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Resumen

El presente trabajo lleva a cabo un estudio de los bonos verdes, desde un punto de vista
tanto tedrico como practico, tratindose de un instrumento financiero novedoso que apoya
proyectos de caracter medioambiental. El mercado de los bonos verdes ha experimentado
un incremento exponencial en todo el mundo durante los Gltimos afios. El objetivo de
este trabajo es plantear el interés de los bonos verdes como mecanismo alternativo de
financiacion externa y ofrecer una vision general de su mercado. Tras el detallado analisis
del marco teodrico, se examina una muestra de elaboracion propia de los bonos verdes
emitidos en Espafia hasta el 31 de diciembre del 2019. Se pone de manifiesto la alta
demanda que existe por este producto, la estandarizacion de dicho sector y los beneficios

que conlleva la emision de este tipo de renta fija para la entidad emisora y el inversor.
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Abstract

This paper carries out a study of green bonds, from both a theoretical and a practical point
of view, which consist of an innovative financial instrument that supports environmental
projects. The green bond market has seen an exponential growth around the world during
recent years. The aim of this paper is to present the interest of green bonds as an
alternative external financing mechanism and to provide an overview of the market. After
a detailed analysis of the theoretical framework, a sample of own creation of green bonds
issued in Spain until 31st of December 2019 is examined. It highlights the high demand
for this product, the standardization of the sector and the benefits of issuing this type of

fixed income instrument for the issuing entity and also the investor.
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1 Introduccion.

El cambio climatico es una realidad que necesita urgentemente una soluciéon inmediata.
Esta afirmacion resulta cada dia mas consolidada entre los paises mas avanzados y los
muy diversos estudios sobre esta materia, llevada a cabo por distintos organismos
publicos y privado. En este sentido, el informe del Fondo Monetario Internacional (IMF
por sus siglas en inglés) publicado en 2011 de Eyraud , Zhang, Wane y Clements, ya
advertia que el cambio climatico podia producir efectos negativos severos en nuestra vida,
y sobretodo tener consecuencias macroecondmicas afectando a la produccion y

productividad de todos los paises.

Por otro lado y dentro de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) publicados por
las Naciones Unidas en 2015 como parte de su Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible
(Asamblea General de las Naciones Unidas, 2015), presentan como meta, la limitacion
del calentamiento global junto a otros objetivos interdependientes. Se pretende por tanto
limitar el calentamiento global a los dos grados centigrados, que es un resultado solo
alcanzable si se reducen las emisiones de CO2 en un 45% hasta 2030 y se consigue el
cero neto en el 2050 (Krogstrup & Oman, 2019). A raiz de dichos objetivos e iniciativas
claves como el Acuerdo de Paris por el Clima del 2015 (COP 21) o la Cumbre del Clima
celebrada en Madrid en septiembre del 2019 (COP 25), el cambio climdtico se sitlia mas
que nunca en el punto de mira de un objetivo que es imprescindible alcanzar en el tiempo

mas breve posible.

La mitigacion del cambio climético no es posible sin las inversiones sostenibles y las
finanzas climaticas. A éste respecto, Garayoa Arruiti y Garcia Bruzon (2018) aclaran que
“[p]ara conseguir la estabilizacion climatica es necesaria a largo plazo, es necesario crear
inversiones privadas competitivas y orientadas a los beneficios, con el objetivo de
implementar las opciones de mitigacion y adaptacion con menores costes, World Bank
Group (2011)”. Pues bien, uno de los innovadores instrumentos financieros presentes en

ese informe del Grupo Banco Mundial del 2011 mencionado son los bonos verdes.



Por tanto este tipo de producto financiero de inversion se terminan constituyendo como
instrumentos de renta fija, disefiados especificamente, para que los fondos recibidos sean
utilizados en proyectos medioambientales, permitiendo de esta manera alcanzar las metas

y objetivos marcadas por los ODS.

Los bonos verdes, emitidos por primera vez en 2007 por el Banco Europeo de Inversiones,
se han terminado de consolidar como un producto financiero que ha adquirido alta
popularidad en los ultimos afios. No solo los entes privados, sino también las
administraciones publicas se animan cada vez mds a emitir este tipo de bonos. En octubre
de 2017, diez afios después de la primera emision, Morgan Stanley bautizé dicha
evolucion como el “green bond boom™ y afirmé que las corporaciones los buscan cada
vez mas con la intencion de atraer una base diversificada de inversores y enfocar en sus

proyectos sostenibles.

El objetivo del presente Trabajo Fin de Grado, es hacer un estudio de los llamados bonos
verdes, como una fuente alternativa de inversion sostenible y cada vez mas demandada.
Se analiza el escenario de la financiacion actual, el concepto de los bonos verdes, su
recorrido histdrico, la estandarizacion del mercado, asi como el proceso de emision de los
mismos. A pesar de ser un producto financiero que esta viviendo una expansion explosiva,
es un concepto todavia poco conocido. En nuestro pais, y en concreto, grandes
corporaciones como Iberdrola o BBVA encabezan la utilizacion de dicha herramienta no

solo en Espafia, sino también en Europa y resto del mundo.

En este Trabajo se realiza una investigacion en profundidad de la literatura existente sobre
los bonos verdes, para posteriormente desarrollar un estudio de las emisiones de los bonos
verdes producidos en nuestro pais hasta ahora. Como objetivo final, este trabajo interesa,
pretende y aspira a poner de manifiesto los beneficios de dicho producto de renta fija, que

ofrecen tanto al emisor como al inversor.
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Con respecto a la metodologia utilizada para alcanzar el objetivo antes indicado, se utiliza
un enfoque y metodologia deductiva. Se estudia primero el marco tedrico del mercado de
los bonos verdes, a nivel global, y es a partir de dicho andlisis, desde donde se procede a

predecir una serie de hipdtesis para resolver la pregunta de investigacion que se plantea:

Json realmente los bonos verdes una verdadera alternativa de financiacion, sostenible

y rentable?

Para poder responder esta pregunta de investigacion y las hipotesis que seran planteadas,
es necesario llevar a cabo un estudio de campo, en el cual se examina el mercado de bonos
verdes nacional y se construye una muestra con los bonos verdes emitidos en Espaia
hasta el 31 de diciembre del 2019 a partir de datos de Factset. Por tanto se hace uso de
una metodologia descriptiva de la literatura e informes sobre los bonos verdes, asi como

de los datos financieros hallados en el estudio.

El mercado de bonos verdes tiene cada vez mas representacion dentro del volumen de
renta fija emitida, representando el 6,4% de la emision total de bonos en el mercado
espafiol en 2019 segun el Observatorio Espafiol de la Financiacion Sostenibles (OFISO).
Sin embargo y a pesar de ser un instrumento financiero cada vez mas utilizado en Estados
Unidos, China y Europa, la informaciéon disponible en estos momentos es escasa y
heterogénea. Precisamente por esta razon, se pretende desde este Trabajo poder aportar

mayor claridad a la literatura de los bonos verdes, en especial en el mercado espafiol.

El resto del Trabajo se encuentra organizado de la manera indicada de la siguiente manera.
El segundo epigrafe constituye el marco tedrico de los bono verde, en el cudl se revisa la
literatura correspondiente. Se explica primero el panorama actual de las inversiones
sostenibles, para después analizar en profundidad el mercado de los bonos verdes de
forma teodrica, tratando el amplio espectro de caracteristicas de los bonos. El tercer
epigrafe consiste en el estudio de campo del mercado de los bonos verdes espafiol, donde
primero se plantean las hipotesis a las que se quiere dar respuesta. Mas tarde, se analiza
cualitativamente el mercado nacional, se construye la muestra a estudiar y se ofrecen los

resultados. Finalmente, en el epigrafe cuarto se concluye el Trabajo.
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2 Marco teorico de los bonos verdes.

En el presente epigrafe se estudia el marco tedrico de los bonos verdes, realizando un
primer analisis del escenario de las finanzas sostenibles, para posteriormente llevar a cabo
un examen del mercado de bonos verdes internacional, reflejado en informes de

organismos internacionales y la literatura disponible.

2.1 El panorama actual y la necesidad de las inversiones sostenibles.

En los ultimos afios, los problemas provocados por el cambio climatico son cada dia mas
graves en todo el mundo. Hay innumerables ejemplos de las preocupantes condiciones en
las que se encuentra el planeta. Algunos de los problemas medioambientales a los que
nos enfrentamos a dia de hoy son el calentamiento global, cambio en el uso de tierras,
pérdida de biodiversidad, agotamiento de recursos naturales o desestabilizacion del
sistema terrestre (Schoenmaker & Schramade, 2018). Esta preocupante situacion hace ver

claramente que desarrollar una buena politica medioambiental es totalmente necesario.

El Protocolo de Kioto adoptado en Japon el 11 de diciembre de 1997 (Convencién Marco
de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico, 1997), es el primer acuerdo
internacional que hace frente a los efectos y problemas del cambio climatico en especial
de los gases de efecto invernadero (GEI). Este Protocolo cuya finalidad dicta el articulo
2 es “promover el desarrollo sostenible”, y el mismo entr6 en vigor en 2004, con la
ratificacion de Rusia. Dicho texto no limita las emisiones de carbono permitidas a cada
pais, sino que cada uno tiene la labor de estudiar su particular situacion y reducir sus

emisiones de forma voluntaria.

La Cumbre del Clima de Paris celebrada en 2015 consigui6 que los representantes de 195
paises se reunieran juntos durante dos semanas para llegar a un acuerdo que establece las
bases de un futuro mas sostenible. Se adopta entonces el Acuerdo de Paris (COP21), cuya

aplicabilidad comienza en el afio 2020 sustituyendo al Protocolo de Kioto, cuando este



finaliza su periodo de vigencia. Expertos de distintas nacionalidades reconocian que el
cambio climdtico era un problema de todos y que habia una necesidad urgente de limitar

la emision de gases efecto invernadero.

Intentar reducir las emisiones de CO2 para hacerle frente al calentamiento global significa
que muchos paises tendran que paralizar ciertas actividades que impliquen la utilizacion
de carbon. Ademads, estas medidas se deben de implementar sin sacrificar un estable
crecimiento y desarrollo de la economia mundial. Sin duda, dicha situacion da paso a la
proliferacion de la utilizacion de las energias renovables y por lo tanto, surge la necesidad
de una gran inversion monetaria. Solo seria légico que dichas inversiones y crecimiento
sean realizadas de manera responsable, teniendo en cuenta factores ESG (environmental,

social y governance).

Seglin la propuesta de un informe de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo
Econémicos (OECD por sus siglas en inglés) del 2017 debe de movilizarse el capital tanto
de fuentes publicas como privadas apoyadas por distintos instrumentos financieros para

conseguir infraestructuras de baja emision y resiliente al clima (OECD, 2017).

Es necesario por tanto, una inversion de 95 trillones de dolares hasta el 2030 (alrededor
de 6.9 trillones de ddlares anuales) en infraestructuras para mantener el incremento de la
temperatura de la superficie del planeta por debajo de la meta de dos grados centigrados
acordado por la COP21'. Parece interesante, ademas, que de esta cifra, la OECD requiere
a las economias emergentes el desembolso de entre un 60% y 70%, siendo los mismos
los que mas deben invertir para ofrecer acceso universal a servicios modernos a su
creciente poblacion (OECD, 2017, p. 19). Todas las naciones se encuentran a tiempo de
invertir en infraestructuras que apoyen y garanticen el futuro del bienestar mundial,

pudiendo innovar, siendo eficaz y consiguiendo a largo plazo un mayor aumento del PIB

' El articulo 2 del Acuerdo de Paris (2015) define como objetivo del mismo “reforzar la respuesta mundial
a la amenaza del cambio climdtico, en el contexto del desarrollo sostenible y de los esfuerzos por erradicar
la pobreza, y para ello: a) Mantener el aumento de la temperatura media mundial muy por debajo de 2 °C
con respecto a los niveles preindustriales, y proseguir los esfuerzos para limitar ese aumento de la
temperatura a 1,5 °C con respecto a los niveles preindustriales, reconociendo que ello reduciria
considerablemente los riesgos y los efectos del cambio climdtico” .
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mundial de manera sostenible. Una vez mitigado los problemas medioambientales
presentes, se estima un aumento del crecimiento del PIB mundial de 2,5% a 4,6%.

(OECD, 2017).

Los modelos econdémicos y las teorias financieras existentes hasta ahora, fueron
desarrolladas en momentos de abundancia de recursos naturales y cuando las emisiones
de CO2 seguian en niveles controlables. Dada la urgente necesidad de hacer frente a la
problematica medioambiental, el mundo se encuentra en una transicion hacia un planeta
Tierra que pueda proveer a las presentes y futuras generaciones los recursos basicos como
agua, comida o energia de una manera sostenible. El sistema financiero puede tener un
papel fundamental orientando los capitales necesarios en instituciones responsables y
productivas, asegurando y acelerando dicha transicion (Schoenmaker & Schramade,
2018). Junto al sistema financiero, las condiciones macroecondmicas presentes en la
actualidad, como por ejemplo los bajos tipos de intereses, permiten implementar politicas
para combatir el cambio climatico y a su vez, impulsar la estabilidad y la creacion de

valor a largo plazo.

Respecto al concepto de inversion responsable, es definido claramente en los Principios
de Inversion Responsable (PRI, por sus siglas en inglés-una iniciativa para inversores en
asociacion con la Iniciativa Financiera del PNUMA y el Pacto Global de la ONU): “como
una estrategia y practica para incorporar los factores ambientales, sociales y de gobierno
corporativo (ESG) en las decisiones de inversion y el ejercicio activo de la propiedad”
(PRI, 2019). Pero mas aun, PRI justifica el porqué de las inversiones responsables en la
creciente demanda por parte de los stakeholders de transparencia en las inversiones, y en
las exigencias designadas por los legisladores en la regulacion juridica relativa a

inversiones.

Es una realidad que los inversores a dia de hoy siguen buscando principalmente obtener

un retorno econdmico. Como ya afirmaba Milton Friedman “la tnica responsabilidad
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social de las empresas es crear valor e incrementar beneficios™?, pero actualmente ambos
aspectos pueden ser compatibles. Diversos estudios demuestran que altos directivos
tienden a creer que las estrategias dirigidas a respetar el medio ambiente, ofrecen a las
empresas una imagen positiva por sus esfuerzos en busca de la sostenibilidad, y por
consiguiente la creacion de beneficios economicos (Carlos y Lewis, 2017). Confirman
Chatterji y Mitchell (2017) que los inversores tal vez valoren mas las actividades que
impliquen valores ESG que transmitan fiabilidad a los stakeholders que el simple acto de
inclusion de las empresas en indices de sostenibilidad (como el Down Jones

Sustainability Index).

Como dijo el anterior Secretario General de las Naciones Unidas Ban Ki-Moon en la
Climate Week celebrada en Nueva York en 2014 “No puede haber un plan B, porque no
hay un Planeta B”. Hay que trazar un plan o “programa global para el cambio” completo
y coherente, que debe de seguir los principios del desarrollo sostenible y permitir la
salvaguardia de nuestra forma de vida actual. El desarrollo sostenible fue definido por
primera vez por la ex Primera Ministra de Noruega, Gro Harlem Brundtland, en el
Informe Brundtland de 1987° como el desarrollo que satisface las necesidades del
presente sin comprometer la capacidad de las generaciones futuras para satisfacer las
suyas. Mas tarde, en 1995 Gladwin, Kennelly y Krause establecen la exhaustividad,
conectividad, equidad, prudencia y seguridad como los principios que definen al

desarrollo sostenible (Schoenmaker & Schramade, 2018).

2.2 El mercado de bonos verdes.

Se debe de desarrollar y garantizar inversiones que entren dentro de las definiciones y
caracteristicas definidas anteriormente, a través de herramientas de inversion que

permitan financiar proyectos de infraestructuras y provocar efectos positivos en nuestra

2 De The Social Responsability of Business is to increase its Profits, The New York Times
Magazine, publicado el 13 de septiembre de 1970.

3 En el afio 1987, Gro Harlem Brundtland (Primer Ministra de Noruega de entonces) encabezd una
comision de investigacion para elabora un informe para la ONU para analizar el escenario econdmico
global. El informe publicado el 20 de marzo de 1987 recibi6 el nombre de Our Common Future y utilizd
por primera vez le termino desarrollo sostenible.
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sociedad, economia y mercados. Se propone en el presente trabajo los bonos verdes o
green bonds como un producto financiero interesante y cada vez mds frecuentemente

utilizado por las instituciones publicas y privada como fuente de financiacion sostenible.

Este instrumento es el que mejor se adapta a las inversiones en infraestructuras de bajas
emisiones y resilientes al clima, ya que estas necesitan un desembolso econdmico
importante inicial y la recuperacion de los fondos se produce a medio o largo plazo. Se
trata, por lo tanto, de un producto de renta fija que proporciona una cantidad monetaria a
la empresa emisora y “se destinan exclusivamente a financiar o refinanciar, en parte o en

su totalidad, proyectos verdes elegibles, ya sean nuevos y/o existentes”. (BBVA, 2017)

A. Definicion de bono verde y tipos.

A pesar de no existir una definicion clara, los bonos verdes generalmente son definidos
como un tipo de bonos que sirven para financiar proyectos de energias alternativas,
eficiencia medioambiental, transporte limpio, gestion de residuos y adaptacion al cambio
climatico (Santos Miranda & Ferrera Rodriguez, 2017). EI Banco Mundial (2015) define
los bonos como ‘“basicamente, un acuerdo en virtud del cual los emisores toman en
préstamo fondos de inversionistas y deben reembolsar dichos fondos a una tasa convenido
al cabo de un plazo especificado. Gobiernos, empresas y muchas entidades emiten bonos
para obtener financiamiento para proyectos”. Son bonos, de modo que son titulos de
deuda emitida de los que los inversores reciben un cupon durante la vida del producto

financiero, y en el momento del vencimiento reciben de vuelta la cantidad inicial invertida.

Para ser calificados como “verdes” es necesario que los fondos obtenidos de este producto
financiero sea para respaldar proyectos sostenibles, de manera que el mercado de bonos
verdes tiene como objetivo permitir y desarrollar el papel clave que los mercados de
deuda pueden desempenar en la financiacion de proyectos que contribuyan a la

sostenibilidad ambiental (ICMA, 2018).

Es precisamente esta restriccion de ser bonos que “se emiten para generar capital
especificamente para respaldar proyectos ambientales o relacionados con el cambio
climatico” (Banco Mundial, 2015) la que los diferencia y les corona como el producto

financiero més adecuado para la inversiones sostenibles. Es por ello que el Banco
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Mundial sefiala que los inversores no solo revisan las caracteristicas financieras
estandares (vencimiento, cupén, precio y calidad crediticia del emisor), sino que también

consideran el objetivo que pretende alcanzar el proyecto financiado con el fondo del bono.

Este producto financiero se ha consolidado como una alternativa de financiacion cada vez
mas utilizado tanto por las empresas privadas, como por los diferentes organismos
publicos. En el afio 2019 la emision global de bonos verdes fue de 257,7 billones de
ddlares, superando a las cifras del 2018 en un 51%, que eran de 170,6 billones de dolares
(CBI, 2020). Este crecimiento se debio principalmente al aumento de emisiones de bonos
verdes en Europa, que sum6 un 45% del volumen mundial. Moody's, siendo prudente,
prevé que la emision mundial de bonos verdes en 2020 alcanzara los 300 billones de

dodlares (Moody’s, 2020).

Grafica 1: Emision anual mundial de bonos verdes en billones de USD.

2019 259
2018 170
2017 160
2016 75
2015 49
0 50 100 150 200 250 300

Emision anual mundial de bonos verdes en billones de USD 2015-2019

Fuente: Leena Fatin (CBI), 2020.
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Interesa destacar y hacer especial mencion a como el ICMA (Asociacion Internacional

de Mercados de Capitales) clasifica los bonos verdes en cuatro tipos diferentes (ICMA,

2018):

- Bono verde Standard: Se trata de los bonos verdes destinados a proyectos en
concreto pero avalados por el balance del emisor. Son emisiones de deuda
corporativa cuyo uso de fondos son destinados a un concreto proyecto sostenible.

- Green Revenue Bond: Son aquellos bonos verdes que estdn destinados a un
proyecto en donde los flujos obtenidos son estructurados de alguna manera para
que formen parte de la garantia del bono emitido (Santos Miranda & Ferrera
Rodriguez, 2017). No estd avalado por el balance del emisor como en el primer
caso, ya que el inversor confia en el retorno del proyecto.

- Green Project Bond: Son bonos para la financiacion de uno o varios proyectos
verdes en los que el inversor tiene una exposicion directa al riesgo de los mismos,
sin potencial recurso al emisor.

- Green Securitized Bond: Este tipo de bonos estan garantizados o avalados por un

o varios proyectos verdes especificos.

Otra de las clasificaciones a la que suele aludir la literatura es la clasificacion de los bonos
en tonalidades en funcién de los inversores en este tipo de bonos. De esta manera,
Pensiones BBVA (2017) explica que aquellos que invierten sus fondos en limitar
definitivamente el impacto del calentamiento global a dos grados centigrados antes del
2050 se califican dark green, mientras que aquellos que invierten en proyectos que
pretenden facilitar la limitacion del impacto del calentamiento global a dos grados
centigrados antes del 2050 son medium/light green. Por ultimo, la tonalidad [light
green/brown se refiere aquellos que invierten en proyectos mas cortoplacistas que tienen

como finalidad ayudar al medioambiente sin un horizonte a largo plazo.

Ademas, autores como Baker, Bergstresser, Serafeim & Wurgler (2018) clasifican los
bonos verdes segin cual es la entidad o institucion que los emite, pudiendo ser los bonos

verdes supranacionales, soberanos, municipales, de agencias, de corporaciones u otros.
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Los bonos verdes son uno de los tipos de bonos climaticos que existen, de manera que
hay que diferenciarlos de los bonos sociales y bonos sostenibles. Los bonos sociales, son
cualquier tipo de bono que utiliza los fondos recabados exclusivamente en proyectos que
financian o refinancian proyectos sociales, de acuerdo a los principios voluntarios de
ICMA, los Social Bond Principles (SBP). En cambio, los bonos sostenibles son aquellos
instrumentos de renta fija que constituyen un producto mixto entre un bono verde y un
bono social, como se ejemplifica en la Ilustracion 1. Ello quiere decir que los fondos de
los inversores pueden ser utilizados en proyectos verdes o proyectos sociales, y que
dichos bonos deben de cumplir los dos marcos de actuacion del ICMA: los GBP y SBP.
Surge este ultimo tipo de bono climatico a raiz del descubrimiento de que ciertos bonos
verdes pueden llegar a tener ciertos beneficios sociales, y viceversa. Es por ello por lo
que se crea este tipo de bonos: se deja en las manos del emisor la eleccion de aquel tipo

de bono que mejor se adapte a los proyectos verdes y/o sociales que quiere financiar.

Ilustracion 1: Bonos verdes, sociales y sostenibles

Bonos

Bonos verdes sostenibles Bonos sociales

Fuente: Elaboracion propia a partir de Garayoa Arruiti y Garcia Bruzon (2018).

B. Recorrido historico y estandarizacion.

En 2007 llego la primera emision de un bono que podriamos calificar como antecedente
del bono verde. El Banco Europeo de Inversiones (BEI) lanzé una emisién de bonos
(llamados Climate Awareness Bonds) de vencimiento cinco afios, que por primera vez
financiaban diversos proyectos medioambientales de inversion en energias renovables y
eficiencia energética por el valor de 600 millones de euros (Santos Miranda & Ferrera

Rodriguez, 2017). Fueron emitidos a través de los servicios del banco comercial Dresdner

22



Kleinwort. En vez de un cupon fijo, la rentabilidad de estos bonos estaba relacionada a la
rentabilidad del indice bursatil de sostenibilidad FTSE4Good Environmental Leaders
Europe 40 Index. Parecido al Down Jones Sustainability Index, este indice recoge
aquellas empresas europeas que tienen un modelo de negocio sostenible. El dinero de los
inversores fue utilizado en proyectos sobre eficiencia energéticas y energias renovables ,
y su éxito permitié una segunda emision en 2009, pero esta vez en coronas suecas, por un

valor de aproximadamente 240 millones de euros (Banco Mundial, 2015).

Tras este primer intento, el Banco Mundial emite en 2008 los primeros bonos calificados
como verdes en coronas suecas por un importe aproximado de 440 millones de ddlares,
con un cupén anual de 3,15%. El Banco Mundial (2015) sefala ciertos datos de esta
primera emision que son de interés ya que plantea unas caracteristicas del nuevo producto,

basadas en:

- La emision respondia a la demanda especifica de los fondos de pensiones
escandinavos que pretendian respaldar proyectos orientados a las cuestiones
climaticas. Esta inversion debia de ser mediante un producto de renta simple y
coincidir con las indicaciones del mismo Banco Mundial para aquellos inversores
interesados en las inversiones sostenibles.

- A través de la emision de los bonos se respaldaba la reciente estrategia del Banco
Mundial de introducir innovacién en el financiamiento de iniciativas relacionadas
con el cambio climatico.

- Al centrarse en proyectos de mitigacion respecto al cambio climatico, los bonos
verdes emitidos ayudaron a generar conciencia entre los inversores y la
comunidad financiera acerca de las medidas sostenibles que pueden adoptar los

paises en desarrollo y las consecuencias de las mismas.

A partir de la emisién del Banco Mundial muchas mas instituciones se interesaron por
este producto de renta fija. Dichas instituciones han impulsado el mercado de bonos
verdes, ampliando la base de inversores y contribuyendo a divulgar la concienciacion
acerca de la necesidad de cuidar al medio ambiente (Santos Miranda & Ferrera Rodriguez,

2017). Asi, alrededor del 2014 un grupo de entidades financieras comenzaron a
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confeccionar una serie de principios y a plantear un marco dentro del cual se podian emitir
bonos verdes de una manera responsable e infundir mas transparencia y seguridad en
dicho producto. De esta manera, la Asociacion Internacional de Mercados de Capitales
(ICMA) emitid los llamados Principios de los Bonos Verdes (GBP, por sus siglas en
inglés) en el ano 2017. Se perseguia establecer un estandar en el sector y orientar, no solo
a los emisores de dicho instrumento financiero, sino también a los inversores (Santos
Miranda & Ferrera Rodriguez, 2017). Los GBP son utilizados como estdndar en la
emision de bonos verdes en todo el mundo actualmente. Grandes instituciones financieras

como Bank of America, HSBC o BBV A avalan dichos principios.

Esta estandarizacion fue esencial en el desarrollo de los bonos verdes, ya que la
regularizacion de lo desconocido fomenta una mayor seguridad de este producto y evita
posibles riesgos causados por desconfianza en el mercado. Los GBP estan basados en

cuatro principios clave:

1. Ladescripcion del uso de los fondos en proyectos con impacto medioambientales
positivos.

2. Latransparencia en el proceso de seleccion de proyectos.

3. Una descripcion de como se asignan los fondos, en caso de que estos estén
destinados a mas de un proyecto.

4. La presentacion de informes anuales sobre el uso de los fondos, con informacion

sobre el impacto de los proyectos en el medio ambiente.

También, los GBP formula varias recomendaciones, como la de revisidon externa por un
second party y la explicacion de como se alinea la emision de los bonos verdes con la

estrategia del emisor.

Observamos que los GBP promueven una serie de sugerencias para garantizar la emision
de unos bonos transparentes y fomentan la publicidad de los proyectos a los que se
destinen los fondos obtenidos. Dicho uso, debe de ser determinado por el emisor
considerando cuales son sus objetivos primarios en proyectos subyacentes (ICMA 2018).

Estos principios son meras recomendaciones de cumplimiento voluntario, y pretenden
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orientar a los emisores sobre diversos factores, como por ejemplo los elementos
necesarios en la emision de un bono verde o como publicar informacion para permitir la

utilizacion de la misma en todos los ambitos.

Lo maés importante e innovador de los GBP es la lista de las categorias de proyectos que
se clasifican como “proyectos verdes” que proporcionen cierto beneficio al medio
ambiente y ayuden con la persecucion de un desarrollo sostenible. Si los fondos se
destinan a alguno o varios de los proyectos listados se considera que el bono es verde. El
emisor del bono debe de detallar en un informe cuales son los usos de los fondos y las
metas perseguidas, cuantificando una estimacion de los fondos que dedicara a ello. Esta
lista es abierta, pero cabe mencionar que algunas de estas iniciativas se engloban dentro
de las areas de energias renovables, la prevencion y control de la contaminacion, la
conservacion de la biodiversidad terrestre y acuética, el transporte limpio o la gestion del

agua.

Resulta interesante sefalar que segin los resultados de emision de bonos verdes
mundiales de Climate Bond Iniciative (CBI) del 2019, el mayor uso de los fondos fueron
para financiar proyectos de energia limpia (80,2 billones de USD) , infraestructuras de
bajas emisiones de carbono (74 billones de USD) y transporte sostenible (51,6 billones

de USD), como se refleja en la Gréfica 2.

Grafica 2: Uso de bonos verdes en 2019 en billones de USD.

Energia
31%

Transporte
20%

Infraestructuras
29%

Fuente: Leena Fatin (CBI), 2020.
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El emisor debe de comunicar a los inversores su objetivo de sostenibilidad ambiental y
el proceso de seleccion de proyectos verdes. Dicho fondo es imprescindible que sea
gestionado de forma responsable por el emisor durante la vida util del mismo bono verde.
Toda informacion relacionada con el bono debe de estar al alcance de los inversores de
una forma sencilla. Dicha informacién debe de actualizarse con regularidad, incluyendo
“una lista de los proyectos a los que se han asignado los fondos del Bono Verde, asi como
una breve descripcion de los proyectos y las cantidades asignadas, y su impacto esperado”

(ICMA, 2018).

Posterior a los GBP de ICMA, Climate Bond Iniciative (CBI) desarrolla un estandar
llamado Climate Bond Standard o CBS (CBI, 2019), en el que se incluyen todos los
principios del GBP 4, y ofrece como novedad un sistema de certificacion de los bonos.
Asi, aquellos bonos que estén alineados con el Climate Bond Standard pueden recibir la
certificacion CBI. De esta manera, el emisor puede hacer uso de las mejores practicas
para realizar controles internos, seguimiento, presentacion de informes y verificacion. El
CBS supone un sistema mads robusto, al exigir requisitos mas estrictos para combatir el

greenwashing.

Respecto a la estandarizacion, es imprescindible destacar la labor de la Union Europea y
sus esfuerzos por crear un cuadro de actuacion para las finanzas sostenibles dentro de la
Unién. En marzo de 2018 se publicd un informe que ponia en marcha el Plan de Accion
Sobre Financiacién Sostenible, en su Accion Segunda la Comision Europea se
comprometia a crear normas y etiquetas para los productos financieros verdes. Por ello,
la Comisién Europea designd un Technical Expert Group o Grupo de Técnicos Expertos
(TEG) en finanzas sostenibles, formando un diverso grupo de 35 miembros. El 18 de
junio de 2019, este mismo grupo publica el EU Green Bond Standard (EU GBS), en el

que se hacen diez recomendaciones relacionados con la creacién de un standard en el

4 Este estdndar no solo se alinea con los GBP, sino que segtin la version 3.0 (Climate Bond Standard
publicado en diciembre de 2019) también con los EU GBS, el ASEAN Green Bond Standard Japan’s Green
Bond Guidelines y los India’s Disclosure & Listing Requirements for Green bonds.
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mercado de bonos verdes a nivel europeo. De esta manera, tanto los gobiernos europeos,
las instituciones comunitarias, como los agentes del mercado y otros stakeholder

“pueden apoyar y supervisar la ejecucion del EU GBS” (TEG, 2019a).

Estos a su vez, emitieron a su vez un resumen del contenido de las conclusiones, donde

destacaron los siguientes conceptos claves (TEG, 2019b):

I.  EITEG propone que la Comisién Europea establezca un estandar voluntario y no
legislativo de bonos verdes para mejorar la eficiencia, transparencia,
comparabilidad y credibilidad de este producto financiero, asi como para alentar
a los participantes a emitir e invertir en bonos verdes en la Union Europea.

II.  Se recomienda la definicion de los bonos verdes como “cualquier tipo de bonos
o capital cotizados o instrumento de deuda de mercado no cotizados, emitido por
un emisor europeo o internacional alineado con el EU GBS”.

III.  Como principales componentes del EU GBS el TEG habla de (a) alineaciéon con
la taxonomia sostenible de la Union®, (b) publicacion de un Marco de Bonos
Verdes que confirma la armonizacion voluntaria de la estrategia del emisor y la
Uniodn, (c¢) un informe obligatorio de los usos de los fondos del bono verde y el
impacto medioambiental del proyecto, y (d) verificacion obligatoria del
mencionado Marco de Bonos Verdes e informe final de distribucién por un
evaluador externo.

IV.  Estos evaluadores externos mencionados en el punto superior deben de ser
debidamente acreditados y supervisados por la Autoridad Europea de Valores y

Mercados (ESMA).

El TEG confia en que esta estandarizacion comun a toda la Union Europea ayudara a
aclarar ciertas dudas en el mercado actual, como por ejemplo la incertidumbre sobre qué

es “verde”. Se vinculard todo a la taxonomia sostenible, normalizando los procesos de

5 Dicha taxonomia de la UE es definida por Deloitte Espafia (2019) como el respeto de una “serie de
criterios técnicos que determinen aquellas actividades que contribuyen a la mitigacion y adaptacion al
cambio climatico (...): el uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos y marinos, transicion a una
economia circular, prevencion de residuos y reciclaje, control y prevencion de la contaminacion y
proteccion de los ecosistemas.”
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verificacion y creando una norma oficial a la que se podra anadir incentivos fiscales que

motiven a emisores e inversores (TEG, 2019a).

Hasta ahora los principales emisores de bonos verdes son Estados Unidos (51,3 billones
USD), China (31.3 billones USD) y Francia (30,1 billones USD), suponiendo su emision
un 44% del total en todo el mundo. En porcentajes globales, las emisiones de bonos
verdes se produjeron en un 45% en Europa, seguido por Asia Pacifico (25%) y Norte
América (23%) (CBI, 2020). En 2019, la cantidad total de bonos verdes emitidos en
Europa se incrementd en un 74%, alcanzando los 116,7 billones de dolares, siendo dos
de los tres principales emisores el banco aleman KfW y la Agencia de Tesoro Publico de
los Paises Bajos (DSTA). Ademads, Segun un estudio de Moody’s Investor Services las
emisiones de bonos verdes ya constituian a finales del 2018 un 4,4% de la emision global

de bonos (TEG, 2019a).

Siendo Europa el precursor de las emisiones de bonos verdes, es logico que la Union
Europea disefie un marco estandarizado y un régimen centralizado de acreditacion de
verificadores de bonos verdes. Los bonos verdes reflejan ya el mercado global de 1a deuda,
ya que ahora se ha extendido a toda clase de activos y productos financieros de deuda de
emisores corporativos, emisores soberanos, bonos de titulizacion de activos, bonos de
proyectos y colocaciones en mercados emergentes y privadas (TEG, 2019a). Los GBP
publicados en el afio 2014 son el marco ampliamente respetado y seguido por los emisores
de bonos verdes hasta el momento. A dia de hoy el total de las emisiones de bonos verdes
del 2019 superaron los 250 billones de USD y casi la mitad de ella proviene de Europa.
Por lo tanto, es inminente la necesidad de una normativa como el EU-GBS. Con la
creacion de este estandar respaldado por la Comision Europea, los distintos paises de la
Unioén tendran un guidn a partir del cual elaborar sus propias politicas de productos de
deuda verde y podran disenar planes de incentivos y beneficios econdémicos para
compensar costes adicionales. El Informe de TEG sobre el EU GBS, a pesar de seguir
siendo un marco de caracter voluntario, es mas detallado y se encuentra mas adaptado a

las necesidades del mercado actual de bonos verdes.
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C. Caracteristicas y emision de los bonos verdes.

Segun el Banco Mundial (2015) el precio de los bonos verde es muy similar al de los
bonos tradicionales, determinandose de la misma manera que el de cualquier otro bono
en relacion con las condiciones del mercado en el momento de la emision. Afirma,
ademads, que en general los inversores no estan dispuestos a dejar de percibir beneficios
ni pagar dinero extra por el aspecto ecologico de mismo. Sin embargo, la escasa literatura
que hay en dicho campo determina que si que existe el llamado green bond premium
(Baker et al., 2018; Barclays Credit Research, 2015; Zerbib, 2016), definido como la
diferencia de rendimientos entre los bonos verdes y los tradicionales. La literatura ilustra
que los inversores estan dispuestos a pagar un “extra” si estan invirtiendo es un producto
verde. El premium varia entre los diferentes autores, siendo de 17 puntos basicos
negativos segun Barclays Credit Research (2015) o de 2 puntos basicos negativos segun
Zerbib (2016). Aclaran todos ellos que la causa de este premium, se debe a la diferencia
entre oferta y demanda de los bonos verdes. Existe en este mercado una “escasez” de
bonos verdes en relacion a la demanda de inversiones verdes. Dicho problema es sefialado
por el TEG (2019a), que visualiza el desequilibrio entre la demanda de los inversores y
la oferta insuficiente de los emisores como una de las barreras a un mayor desarrollo de
dicho mercado. Esta sobredemanda de dichos productos se observa més adelante en el

caso del mercado espafiol de bonos verdes en el estudio de campo realizado.

Al ser la determinacion de precio de los bonos verdes similar al de los bonos tradicionales,
se alude al modelo de Robert C. Merton (1974) que define que el valor de la emision de
deuda corporativa depende esencialmente de (1) la tasa de rendimiento de un activo sin
riesgo, en términos de impago (por ejemplo, bonos del gobierno o bonos corporativos de
muy alto grado); (2) las diversas disposiciones y restricciones contenidas en el contrato;
(3) la probabilidad de que la empresa no pueda cumplir algunos o todos los requisitos del

contrato, es decir, la probabilidad de impago.

Entre las llamadas restricciones del contrato hablamos de por ejemplo, la fecha de
vencimiento, el rating, tipo de cupon, términos de la convocatoria, antigiiedad en caso de

impago, entre otros. En el caso de estos productos financieros es légico que el
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vencimiento sea superior al de los bonos tradicionales. De media el vencimiento de los
bonos verdes es de 8,5 afios cuando el de los bonos convencionales es de 7 anos
(Wulandari, Schaefer, Stephan y Sun, 2018). El rating de los bonos verdes corporativos
no suele variar del rating de los bonos tradicionales del emisor, mientras que los bonos
verdes municipales hasta ahora han tenido un rating de AAA (Baker et al., 2018).
Respecto al rating, Cochu et al. (2016) sefiala en un informe de la Comision Europea del
2016 que los ratings de los bonos verdes muchas veces se basan solamente en el balance
de la empresa emisora y no en el proyecto verde que se va a financiar. Sefiala Wulandari
et al. (2018) en su estudio que los bonos verdes presentan mas liquidez que los bonos
convencionales. Ademas, apunta Baker et al. (2018) que al ser el mercado de bonos
verdes tan joven (recordar que lleva operativo desde el 2007) no ha ocurrido ningun

incumplimiento de obligaciones, por lo que el riesgo crediticio es casi nulo.

Los bonos verdes, al igual que el resto de los bonos, son un producto financiero, que
aunque es desconocido por parte de la comunidad inversora tiene una rentabilidad, un
vencimiento y una calificacion de riesgo similar al resto de los bonos (Santos Miranda y
Ferrera Rodriguez, 2017). Por ello, el proceso de emision no es muy diferente al de un
bono tradicional. Segin el Banco Mundial (2015) los pasos que siguen la mayoria de las
entidades emisoras de bonos verdes se dividen en distintas categorias. Sus emisores son
muy variados, desde las empresas, municipios, regiones u otros organismos publicos y
especialmente bancos multilaterales de ayuda al desarrollo. Estos ltimos son los que més

apoyaron a la emision de bonos verdes en el principio de su recorrido historico.

El emisor de bonos verdes debe de tener en cuenta una serie de consideraciones antes de
realizar una operacion. Hablamos por ejemplo, del coste superior que tiene la emision de
un bono verde a la emisién de un bono tradicional, puesto que es necesario la opinion y
verificacion de entes externos o realizar un disefio organizativo o reporting diferente. Este
tipo de bonos exigen un nivel de transparencia superior al de los bonos a los que suelen
estar acostumbrados las entidades emisoras, por lo que es necesario la preparacion de
informes anuales dando a conocer a los inversores del estado de los proyectos verdes en

los que se invierten los fondos. Ademaés, Pensiones BBVA (2017) apunta que los bonos
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verdes suelen ser comprados por inversores “verdes”, que por lo general tienen una
estrategia de inversion diferente y suelen mantener el activo en su cartera hasta
vencimiento. Esto puede afectar a la liquidez y los niveles de volatilidad del mercado

secundario.

La entidad emisora primero define el propdsito verde que lleve acabo los proyectos
sostenibles. Cada institucion define diferentes criterios para decidir admitir o no un
proyecto, que puede ser uno o varios. Por ejemplo, segun el Bloomberg Barclays MSCI
Green Bond Index, el criterio verde consiste en que debe de hacer frente a alguna de los
categorias medioambientales definidas por el MSCI: energia alternativa, eficiencia
energética , prevencion y control de la contaminacion, agua sostenible, edificios verdes y
adaptacion al clima (GBP-SBP Databases & Indices Working Group, 2018) . El Banco
Mundial (2015) afirma que los criterios de seleccion son frecuentemente examinados y
evaluados por expertos externos para poder garantizar a los inversores que el proyecto

sea verde.

A continuacion se procede a seleccionar el proyecto alineado con el proposito designado.
Dicho proyecto sera sometido a un proceso de examen minucioso, incluyendo estudios
preliminares, identificacion y control de posibles impactos ambientales o sociales.
Especialistas y expertos externos podran estudiar la validez del proyecto y si estd alineado

con la estrategia medioambiental de la institucion emisora.

El siguiente paso consiste en que el emisor tiene que acreditar la adjudicacion de los
fondos al proyecto aprobado, gestionando las asignaciones periodicas de los mismos. A
partir de aqui, la empresa emisora debe de presentar informes sobre un minucioso
seguimiento de la ejecucion del proyecto, del uso de los fondos y los impactos previstos
respecto al proposito verde definido. Dichos informes tienen la finalidad de ayudar a los
inversores a tener un mejor entendimiento sobre el impacto medioambiental de los
proyectos, transmitiendo seguridad y confianza en la entidad emisora. El Banco Mundial
ademas, al finalizar el proyecto redacta un informe sobre los resultados y la finalizacion
de la implementacion del proyecto, comparando los resultados finales obtenidos a los

previstos (Banco Mundial, Green Bond Impact Report 2019).
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3 Estudio de campo del mercado de bonos verdes espafiol

En esta seccion se realiza un estudio de campo sobre los bonos verde emitidos por
instituciones espafiolas. El objetivo del presente Trabajo Fin de Grado es el analisis de
los bonos verdes como una alternativa de financiacion que sea a su vez sostenible, y pueda
contribuir al cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones
Unidas. Se pretende realizar un trabajo completo y practico en el &mbito nacional, y por
lo que en este epigrafe se lleva a cabo un estudio del mercado espafiol para responder a
la pregunta de investigacion ;son los bonos verdes una verdadera alternativa de
financiacion, sostenible y rentable? Para responder a esta, se plantea una serie de

hipotesis que surgen a raiz del estudio del marco tedrico revisado en el epigrafe dos.

El mercado nacional es uno de los mas activos a nivel mundial. Siendo los bonos verdes
un instrumento financiero muy poco conocido en general, Espafia es uno de los paises
que mas ha contribuido al incremento de las cifras de emision en los Gltimos afios. No
obstante, segun el Informe Anual del 2019 del Observatorio Espafiol de Financiacion
Sostenible en Espafia la via de financiacion es principalmente la bancaria (57%), dejando
levemente en segundo plano el recurso de financiacion a través de bonos (43%) cuando
la tendencia mundial es de una utilizacion superior del segundo (72% en comparacion a
un 28% de financiacion por préstamos) (OFISO, 2020). Segun los datos de CBI (2019)
Espana es el décimo pais emisor de los bonos de indole medio ambiental (verdes, sociales
y sostenibles), gracias a las emisiones por parte de las empresas privadas (Iberdrola,
Telefonica o BBVA) y entidades publicas (Comunidad de Madrid, el Instituto de Crédito
Oficial o ADIF).

3.1 Planteamiento de las hipodtesis.

El estudio de campo se lleva a cabo para contestar a una serie de hipotesis que tienen la

finalidad de permitir un estudio empirico que demuestre que efectivamente los bonos



verdes son un producto rentable y una alternativa para financiar de manera responsable.

Las hipotesis son las siguientes:

H1- En Espana, hay una clara diferencia entre la oferta y la demanda de los bonos verdes.

Una de las caracteristicas que identifican a los bonos verdes es la alta demanda de los
mismos. Este es un dato importante, ya que la sobresuscripcion demuestra el gran interés
que tienen los inversores por este tipo de productos. Si existe una gran diferencia entre
oferta y demanda en el momento de la emision, el precio de los bonos verdes se ve
reducido o puede ser que el emisor decida emitir mas deuda. En muchos casos, se
identifica que esta fuerte demanda es una de las razones por la que existe el llamado green

premium, la diferencia de precios entre bonos tradicionales y bonos verdes.

H2- Los bonos verdes emitidos en Espafia estdn certificados por CBI o alineados

voluntariamente con los GBP.
H2.1- Los bonos verdes emitidos en Espafia solicitan verificacion a entes externos.

H2.2- Las entidades emisoras espafiolas emiten informes anuales sobre sus bonos

verdes.

El GBP hace meramente una recomendacion de seguir los principios que ellos han
definido para clasificar a un bono como “verde”, recomendando para ello un estudio por
una entidad externa de la emision (ICMA, 2018). También pueden las entidades emisoras
certificar su bono verde por el CBI. No existe ninguna imposicion legal que obligue al
cumplimiento de una serie de requisitos estandarizados; pero sin embargo, si se entiende
esencial la existencia de unos estandares en dicho mercado, que garantice la recuperacion
de los fondos y la efectiva utilizacion de los mismos en proyectos sostenibles, evitando

asi riesgos como el greenwashing.

En relacion a este problema de ausencia legal de requisitos y garantias, la Union Europea
ha puesto ya en marcha el Plan de Accidn sobre Financiacion Sostenible, dentro del cual

se incluye la creacion de un estandar para los bonos verdes.
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H.3- Los bonos verdes ofrecen beneficios a las instituciones emisoras espafiolas.

H3.1- los bonos verdes son una alternativa de financiacion, sostenible y rentable

econOmicamente.

H3.2- Las empresas que actuan en el mercado de bonos verdes mejoran su imagen

corporativa y reputacion.

La peculiaridad de los bonos verdes radica en la utilizacion de los fondos recogidos en
proyectos sostenibles. Dichos proyectos sostenibles pueden ser sobre energias renovables,
conservacion de la biodiversidad marina o infraestructuras verdes. El llevar a cabo este
tipo de proyectos proporciona a la empresa emisora una imagen corporativa como
defensor de la conservacion del medioambiente. Dicho producto tiene que ser rentable
econdmicamente, y a su vez puede mejorar la imagen corporativa de la empresa. y puede

ser que el primero mejore a consecuencia del incremento del segundo.

3.2 Estudio cualitativo del mercado de bonos verdes nacional.

Espafia es uno de los paises que mas actividad tiene en el mercado de renta fija sostenible,
aunque es cierto que su incorporacion a la emision de los mismos ha sido mas tardio.
Segun Santos Miranda y Ferrera Rodriguez (2017), Espana desarrolla esta actividad a raiz
de los Acuerdos alcanzados en Paris (COP21) en 2015, puesto que debe de realizar una
inversion de entre 300.000 y 400.000 millones de euros hasta el afio 2050 como muestra
de su compromiso en la lucha contra el cambio climatico. A pesar de su tarde
incorporacion, los datos del Informe del Observatorio Espafiol de la Financiacion
Sostenible (OFISO) del 2019 declara que las instituciones espafiolas emitieron un total
de 9.756 millones de euros en bonos verdes, sociales y sostenibles el afio anterior, de los

que un 65% son bonos verdes.

El primer contacto que hubo entre una empresa espafiola y los bonos verdes, fue la
participacion de BBVA en la primera emision del climate awareness bond del BEI en
julio de 2007, dato que muchos desconocen. Desde entonces se ha convertido en el mayor

colocador de bonos verdes en el mercado de nuestro pais, habiendo participado en 17
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operaciones nacionales liderada por el mismo banco. Segiin Martin Simén y Bayon, en
septiembre del 2019 ocupa el carto puesto a nivel mundial , habiendo vendido mas de
1.740 millones de euros, tan solo por detrds de BNP Paribas, HSBC y Crédit Agricole. A
nivel global, la entidad ha participado en la colocacion de mas de 30.000 millones de
euros desde 2015 (Martin Simoén y Bayon, 2019). Ademas, también se sumo a la lista de

emisores debutando en mayo de 2018 con un bono por 1.000 millones de euros.

La primera emision de un bono verde en Espafia lleg6 de la mano de Iberdrola en el afio
2014 por un valor de 750 millones de euros, con un cup6n del 2,5% y vencimiento a ocho
afios y medio. Desde entonces, la compaiiia “ha intensificado su financiacion a través de
este tipo de instrumento, orientado a inversores “ISR” (Inversion Socialmente
Responsable), con numerosas emisiones mas, y en sus distintas vertientes: operaciones
tanto publicas como privadas, de deuda senior y subordinada (bonos hibridos), emitidas

desde la corporacién u otras subsidiarias (...)” (Iberdrola, 2020).

Esta empresa no es s6lo la mayor emisora de bonos verdes en nuestro pais, sino la inica
que hasta el 2019 ha emitido bonos verdes perpetuos y bonos verdes hibridos, ambos mas
cercanos a ser considerados un activo en vez de un producto de deuda. Los bonos
perpetuos son aquellos que no tienen vencimiento, de manera que pagan el importe del
cup6n infinitamente pero el principal no es reembolsables. Segin la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores (CNMV, 2020a), los bonos hibridos son un producto financiero
calificado como emisiones parte capital y parte deuda, que permite a una determinada
obligacion convertirse en acciones (antiguas o nuevas) bajo condiciones previstas en el
folleto de emisidn, si asi lo desea el tenedor del bono. La primera emision de Iberdrola de
un bono verde hibrido que es ademas perpetuo fue en noviembre de 2017, siendo este el
primer producto de estas caracteristicas emitido en Espafia y el segundo en el mundo.
Ademas, Iberdrola ha fijado una opcién de recompra (call especial) del bono hibrido a la
par a los cinco afios y medio de su emision, y posteriormente de forma anual coincidiendo
con la fecha de pago de los intereses (Iberdrola, 2017). El gran atractivo de este producto
hace que la Gltima emision del bono verde hibrido perpetuo haya tenido una demanda que

supera la oferta en 6,25 veces.
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Iberdrola es sin duda alguna la entidad que ha liderado el mercado de bonos verdes tanto
nacional como global, siendo el mayor emisor privado de este instrumento financiero en
el mundo en 2016, 2017 y 2018 segun el informe OFISO (2020). Gracias al gran paso
que dio Iberdrola en su momento, muchas mas firmas espafolas han decidido emitir
bonos verdes también. Desde el 2014, el volumen del mercado nacional de financiacion
verde® en Espafia se ha visto multiplicado por siete veces, alcanzando un importe de 9.750
millones de euros en 2019 (OFISO, 2020). Es por estas cifras que podemos confirmar que
nuestras instituciones, tanto publicas como privadas, estan cada vez mas concienciadas
con la proteccion medio ambiente. Hasta finales del afio 2019, mas de una veintena de
entidades han emitido bonos verdes, sostenibles o sociales en Espafia, muchos de los

cuales debutaron en el sector por primera vez en el Gltimo ao.

De dichas entidades, seis son entes o empresas publicas, perteneciendo a la categoria de
Soberanos, Subsoberanos y Agencias. Los emisores publicos espafioles se han centrado
mucho mas en bonos sostenibles o bonos sociales, de manera que los mayores emisores
son la Comunidad de Madrid que ha realizado cinco emisiones y el Instituto de Crédito
Oficial, otras siete emisiones, de las cuales tan solo uno es bono verde. Entre estas seis
entidades publicas, cabe mencionar las emisiones de bonos verdes de ADIF, la primera
empresa publica espafiola que en 2017 emiti6 bonos verdes. La entidad publica
empresarial ha emitido tres bonos verdes diferentes durante 3 afios consecutivos, por la
cantidad de 600 millones de euros cada uno. Dichas emisiones tienen la intencién de
reafirmar su compromiso con el desarrollo sostenible y la lucha contra el cambio
climatico. Los fondos obtenidos han sido utilizados en la creaciéon de nuevas lineas
ferroviarias de alta velocidad y en la adaptacion de las lineas ya existentes, permitiendo
la reduccion de la huella de carbono de la empresa y de los viajeros, al ser el tren uno de

los medios de transporte menos contaminantes (ADIF, 2018).

¢ Dichos datos de financiacion verde incluyen no solo la emision de bonos verdes, sino también de bonos
sociales y bonos sostenibles, es decir, de todos los bonos climaticos.

36



Asimismo, el Tesoro Publico prevé en la segunda mitad del 2020 la emision del primer
bono verde emitido por la administracién a nivel estatal, por un valor de entre 4.000 y
7.000 millones de euros. El Ministerio de Economia espera que el bono sea a veinte afios,
aunque aun no se han cerrado los términos de dicho programa. Dicha emision es de un
volumen y vencimiento notablemente superior a todos los bonos verdes emitidos en
Espana hasta el momento. Rosa Moral, Subdirectora de Financiacion y Gestion de Deuda
Publica afirma que a pesar de la tardia llegada de Tesoro a estas emisiones, llega “para

quedarse, y con un gran volumen” (Agencia EFE, 2020).

En Espafia, empresas de diferentes sectores se han involucrado en la emision de bonos
verdes, de manera que estdn ayudando a tefiir de verde nuestra economia. En palabras de
Jesus Martinez, Director de Financiacion y Tesoreria de Iberdrola, “(...) el proceso de
descarbonizacion supone grandes inversiones que deben llevarse a cabo en el ambito de
la [financiacidn sostenible], de modo que es imprescindible que contintien implicandose
en la financiacion sostenible todos los sectores de actividad, ademas de ser también
necesaria la colaboracion de los distintos agentes, publicos y privados ante la necesidad
de actuar [ya]” (OFISO, 2020). Asi, en el sector de telecomunicaciones, Telefonica es la
empresa pionera en la emision de este tipo de bonos, cuya operacion fue por el valor de
1.000 millones de euros con vencimiento a cinco afos y cupén del 1,069%. En el sector
bancario BBV A, Santander y Caja Rural de Navarra son entidades emisoras. La petrolera
Repsol realizé en el 2018 la primera emision verde en su sector, por el valor de 500
millones de euros y un precio del 99,6%, alcanzando la demanda de los mismos una cifra
cercana a los 3.000 millones de euros (Montes, 2018) para reducir las emisiones de CO2
en 1,2 Mt hasta el 2020 (Repsol, 2018). Acciona por su parte quiere también contribuir a
la transicion hacia una economia baja en carbono, por lo que ha realizado varias emisiones
de bonos verdes siendo la primera en 2016. Esta tltima entidad, ademas, ha adaptado ya
su marco de financiacion verde a los criterios de la taxonomia europea y a los EU GBS

(Acciona, 2019).

Cabe destacar que los bonos verdes ya no son solo una realidad posible para los empresas

mas grandes y poderosas del pais, sino que en 2019 una PYME ha emitido por primer vez
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un bono para destinar sus fondos a proyectos sostenibles. El emisor fue Grenergy
Renovables, una empresa especializada en la produccion de energia renovable
especialistas en el desarrollo, construccion y gestion de proyectos fotovoltaicos y edlicos
(OFISO, 2020). La emision consistio en una operacion coordinada por Bankinter, por 22
millones de euros en el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) de las Bolsas y

Mercados Espaioles.

Por ultimo, mencionar que hay diferentes indices bursatiles a nivel internacional para los
bonos verdes. Dichos indices son por ejemplo el Bloomberg MCSCI Barclays Green
Bond Index, S&P Green Bond Index, el Solactive Green Bond Index o el China Green
Bond Index. Los bonos verdes emitidos por empresas espafiolas cotizadas cuyo lugar de
riesgo es Espafia, pueden cotizar en el indice FTSE4Good IBEX. Este indice fue creado
2008, como una colaboracién entre la Bolsa y Mercados Espafioles (BME) y el grupo
FTSE. Se permite la cotizacioén de aquellas empresas incluidas en el IBEX y en el FTSE
Spain All Cap Index, que demuestran buenas précticas sostenibles segun criterios ESG.
El FTSE4Good IBEX estd alienado con los ODS y es un instrumento que permite a los
inversores verdes hacer seguimiento del indice, productos derivados y ser un benchmark
de rendimientos. A su vez, el indice se somete a la revision del ente independiente FTSE

Russel ESG Advisory Committee. (BME, 2020).

A continuacidén se muestra en la Ilustracion 2 la evolucion del rendimiento del indice
bursatil FTSE4Good IBEX desde enero del 2015 a enero del 2020. La linea azul
representa el rendimiento del indice, mientras que la linea roja representa el retorno total

del indice.
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Ilustracion 2: Rendimiento del capital (2015-2020)- En términos de EUR.
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La Tabla 1 indica las diez que mas peso (en %) tienen en el indice, siendo muchas de

ellas entidades emisoras de bonos verdes.

Tabla 1: FTSE 4GOOD IBEX Top 10 del indice por peso (%).

Ticker Cédigo ISIN

IBE ES0144580Y14
SAN ES0113900J37
BBVA ES0113211835
ITX ES0148396007
TEF ES0178430E18
FER ES0118900010
CLNX ES0105066007
AMS ES0109067019
AENA ES0105046009
REP ES0173516115
Total

Fuente: Elaboracion propia, BME (2020).

Nombre del stock

IBERDROLA

SANTANDER

BBVA

INDITEX

TELEFONICA

FERROVIAL

CELLNEX

AMADEUS IT

AENA

REPSOL

FTSE 4Good IBEX
10,14
9,83
7,75
7,15
5,60
4,33
4,23
4,00
3,92
3,57

60,53
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3.3 Recoleccion de datos y construccion de la muestra.

Para poder hacer un estudio de campo lo mas completo posible, se estudia y elabora una
base de datos con todas las emisiones de bonos verdes realizados en Espafia hasta el 31
de diciembre de 2019. Esta parte tan crucial de la investigacion fue tal vez, algo mas
dificil, puesto que no existe ningin organismo que haya realizado un listado de estos
datos. Sin embargo, hay que destacar la gran labor del Observatorio Espafiol de la
Financiacion Sostenible (OFISO) que emiti6 recientemente el Informe Anual OFISO: la

Financiacion Sostenible en Espaiia en 2019.

La dificultad se incrementa con la inexistencia de una definiciéon de bono verde comin
en todo el mercado. Es cierto que todas las definiciones utilizadas toman como base los
principios GBP (ICMA, 2018). Por lo tanto, los fondos son utilizados para financiar
proyectos sostenibles. Pero, como ya confirmaba la Comisiéon Europea que ““ [u]no de los
mayores obstaculos para el desarrollo de un mercado global de bonos vedes, asi como el
crecimiento de los mercados regionales y nacionales de bonos verdes es la falta de una
definicion y un marco comunes de bonos verdes.” La cuestion de la definicion se refiere
principalmente a qué es “verde”. Actualmente, los Green Bond Principles y el Climate
Bond Standard son los principales marcos voluntarios internacionales utilizados para
etiquetar un bono verde. Sin embargo, aclaran que no existe ningun mecanismo que

supervise y garantice el cumplimiento de dichos marcos (Cochu et al., 2016).

Se utiliza Factset como fuente principal para la construccion de la muestra. Segln la
funcion de Universal Screening de Factset, hasta el 31 de diciembre de 2019 hay treinta
y un operaciones, entre las cuales una es emitida por una administracion publica local,
cinco por agencias publicas y veinticinco por corporaciones privadas. Para comprobar si
este listado es correcto, se realiza una busqueda en los mayores medios de informacion,
comunicados de prensa de las empresas y sitios web de instituciones publicas sobre las
emisiones realizadas desde el 2014, afio de la primera emision en Espafia por Iberdrola.

Solo se incluyen en esta muestra bonos verdes emitidos en Espafia hasta el 31 de
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diciembre del 2019, sin considerar ningiin bono sostenible aunque utilice parte de los

fondos en proyectos verdes.

El resultado de la busqueda finaliza en una muestra de treinta operaciones distintas. A las
treinta y un operaciones filtradas por Factset, se han afiadido tres operaciones y eliminado
cuatro. Se eliminan cuatro de las operaciones porque no son bonos verdes, bien por ser
bonos sostenibles/sociales, o bien porque no se obtiene informacion de comunicaciones
de prensa o de la institucion emisora de su calificacion como un bono verde. Dos de las
operaciones afiadidas (la emision del Banco Santander y de Grenergy) no son calificadas
por Factset como “bonos verdes”, pero debido a su inclusion en el Informe de OFISO
mencionado anteriormente y a la importancia que radican ambas, se decide incluirlas. La
razén por la que no son calificadas como bonos verdes por Factset es que no dispone la
base de datos de informacion relativa al uso de los fondos, y por lo tanto son clasificados
como bonos corporativos. Todos los bonos son identificados a través de la biisqueda de
su codigo identificador (ISIN7), verificando la correcta fecha de emision, cupon y

vencimiento.

Los datos finales que se estudian se recopilan en una tabla de elaboracion propia, que se

encuentra incluida en el Anexo I. Se incluyen las siguientes categorias dentro de la tabla:

Emisor y tipo de emisor: Se especifica el nombre de la entidad emisora, y si es una agencia
0 una corporacion privada.

Nombre de la emision: Factset le asigna un nombre a cada emision, compuesto por el
nombre de la empresa emisora, el cupon y la fecha de vencimiento.

Green Bond: Dicha categoria se refiere a si Factset califica al bono como Green bond.
Se rellena si es afirmativo (1=si es calificado como bono verde) o no (0= no es calificado

como bono verde).

7 ISIN son las siglas de International Securities Identification Number. Segiin la CNMV
(2020b) “es un codigo que identifica univocamente un valor mobiliario a nivel
internacional y tiene una gran acogida en todos los mercados financieros del mundo, que
lo han incorporado a sus procesos de liquidacion y custodia.”
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Codigo ISIN, fecha de emision, fecha de vencimiento, afios hasta el vencimiento, cantidad
emitida en euros, cupdn en porcentaje, tipo de cupdn, precio (en % sobre la par), rating
de S&P, rating de Moody's, tipo de riesgo del bono (seniority level) , credit default swap
(‘afios y %) son los datos financieros extraidos de Factset.

Demanda: La demanda inicial de los bonos es una informacion no disponible en Factset.
Por tanto, se consulta los comunicados de prensa o las publicaciones de ciertos periodicos
o diarios econdmicos.

Yield To Maturity, Yield To Worst y Yield To Call: Para conocer si un bono verde es
rentable, se incluye en la tabla de datos el rendimiento total que se pagara en el momento
del vencimiento de un bono (YTM), la rentabilidad al peor (YTW) y la rentabilidad que
el emisor paga en caso de que ejerza su opcion de compra (YTC).

Opcioén de compra (call) y opcion de venta (put): Debido a que se incluye el YTC, se
decide incluir si el emisor contempla una opcion de compra o de venta. Se rellena si es
afirmativo (1=si contempla opcion call) o no (0= no se contempla opcidn put).

Para conocer si se cumplen los requisitos de calificar un bono como verde segin las
regulaciones voluntarias, se necesita estudiar ver si el bono est4 alineado con los GBP
(ICMA), sometiendo a verificacion por ente externo, o si cuenta con la certificacion CBI.
Por ultimo se incluye si se ha realizado un informe anual comunicando a los inversores
del uso de los fondos en proyectos sostenibles. Se rellena si la respuesta es afirmativa (1)

o no (0).

Toda la informacion financiera proviene de los datos disponibles en Factset. El resto de
la informacién se encuentra en informes de sostenibilidad o en la pagina web de las
entidades emisoras, a parte de otras publicaciones oficiales del sector. Si no estd
disponible algun dato, bien sea porque no procede de una fuente fiable o no se encuentre

disponible, se opta por no rellenarlo.
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3.4 Resultados del estudio de campo.

El estudio de los datos mencionados da respuesta a las hipotesis planteadas anteriormente.
HI- En Esparia, hay una clara diferencia entre la oferta y la demanda de bonos verdes.

En palabras del Informe OFISO (2020) “ El mercado de financiacién sostenible estd
experimentando importantes cambios en apenas una década de vida, en busca de
innovaciones y nuevas formulas que den respuesta a la demanda creciente y a la urgencia
que parece reclamar la lucha contra el cambio climatico (...)”. Los inversores han
demostrado un gran interés por las finanzas sostenibles, que ha facilitado la mayor
participacion de instituciones y organismos mundiales en este fendmeno de renta fija, de
manera que son cada vez mds las empresas que se animan a debutar como emisores de
bonos verdes. Esta alta demanda ha fomentado incluso la creacion de nuevas férmulas de
financiacion sostenibles, como son los transition bonds que Manuel Fresno (Director
General Financiero y de Control de gestion de ADIF) define como aquellos bonos que
“son utilizados por empresas que aun no se pueden considerar como “verdes” pero que

estan comprometidos con una mejora de cara al futuro.”

Tabla 2: Sobresuscripcion de bonos verdes en Espaiia

Emisor N° de bonos Demanda
emitidos media
ADIF-Alta Velocidad 3 2,97
Instituto de Crédito Oficial 1 6,8
BBVA 3 2,85
Banco Santander 1 5,5
Iberdrola 11 3,088
Naturgy 2 2
Repsol 1 6
Telefonica 1 5
Promedio de sobresuscripcion 3,6264

Fuente: Elaboracion propia.
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Como se puede comprobar por la Tabla 2, en Espana efectivamente existe una escasez de
oferta en relacion a la demanda que hay en este mercado. Muchos de los bonos del estudio
han recibido un precio inferior o una emision mayor de la que se habia planeado en un
principio por la existencia de esta sobresuscripcion. La media de la demanda de la muestra
es de una sobresuscripcion de 3,62 veces, por lo que podemos afirmar que la hipotesis
primera es cierta. No todos los bonos incluidos en la muestra estudiada disponen
informacion publica de la sobredemanda, y es por ello mismo por lo que estos datos no

son exhaustivos.

La existencia de exceso de demanda es lo que Barclays Credit Research (2015), Zerbib
(2016) o Wulandari et al. (2018) identifican como la principal razon por la que existe el
llamado green premium. La escasez de oferta en el mercado de este tipo de producto
financiero y la creciente demanda de inversores por incluir el factor ESG en sus
decisiones de inversion, provocan que efectivamente los inversores tengan que pagar una
prima por los bonos verdes. Algunos autores piensan que esta prima puede verse suprima
en el futuro, a medida que el mercado de bonos verdes alcance su madurez. De hecho,

Wulandari et al. (2018) observaba ya signos de este efectos desde el afio 2016.

Desde mi humilde punto de vista, la sobresuscripcion de los bonos verdes se produce
sobre todo en las grandes corporaciones como entidades emisoras de dicho bonos, tales
como Iberdrola, BBVA, Banco Santander, Repsol o Telefonica. Es logico que los
inversores quieren apostar por dichas empresas con beneficios econémicos millonarios,
al tratarse de operaciones con poco riesgo crediticio. Si ademads, ofrecen un cupon muy
comparable al de los bonos tradicionales y ayudas a salvar el planeta, jpor qué no

preferiria un inversor colocar su dinero en un bono verde?

H2-Los bonos verdes emitidos en Espaiia estan certificados CBI o alineados

voluntariamente con los GBP.

Como se ha comentado ya en varias ocasiones en el presente Trabajo, los GBP
establecidos por ICMA y el Climate Bond Standard son meros marcos tedricos de caracter
voluntario. Sin embargo, los GBP son altamente respetados en el sector, de modo que la

mayoria de las instituciones espafiolas que han emitido un bono verde han alienado su
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emision con los mismos principios, y han cumplido con los requisitos establecidos por el

ICMA.

Para comprobar esta hipdtesis segunda se ha investigado si existe una alienacion del
emisor con los GBP, la certificacion del bono por el CBI, la verificacion de los GBP por
un ente externo (y si es asi, qué entidad es) y si se ha emitido informes anuales
comunicando a los inversores sobre la utilizacion de los fondos en proyectos “verdes”.
Los resultados son los siguientes dispuestos en la Tabla 3, siendo 1 respuesta afirmativa

y 0 respuesta negativa.

Tabla 3: Demostracion de cumplimiento de requisitos “verdes” de los bonos.

Verificacién
Alienacién  Certificacion por ente Entidad Informe
Emisor con GBP CBI externo exterma anual
ADIF 1 0 1 CICERO 1
1Co 1 0 1 Sustainalytics 0
Acciona 1 0 0 - 0
ACSS.CE 0 0 0 - 0
Banco Santander 1 0 1 Vigeo Eiris -
BBVA 1 0 1 DNV GL 1
Caja Rural de 1 0 0 - 0
Navarra
FCC Medio 1 0 1 CICERO -
Ambiente
Grenergy 1 0 1 Vigeo Eiris -
Renovables
Iberdrola 1 0 1 Vigeo Eiris 1
Naturgy 1 0 1 Vigeo Eiris 1
Repsol 1 0 1 Vigeo Eiris 1
Telefonica 1 0 1 Sustainalytics 1
Total (13) 12 0 10 6

Fuente: Elaboracion propia, ICMA.
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Como vemos, los resultados son positivos. De las trece entidades que han emitido bonos
verdes en Espafia hasta el 31 de diciembre del 2019, ACS Servicios, Comunicaciéon y
Energia (ACS S.C.E del Grupo ACS) es la tnica entidad emisora que no ofrece
informacion sobre su alineacion al marco teérico de los GBP. En la primera columna de
alienacion con los GBP, se considera como respuesta afirmativa (1) no solo la verificacion
de ello en un informe por un ente externo, sino también la inclusion de los mismos en su
marco sostenible corporativo (como es el caso de Acciona o Caja Rural Navarra). Las
diez entidades que han emitido informes por entes externos tal y como recomienda los
GBP, han confiado en Vigeo Eiris, Sustainalytics, CICERO y DNV GL para dicha
verificacion. Los dos primeros, han sido reconocidos por los inversores verdes como
alguna de las casas de andlisis de referencia, siendo entre estas Sustainalytics la mejor
percibida por calidad y volumen de informacion ESG (KPMG, 2020). Segun el informe
de OFISO, en el 2019 dichas agencias verificadoras actuaron en todas las operaciones de
productos de renta fija sostenible, siendo Sustainalytics la que ha verificado un 59,40%

de todas las operaciones.

Cabe resaltar que ninguna de las emisoras de los bonos verde de Espaiia ha certificado su
bono por CBIL. Como se comenta en el epigrafe segundo sobre el marco teorico de los
bonos verdes, el CBI tiene un sistema de evaluacion mas estricto. Puede que esta mayor
exigencia sea la razon por la que no se haya solicitado esta certificacion. Aun asi, seria
beneficioso para las instituciones espanolas considerar dicha certificacion, puesto que
autores como Baker et al. (2018) han observado que la certificacion CBI de los bonos
verdes suponen un mayor green premium 'y por lo tanto, un mayor beneficio econémico

para la entidad emisora.

H2.1- Los bonos verdes emitidos en Espania solicitan verificacion a entes externos.

De las trece entidades, menos de la mitad han emitido informes anuales comunicando a
los inversores la utilizacion de los fondos en proyectos sostenibles. Al haber sido emitido
el bono hace menos de un afio en le momento de realizacion del presente Trabajo, tres de

las corporaciones no han publicado estos informe anuales. Aparte, hay otras cuatro
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entidades que no han emitido el informe ( ICO, Acciona, ACS S.C.E y Caja Rural

Navarra).

H?2.2- Las entidades emisoras espariolas emiten informes anuales sobre sus bonos verdes.

El informe anual es una de las recomendaciones del GBP més importantes, si no la mas
importante. Estos informes comunican a los inversores de la efectiva inversion de sus
fondos en proyectos con claros beneficios para la sostenibilidad. Si no, se podria llegar a
incurrir en el greenwashing y en la financiacion de otro tipo de proyectos, de manera que
se estaria defraudando al inversor. La gran mayoria de los analistas entienden que el
déficit de informacion y datos existentes es una de las principales barreras para un mayor
desarrollo de la financiacion sostenible (OFISO, 2020). Una mejor comunicacion hacia
el mercado permite una mayor confianza por parte de los inversores. Y es por esto mismo
la taxonomia europea ha sido tan bien recibida, al ser el primer sistema comun de

clasificacion de la inversion sostenible en la Union Europea.

H.3- Los bonos verdes han ofrecido a las instituciones esparniolas que los han emitido

beneficios.

Un estudio realizado por KPMG (2020) refleja que hoy en dia hay un mayor conocimiento
sobre los asuntos ESG entre las empresas espafiolas. Sin embargo, el 86% de las
compafiias participantes en dicho estudio afirman que se dedica menos de un 25% de su
tiempo en temas relacionados a las inversiones ESG. Se pretende con este Trabajo
demostrar el potencial de los beneficios, tanto econémicos como sociales, que repercuten

a las empresas emisoras de estos instrumentos financieros sostenibles.

H3.1: Los bonos verdes son una alternativa de financiacion, sostenible y rentable

economicamente.

Los bonos verdes son un producto que ofrece rentabilidad tanto a las empresas emisoras

como a los inversores.

47



En primer lugar, las empresas emisoras obtienen financiacion externa con una demanda
que supera con creces la oferta. Esta sobresuscripcion permite que la entidad pueda emitir
mas deuda o reducir el precio de los bonos. De esta manera, aunque la financiacion tiene
que ser utilizada para un fin conforme a las estrategias de sostenibilidad de la empresa, la
entidad emisora tiene abierta una via muy beneficiosa para la obtencion de financiacion.
Ademas, dicha financiacion es invertida de nuevo dentro de la compaiiia emisora, de
manera que se suele experimentar una mejora de lo resultados y conseguir beneficios

econdémicos.

Un ejemplo de los beneficios econdomicos de los bonos verdes es el caso de Iberdrola,
quién utiliz6 parte de los fondos provenientes de los bonos verdes emitidos en marzo y
septiembre de 2017, marzo de 2018 y febrero de 2019 en la construccién del parque edlico
marino aleman Wikinguer. Asi, en 2019 el EBITDA del primer semestre se vio
incrementado en un 12,5% en parte por la gran aportaciéon de Wikinger. El periddico
digital especializado en informacidon econdmica y financiera el Boletin (2019), afirma que
“el grupo ha mejorado todos sus ratios financieros. El coste medio de su deuda se ha
reducido en seis puntos, hasta situarse en el 3,43%. La ratio deuda neta/EBITDA se ha
situado en 3,67 veces y la relacion entre generacion de caja y deuda neta se incrementa
hasta el 21,2%.” Jesiis Martinez, Director de Financiacion y Tesoreria del Grupo
Iberdrola confirma que este tipo de financiacion resulta 10 puntos basicos mas barato que

un préstamo al banco (Dominguez, 2018).

En segundo lugar, estudios como el de Flammer (2020) demuestra que existe una relacion
positiva entre empresas responsables con el medio ambiente y su rendimiento en bolsa.
Flammer descubre que cuando una empresa comunica la futura emision de un bono verde,
el mercado bursatil reacciona positivamente, sobre todo cuando los bonos estan
certificados, verificados por un ente externo o en caso de tratarse de una primera emision.
Esto es demostrado también por Tang y Zhang (2018), confirmando una vez mas la
importancia del “label effect” (etiqueta de certificacion o verificacion por ente externo) a
la hora de una emision de bonos verdes. Ambos coinciden en que la emision de bonos

verdes atrae la atencion de mas inversores, generando mas transacciones en el mercado
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de valores. Ademas, Tang y Zhang razonan que de esta manera la liquidez de las acciones

mejora después de una emision de un bono verde, beneficiando a todo el sistema.

En tercer lugar, la emision de este tipo de producto financiero podria albergar en un futuro
beneficios fiscales en Espafia. EI EU GBS estudia la posibilidad de ofrecer beneficios
fiscales a las entidades emisoras europeas para dar soporte al crecimiento de este mercado
en el futuro. En los Estados Unidos existen ciertos incentivos fiscales para el programa
de Clean Renewable Energy Bond. El informe de TEG de junio de 2019 concluye que de
permitirse tales beneficios, se podria incrementar el nimero de proyectos verdes y dirigir
mas fondos a proyectos sostenibles, asi como reducir el coste extra que pueda suponer el
uso de instrumentos financieros verdes (por ejemplo, el coste de la verificacion por un

ente externo).

Por ultimo, en cuarto lugar, algunos autores observan que ciertas medidas relacionadas a
la responsabilidad social corporativa o los valores ESG pueden mejorar el rating crediticio
de una empresa. Jiraporn et al. (2013) muestra que las empresas suelen tener una politica
de responsabilidad social corporativa muy similar a las compaiiias de su area geografica,
y que actividades que muestran una actuacion mas responsable socialmente conducen a
un rating crediticio mas favorable. Explica que la razén de un rating mejor es porque
aquellas firmas con politicas de responsabilidad social corporativa tienden a generar

menos situaciones de alto riesgo.

En cuanto al inversor, cabe destacar la importancia de los intereses econdmicos de los
tenedores de los bonos verdes. Credit default swap es precisamente un contrato de
productos financieros derivados, firmado entre la empresa emisora y una entidad
protectora sobre la prevencion del riesgo crediticio. Segun Ignacio Lopez Dominguez®,
dicha entidad protectora se compromete a hacer el pago de una cantidad ya determinada

en alguno de los supuestos de riesgo previstos en el contrato. De esta forma se reduce o

8 Dicha definicion de Ignacio Lopez Dominguez proviene del diccionario econémico del diario econdmico
Expansion (2020), en colaboracion con Wolters Kluwer.

49



elimina el riesgo de que el inversor no vaya a recuperar sus fondos. A pesar de que el
riesgo crediticio de este producto es minimo, de las treinta operaciones de la muestra,

veintiuno disponen de este contrato a 3, 5 o 7 afios.

Los bonos verdes ofrecen a sus inversores una rentabilidad que en algunas ocasiones no
supera al cupon acordado. Para ello, se analiza en la siguiente Tabla 4 yield to maturity
(YTM), yield to worst (YTW) vy yield to call (YTC)? de la muestra.

Tabla 4: Cupon, YTM, YTWy YTC (en %)

Emisor N°de bonos Cupoén medio YTM (%) YTW (%) YTC (%)
emitidos (%)

ADIF 3 1 0,418 0,418 0,418
ICO 1 0,2 0,235 0,235 0,235
Acciona 3 3,339 - - -

ACS S.C.E 1 1,875 3,082 3,082 3,133
Banco 1 0,3 1,544 1,544 1,544
Santander

BBVA 3 0,976 2,284 2,284 2,284
Caja Ruralde 1 0,875 0,225 0,225 0,225
Navarra

FCC Medio 2 1,238 1,744 1,744 1,7615
Ambiente

Grenergy 1 4,75 - - -
Renovables

Iberdrola 11 1,5015 1,4349 1,4349 1,4844
Naturgy 2 1,125 0,9785 0,972 0,972
Repsol 1 0,5 0,921 0,921 0,921
Telefonica 1 1,069 0,916 0,906 0,906
Media total 1,3446 1,3420 1,4844

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Factset.

? Yield to maturity es la rentabilidad total del bono si se mantiene hasta el vencimiento, yield to worst se
define como la rentabilidad que se obtendria del bono en el peor escenario, y el yield to call seria la
rentabilidad si el tenedor del bono lo mantiene hasta la fecha de la opcion de compra: definiciones de
Investopedia (Horton, 2019).
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En estos casos, lo que deberiamos de observar no es solo el cupon que recibe el inversor
cada afo, sino el YTM. El YTM es el rendimiento total que obtiene el tenedor del bono
en caso de mantenerlo hasta el vencimiento, consideracion el cupdn, el precio del bono,

la diferencia entre el precio y el valor nominal, y los afios hasta el vencimiento.

Tenemos aqui una comparacion de la rentabilidad obtenida de los datos del bonos espafiol
a 10 afios. Segun los datos del Banco de Espafia, durante el mes de diciembre del afio
2019, tuvo una rentabilidad del 0,44 de media, mientras que en la semana del 23 al 27 de
marzo, esta cifra asciende a 0,72. La maxima YTM de un bono verde es el del bono
verde hibrido perpetuo emitido por Iberdrola en febrero del 2019, cuya rentabilidad es de
3,498%. La rentabilidad mas baja la encontramos en el caso de un producto emitido por

el Instituto de Crédito Oficial, con un YTM de 0,235.

Resumiendo estos datos, podemos decir que los inversores si que obtienen rentabilidad,
pero no siempre es la rentabilidad més alta. Recordemos que los inversores estan
dispuestos a pagar una prima por el cardcter sostenible de estos bonos (Barclays Credit

Research 2015, Zerbib 2016).

H3.2: La empresas que participan en el mercado de bonos verdes mejoran su imagen
corporativa y reputacion.

La ultima duda que se pretende resolver es si las empresas emisoras de bonos verdes no
solo experimentan beneficios en su performance financiero, sino que también otros

aspectos se ven contagiados por dicho impacto positivo.

Realmente es logico que las empresas mejoren su imagen con la emision de estos
producto financiero destinados a invertir en proyectos los sostenibles. Segin Ramoén
Pueyo, Director del area de Governance, Risk and Compliance de KPMG en Espaia,
“[e]mitir un bono verde es una forma inteligente de poner a trabajar hoy la cuenta de

resultados, la vision a largo plazo de una compaiiia” (KPMG, 2015).
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Por lo tanto, es cierto que las empresas emisoras mejoran su imagen y su reputacion, pero
en el caso de la muestra estudiada no se puede dar una respuesta afirmativa rotunda a esta
hipotesis 3.2. La razon es que no existe ningin mecanismo para comprobar esta teoria,
en parte debido a que las emisoras son todas importantes empresas o agencias publicas
que sostienen ya de por si, una buena imagen corporativa. Ademas, debido a la emergente
relevancia de los asuntos ESG, las empresas cotizadas ya estan “obligadas” a informar en
materia ESG, por lo que la informacién vinculada a la sostenibilidad estd cada vez mas
disponible. No podemos verificar esta hipotesis de forma clara con datos empiricos, pero
tampoco podemos negar la clara imagen positiva de todas las entidades emisoras incluidas

en la muestra estudiada.
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4 Conclusiones.

El cambio climético es un problema mundial que requiere una soluciéon inmediata. Las
finanzas climaticas pueden fomentar la inversion en proyectos sostenibles que necesitan
apoyo monetario para poder afrontar los problemas medioambientales a los que nos
enfrentamos. Nuestro planeta ya no estd en condiciones de retrasar una accion necesaria
para salvaguardar nuestra forma de vida actual. Los bonos verdes como herramienta
novedosa, ofrecen la posibilidad de garantizar, y llevar a cabo inversiones en proyectos
sostenibles de una manera fiable. Este Trabajo pretende identificar si los bonos verdes
son una verdadera alternativa de financiacion sostenible, puesto que no es un producto
muy conocido socialmente, a pesar de que Espafa es uno de los paises lideres en este

mercado.

Se demuestra la utilidad de este producto financiero y se visualiza la realidad de este
mercado en el ambito nacional. Los resultados hacen notar que los bonos verdes son un
instrumento de renta fija alternativo de uso comun entre corporaciones y agencias, que

buscan financiacion externa.

Existe en este mercado una sobresuscripcion superior a 3,5 veces a la oferta, revelando el
gran interés de los inversores hacia los bonos verdes. Con la emision de dicho instrumento,
las empresas son capaces de exhibir su compromiso e implicacion en temas
medioambientales, atrayendo a un inversor diferente. Estos tienen un lugar donde invertir
responsable y sosteniblemente, disponiendo de la certeza de que sus fondos son utilizados
efectivamente en fines verdes. Ademas, su inversion no es un acto de caridad o de limosna,

sino que en ocasiones ofrece retornos muy interesantes.

Las corporaciones emisoras no solo obtienen financiacidon externa, sino que experimentan
una posible aumento de su rendimiento en bolsa, reciben valoraciones positivas por las
agencias de rating y mejoran su imagen corporativa. Asimismo, con la creciente

importancia de los valores y asuntos ESG, las autoridades nacionales y supranacionales
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plantean nuevas politicas medioambientales y ambitos de actuacion que permitirdn

beneficios fiscales.

No obstante, se identifica insuficiencias que limitan el crecimiento de este mercado. No
existe un claro marco tedrico de bonos verdes, de forma que no esta definido claramente
el término “verde”. Si bien es cierto que las entidades emisoras respetan y han adoptado
los GBP, es necesario un marco comun mads estricto, preciso y claro, accesible y
transparente, que permita un mayor desarrollo de dicho mercado. Michael R. Bloomberg,
como Presidente del Grupo de Trabajo sobre la Revelacion Financiera relacionada con el
clima del Financial Stability Board aclara que “el aumento de la transparencia hace que
los mercados sean mas eficientes, y las economias mas estables y resistente”. E1 EU Green
Bond Standard, publicado en junio del 2019 pretende mejorar la conexioén entre las
finanzas y la sostenibilidad, y buscar una mayor consistencia, claridad, transparencia y
seguridad de cara a este mercado, y me permito afirmar también, una mayor y mejor
trazabilidad del producto, su inversion, su estado financiero permanente, y sus beneficios
reales en el plano de rentabilidad econémica y la consecuciéon o no de sus objetivos

deseados en el medio ambiente.

El Trabajo presenta ciertas debilidades en la parte del estudio de campo. La cantidad de
informacion disponible es escasa y heterogénea, dificultando la recoleccion de
informacion. Asimismo, dicha heterogeneidad estd causada tal vez, por lo joven que es
este mercado o la inexistencia de un marco tedrico suficientemente robusto. Estas
dificultades son prominentes, sobre todo cuando se quiere estudiar solo las emisiones de
un pais, puesto que los estudios precedentes que constituyen la literatura son en su
mayoria, sobre emisiones a nivel global. La muestra estudiada es, sin duda alguna,
incompleta para responder de manera solida a las hipdtesis planteadas. No obstante lo
anterior, no se puede negar la oportunidad que brindan los bonos verdes a nuestra

actualidad.

De cara a futuros proyectos de investigacion seria interesante estudiar mas profundamente

la emision de los bonos verdes en nuestro pais a medida que se realicen mas operaciones.
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De la misma manera, se podria analizar la efectiva existencia de una sobresuscripcion y
su implicacion en la presencia del llamado green premium, comparando bonos
tradicionales con bonos verdes de caracteristicas similares. Otra idea, o camino a seguir
o al menos explorar, podria ser el estudio del mercado secundario de bonos verdes, para
comprobar si verdaderamente los “inversores verdes” suelen mantener el bono hasta el
vencimiento, reduciendo la liquidez del mercado secundario. Indudablemente, este
mercado es fascinante y continuaré creciendo hasta convertirse en una de las principales
formas de financiacion, dedicado a los proyectos sobre energia renovable, eficiencia
energética o transportacion sostenible, en una palabra, en la conservacion de nuestro

planeta: la casa de todos.
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Anexo - Tabla 5 de bonos verdes emitidos en Espafia hasta el 31 de diciembre del 2019 de elaboracion propia a partir de informacion

financieros de Factset

Tipo de emisor Emisor Nombre de la emision "Green bond" Codigo ISIN  Fecha de emision Fecha de vencimiento Afios

Agencia ADIF- Alta Velocidad 0.800% 05 Jul '23 1 ES0200002022 05-Jul-2017 5-Jul-23 6
ADIF-Alta Velocidad ADIF- Alta Velocidad 1.250% 04 May '26 1 ES0200002030 04-May-2018 04-May-2026 8
ADIF- Alta Velocidad 0.950% 30 Apr '27 1 ES0200002048 25-Apr-2019 30-Apr-2027 8

Instituto de Crédito Oficial Instituto de Credito Oficial 0.200% 31 Jan '24 1 XS1979491559 09-Apr-2019 31-Jan-2024 4,81643836
Corporacion privada |Acciona Financiacién Filiales SA Acciona Financiacion Filiales SA 4.250% 25 Nov '31 1 XS1525867104 25-Nov-2016 25-Nov-2031 15
Acciona Financiacion Filiales SA 4.250% 20 Dec '30 1 XS1684805556 20-Sep-2017 20-Dec-2030 13,25

Acciona Financiacion Filiales SA 1.517% 06 Aug '26 1 XS2036691868 06-Aug-2019 06-Aug-2026 7

ACS Servicios Comunicaciones y Energia ACS Servicios Comunicaciones y Energia SL 1.875% 20 Apr '26 1 XS1799545329 20-Apr-2018 20-Apr-2026 8
Banco Santander Banco Santander, S.A. 0.300% 04 Oct '26 0 XS2063247915 04-Oct-2019 04-0ct-2026 7
BBVA Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Sociedad Anonima 1.375% 14 May '25 1 XS1820037270 14-May-2018 14-May-2025 7
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Sociedad Anonima 1.000% 21 Jun '26 1 XS2013745703 21-Jun-2019 21-Jun-2026 7

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Sociedad Anonima 0.375% 02 Oct '24 1 XS2058729653 02-Oct-2019 02-Oct-2024 5

Caja Rural de Navarra Caja Rural de Navarra 0.875% 08 May '25 1 ES0415306069 08-May-2018 08-May-2025 7
FCC Medio Ambiente SA FCC Medio Ambiente SA 0.815% 04 Dec '23 1 XS2081491727 04-Dec-2019 04-Dec-2023 4
FCC Medio Ambiente SA 1.661% 04 Dec '26 1 XS2081500907 04-Dec-2019 04-Dec-2026 7

Greenergy Renovables SA Grenergy Renovables SA 4.750% 08 Nov '24 0 ES0305079008 08-Nov-2019 08-Nov-2024 5
Iberdrola Iberdrola International BV 2.500% 24 Oct '22 1 XS1057055060 24-Apr-2014 24-0ct-2022 8
Iberdrola International BV 1.125% 21 Apr '26 1 XS1398476793 21-Apr-2016 21-Apr-2026 10

Iberdrola International BV 0.375% 15 Sep '25 1 XS1490726590 15-Sep-2016 15-Sep-2025 9

Iberdrola Finanzas SA 1.000% 07 Mar '24 1 XS1527758145 07-Dec-2016 07-Mar-2024 8

Iberdrola Finanzas SA FRN 20 Feb '24 1 XS1564443759 20-Feb-2017 20-Feb-2024 7

Iberdrola International BV 1.000% 07 Mar '25 1 XS1575444622 07-Mar-2017 07-Mar-2025 8

Iberdrola Finanzas SA 1.250% 13 Sep '27 1 XS1682538183 13-Sep-2017 13-Sep-2027 10

Iberdrola International BV 1.875% Perpetual 1 XS1721244371 22-Nov-2017 Perpetual Perpetuo

Iberdrola International BV 2.625% Perpetual 1 XS1797138960 26-Mar-2018 Perpetual Perpetuo

Iberdrola Finanzas SA 1.250% 28 Oct '26 1 XS1847692636 28-Jun-2018 28-0Oct-2026 8,33

Iberdrola International BV 3.250% Perpetual 1 XS1890845875 12-Feb-2019 Perpetual Perpetuo

Naturgy Naturgy Finance BV 1.375% 19 Jan '27 1 XS1551446880 19-Jan-2017 19-Jan-2027 10
Naturgy Finance BV 0.875% 15 May '25 1 XS1718393439 15-Nov-2017 15-May-2025 7,5

Repsol Repsol International Finance BV 0.500% 23 May '22 1 XS1613140489 23-May-2017 23-May-2022 5
Telefénica Emisiones SA Telefonica Emisiones SA 1.069% 05 Feb '24 1 XS1946004451 05-Feb-2019 05-Feb-2024 5




Cantidad emitida (€) Cupdn (%) Tipo de cupdn Precio (% sobre la par) Rating de S&P Rating de Moody's Demanda YTM (%) YTW (%) YTC (%) Opcion de compra (call) Opcidn de venta (put)
600.000.000 0,800 Fijo 99,74 - Baa 3 0,235 0,235 0,235 1 0
600.000.000 1,25 Fijo 99,35 - Baa2 2,68 0,439 0,439 0,439 0 0
600.000.000 0,95 Fijo 99,85 - Baa2 3,26 0,58 0,58 0,58 1 0
500.000.000 0,2 Fijo 99,86 - - 6,8 0,235 0,235 0,235 0 1

22.000.000 4,25 Fijo 97,32 - - 1 1
65.000.000 4,25 Fijo 97,47 - - 1 1
17.000.000 1,517 Fijo 100 - - 1 1
750.000.000 1,875 Fijo 99,44 BBB - 3,082 3,082 3,133 1 1
1.000.000.000 0,3 Fijo 99,78 A - 5,5 1,544 1,544 1,544 1 1
1.000.000.000 1,375 Fijo 99,45 BBB+ - 3 2,355 2,355 2,355 0 0
1.000.000.000 1 Fijo 99,74 BBB+ - 2,7 2,319 2,319 2,319 1 1
1.000.000.000 0,375 Fijo 99,97 BBB+ - 2,178 2,178 2,178 1 1
500.000.000 0,875 Fijo 99,34 - - 0,225 0,225 0,225 0 0
600.000.000 0,815 Fijo 100 - - 1,251 1,251 1,271 1 0
500.000.000 1,661 Fijo 100 - - 2,237 2,237 2,252 1 0
22.000.000 4,75 Fijo - - - 0 0
750.000.000 2,5 Fijo 99,72 BBB+ - 0,838 0,838 0,838 1 0
1.000.000.000 1,125 Fijo 99,49 BBB+ - 1,022 1,022 1,022 1 1
700.000.000 0,375 Fijo 98,95 BBB+ - 2 0,973 0,973 0,973 1 1
750.000.000 1 Fijo 99,18 BBB+ - 3 0,829 0,818 0,818 1 1
100.000.000 0,267 Floating (+ EURIBOR) 100 BBB+ Baal 0,159 0,131 0,131 1 0
1.000.000.000 1 Fijo 99,36 BBB+ Baal 2,3 0,96 0,957 0,957 1 1
750.000.000 1,25 Fijo 99,05 BBB+ Baal 2,93 1,244 1,243 1,243 1 1
1.000.000.000 1,875 Combo (fijo y floating) 100 BBB- Baa3 3,3 2,376 2,376 4,485 1 0
700.000.000 2,625 Combo (fijo y floating) 100 BBB- Baa3 2 2,811 2,811 3,93 0 0
750.000.000 1,25 Fijo 99,06 BBB+ Baal 2,93 1,121 1,117 1,117 1 1
800.000.000 3,25 Combo (fijo y floating) 100 BBB- Baa3 6,25 3,498 3,498 4,028 1 1
1.000.000.000 1,375 Fijo 98,59 BBB - 1,144 1,135 1,135 1 1
800.000.000 0,875 Fijo 99,77 BBB - 0,813 0,809 0,809 1 1
500.000.000 0,5 Fijo 99,57 BBB - 0,921 0,921 0,921 1 1
1.000.000.000 1,069 Fijo 100 BBB - 0,916 0,906 0,906 1 1
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Tipo de riesgo del bono (seniority level)

Credit Default Swap

Alineado con GBP (ICMA)

Certificado por CBI Verificacion por ente externo

Ente externo

Informe anual

flos %
Senior Unsecured 3 70,958 1 0 1 CICERO 1
Senior Unsecured 7 117,956 1 0 1 CICERO 1
Senior Unsecured 7 117,956 1 0 1 CICERO -
Senior Unsecured 3 78,399 1 0 1 Sustainabilitycs 0
Senior Unsecured - 1 0 0 - 0
Senior Unsecured - 1 0 0 - 0
Senior Unsecured - 1 0 0 - -
Senior Unsecured - 0 0 0 - 0
Senior Unsecured 7 90,046 1 0 1 Vigeo Eiris -
Senior Non Preferred Unsecured 5 331,737 1 0 1 DNV GL Business Assurance Services Limited 1
Senior Non Preferred Unsecured 7 349,696 1 0 1 DNV GL Business Assurance Services Limited -
Senior Non Preferred Unsecured 5 358,847 1 0 0 - -
Senior Unsecured - 1 0 0 - -
Senior Unsecured - 1 0 1 CICERO -
Senior Unsecured 7 239,188 1 0 1 CICERO -
Senior - 1 0 1 Vigeo Eiris -
Senior Unsecured 3 25,089 1 0 1 Vigeo Eiris 1
Senior Unsecured 7 59,794 1 0 1 Vigeo Eiris 1
Senior Unsecured 5 39,847 1 0 1 Vigeo Eiris 1
Senior Unsecured 3 25,089 1 0 1 Vigeo Eiris 1
Senior Unsecured 3 39,285 1 0 0 - 1
Senior Unsecured 5 59,396 1 0 1 Vigeo Eiris 1
Senior Unsecured 7 78,41 1 0 1 Vigeo Eiris 1
Junior Subordinate Unsecured - 1 0 1 Vigeo Eiris 1
Junior Subordinate Unsecured - 1 0 1 Vigeo Eiris 1
Senior Unsecured 7 78,41 1 0 1 Vigeo Eiris 1
Junior Subordinate Unsecured - 1 0 1 Vigeo Eiris 1
Senior Unsecured 7 76,666 1- - -
Senior Unsecured 5 53,138 1 0 1 Vigeo Eiris 1
Senior Unsecured 3 159,421 1 0 1 Vigeo Eiris 1
Senior Unsecured 3 85,709 1 0 1 Sustainabilitycs 1
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