4%
14= Fshobank 300 0.4% 1 0,4%
14= ICO 300 0.4% 1 0,4%
16 Eanco de Sabadall 143 0.2% 2 0,9%
7= First Abu Dhabi Bank 143 0.2% 1 0,4%
T= Standard Chartered Bank 143 0.1% 1 0,4%
18 Goldman Sachs 125 0.1% 1 0,4%
20 Eanca March 121 0.1% 2 0.9%
n Fahobank 120 0,1% 1 0,4%
22 Deutschs Bank 87 0,1% 1 0,4%
13 Eankia 79 0,1% 1 0,4%
24 IP Morgan 47 0,1% 1 0,4%
TOTAL 51990 120

Fuente: Loan Conector (2025)

ANEXO IX: CLASIFICACION DE LOS PRODUCTOS DE FINANCIACION

Se pueden distinguir dos grandes tipologias de productos financieros. En primer lugar,
aquellos basados en el uso de los fondos, donde se encuentran los bonos y préstamos verdes,
sociales y sostenibles (productos ESG). Por otro lado, los productos vinculados a la
sostenibilidad tanto en formato bono como préstamo, incluyendo lineas de crédito, KPI-linked.
Por ultimo, menciono Gnicamente los swaps KPI-linked, que atn no siendo un instrumento de
financiacion, son un producto financiero que va intimamente ligado a la financiaciony que

también se ofrecen bajo la formula KPI-linked :

a) Productos basados en el uso de los fondos: la condicion de sostenibilidad viene
determinada por el destino que se le da a los fondos captados y en funcién de ello podran

etiquetarse como:
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e Verdes: los fondos se destinana proyectos con impacto medioambiental (reduccion de
la huella de carbono, eficiencia energética, mejor aprovechamiento del agua, etc.)
(FinResp).

A lo largo de los ultimos afios han ido apareciendo otras subcategorias de bonos
relacionados con el medioambiente como los bonos azules, destinados a financiar
proyectos relacionados con los ecosistemas marinos, o los bonos de biodiversidad

destinados a proteger la naturaleza (Furio, 2017).

e Sociales: los fondos se dedican a actividades con impacto social (proyectos de
educacién o sanidad, mejora de condiciones laborales, etc).

e Sostenibles: los fondos se dedican a finalidades medioambientales y sociales

b) Productos vinculados a la sostenibilidad (KPI-linked): estos productos incorporan en su
estructura unos objetivos vinculados a la sostenibilidad (SPT), cuyo cumplimiento o
incumplimiento impactan en las condiciones financieras de la financiacion. En este caso, los
fondos captados pueden utilizarse para cualquier fin corporativo general. Estos objetivos estan
previamente definidos, acordados entre las partes y supervisados por una SPO. Estas
estructuras estan disefiadas para incentivar a los prestatarios a “moverse” a la vez que les
ayudan a cumplir con los objetivos de sostenibilidad recogidos en su estrategia RSC sin tener
que destinar los fondos a proyectos especificos (ICMA, 2019). Este mecanismo, es cada vez
mas popular porque son muy flexiblesy se pueden adaptar a toda la tipologiade productos y
necesidades de los prestatarios.

Caracteristicas:

e KPI: puede ser Gnico o varios, y debe de ser especifico, medible y verificable.

e SPT: los objetivos han de ser ambiciosos y pueden ser estaticos (al final del periodo de
la financiacion) o dindmicos (son diferentes seguin avanza el plazo de la financiacion)
de tal forma que el esfuerzo que tenga que hacer el prestatario sea gradual.

e Bonificacion/Penalizacion: tanto por ciento en el que se modificael tipo de interés de
la financiacion segun se alcancen o no los objetivos en los plazos acordados. Estos

porcentajes pueden ser simétricos (ante cumplimiento o incumplimiento, la

72



bonificacion y la penalizacion son iguales) o asimétricos (son diferentes o incluso

puede no existir la penalizacion) (ICMA, 2023).

Clasificacion de los productos financieros de caracter sostenible

USO DE LOS FONDOS KPILINKED

, Pagares
Corto plazo Pagares SCE
FINANCIACION e
Bonos
Bonos .
Largo plazo Préstamos Prestamos
RCF
COBERTURAS  Largo Plazo Swaps

Fuente: Elaboracién propia

ANEXO X: Volumen de bonos ESG de los top emisores espafioles

2019-24

CATXABANK

TBERDROLA

TELEFONICA 1.000 500 1.750 1.750 2.600 2.850 10.450
‘CDAD. MADRID 1250 2267 1.500 1.600 1.600 1.645 9.862
BBVA 1.000 2.000 1.000 1.250 ) 1.000 6.250
Ico 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 6.000
BANCO SABADELL 0 500 500 1.500 750 1.000 4.250
‘GOBIERNO VASCO 600 1.100 1.000 500 700 600 4.500
ADIF 600 600 600 500 200 600 3.400
SANTANDER 1000 1000 1000 0 o 0 3.000

Fuente: Elaboracion propia con datos de OFISO (2025)

ANEXO XI: Volumen total (bonos ESG y no ESG) de los top emisores espafioles

2019-24
CATXABANK
IBERDROLA
TELEFONICA
‘CDAD. MADRID
BBVA
Ico
BANCO SABADELL
‘GOBIERNO VASCO
ADIF
SANTANDER

Fuente: Elaboracién propia con datos de los informes de las cuentas anuales (2025)
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ANEXO XII: Ejemplo de calculos de TIR de Bloomberg

IBERDROLA 1.25% 13/9/2027: TIR 2.493% (7/2/25 a las 16,29h)

Pedir acceso « Params « loda coti
o A np/via ¥ Congram M Veredes

[D5R 0% 08/15/2027 REGS |

piery it

MIZUMO EMEA I:]
Al SA

ABOBANK CREDIT

BrIG

TSAF OTC

X Banca WS 06821

EoNP

Hox

BOCE BBVA

HEXT  LANDESHANK HESSEN

| Pedir acceso « Pardms «

A wobr 0y \ b comg/vta

PSS Lpresa retlid / Ui / Rl
58A

(B8T ¥

BYAL

15

HVE1

EBNP

LLOX

NHNX

OBK SA
OTIG BTG

LsP La Banque
M/IN N

S /730
e 03/30,

IBESM 2 2
IBESM 2 03/30/2028 REGS Cor|BREEIEETE =1 Params ~ Toda cotizacion

n w/via 7 Commgr 4§ Vieredey

ALLX 8 Sobrep Lo Axe Cr O
DR 0 Y 02/15/2028 REGS | CBET |

Froge e

{ I

BVAL Bvs

1] X
COrAC
RABOBANK CREDIT

LANDESBANK HESSEN
DEKABANK
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