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RESUMEN

En un mundo empresarial cada vez méas concienciado con la sostenibilidad, los bonos
verdes, los bonos sociales y los bonos vinculados a la sostenibilidad se erigen como las
innovaciones méas punteras en la bisqueda de financiacion. Ya sean disefiados con una
restriccion en el uso de los fondos o a través de un compromiso de mejora en la actividad
sostenible, los emisores han encontrado en este mercado una apuesta segura. En el
presente Trabajo de Fin de Grado se analizan las razones de ser de estos bonos sostenibles,
junto con los principios y caracteristicas que los diferencian de sus homologos
convencionales y que pueden suponer un aliciente para que las empresas recurran a ellos
en la captacion de capital. En concreto, se examina el estado de la cuestion en el marco
nacional con el estudio descriptivo de los bonos sostenibles emitidos por empresas
espafiolas actualmente en circulacion, empresas que cada vez se inclinan mas por el
empleo de este tipo de instrumentos. Su estrategia se ve recompensada por un mercado
que los acoge con elevadisimas demandas y que renuncia a cierta rentabilidad a cambio
de un impacto sostenible positivo, lo que permite, en ultima instancia, que las entidades

emisoras se beneficien de un menor coste de financiacion.

Palabras clave: desarrollo sostenible, bono verde, bono social, bono vinculado a la

sostenibilidad, rentabilidad, prima, actualmente en circulacion.



ABSTRACT

In an increasingly sustainability-conscious business world, green bonds, social bonds and
sustainability-linked bonds are emerging as the leading innovations in the search for
financing. Whether they are designed with a restriction on the use of proceeds or through
a commitment to improve sustainable activity, issuers have found in this market a safe
bet. This Final Degree Project analyzes the reason-to-be of these sustainable bonds,
together with the principles and characteristics that differentiate them from their
conventional counterparts and that can be an incentive for companies to use them in order
to raise capital. Specifically, it examines the state of the art at the national level with a
descriptive study of the sustainable bonds issued by Spanish companies currently in
circulation, companies that are increasingly turning to the use of this type of instrument.
Their strategy is rewarded by a market that welcomes them with very high demand and
that gives up some profitability in exchange for a positive sustainable impact, which

ultimately allows the issuing entities to benefit from a lower cost of financing.

Keywords: sustainable development, green bond, social bond, sustainability-linked

bond, profitability, premium, currently in circulation.
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l. INTRODUCCION
1. JUSTIFICACION DEL TEMA

Cada enero desde 2012, Laurence “Larry” Fink, consejero delegado de BlackRock
—la mayor empresa de gestion de activos del mundo!-, hace publica una carta abierta
dirigida a los consejeros delegados de las compafiias que componen los portfolios de
inversion de su firma. El impacto efectivo que tienen estas misivas, en las que Fink
exhorta a una reflexion o accion determinada, fue analizado por Pawliczek et al. (2021)
y su investigacion evidencié que las empresas con una participacion significativa de
BlackRock? suelen modificar sus lineas de actuacion y compromisos en consonancia con

los aspectos y preocupaciones resaltados en estas cartas.

Consciente del alcance practico de sus escritos, Fink sorprendié al mundo en 2020
cuando cambid por completo su registro habitual —centrado normalmente en la
importancia del gobierno corporativo y la creacion de valor a largo plazo— para dar paso
a inquietudes climéticas y sociales. En una carta titulada Un Cambio Estructural de las
Finanzas (A Fundamental Reshaping of Finance), Fink identificé el propdsito perseguido
por las empresas como el auténtico motor de su rentabilidad a largo plazo y califico el
riesgo climético de riesgo de inversion a tener en cuenta. De todo ello, se extraia un claro

mensaje:

[...] cuando las compafias no estén progresando lo suficiente en reportes en
materias de sostenibilidad, las practicas del negocio y los planes que los guian,
vamos a estar cada vez més inclinados a votar en contra de la administracion y la
junta directiva. (Fink, 2020)

Este cambio de directriz por parte de uno de los gigantes del capitalismo trajo
consigo dos consecuencias fundamentales. De una parte, la consolidacién de un nuevo
paradigma en base al cual las empresas debian situar en el centro de su creacion de valor

atodas las partes de alguna forma involucradas (stakeholders)®y no solo a sus accionistas

L A finales de 2022, los activos administrados por BlackRock alcanzaron la cifra de 8,59 billones de délares
americanos (Brush, 2023).

2 A los efectos del anlisis de Pawliczek et al. (2021), una participacion se considera significativa cuando
supera el umbral del 5% del capital social con derecho a voto.

3 Esta idea fue defendida por primera vez de forma oficial en Statement on the Purpose of a Corporation,
una declaracion publicada por Business Roundtable, una asociacion sin animo de lucro formada por
directores ejecutivos de importantes compafiias de EE.UU. Desde 1978, Business Roundtable habia
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(shareholders). De otra, la irrupcién de los criterios ESG (por sus siglas en inglés,
environmental, social y governance) en el disefio de la actividad y la estrategia de

inversion de todos los actores del ecosistema empresarial.

Tres afios después, las advertencias de Fink (2020) se han materializado: que las
empresas hayan adoptado como propias las inquietudes de la sociedad ha dado lugar a
una importante reasignacién de capital. Hoy en dia los inversores apuestan por proyectos
con una mision definida y un proposito de marcado componente sostenible, relacionado
con aspectos como la transicion medioambiental o la diversidad de la fuerza laboral, entre
otros. No cabe duda, por tanto, de que la capacidad de crecimiento y atraccion de capital
de una empresa en la actualidad esta intimamente relacionada con su habilidad para

adaptarse a las demandas de la sociedad y las generaciones futuras.

En este contexto, de entre todos los instrumentos a los que una empresa puede
recurrir en la basqueda de financiacion, la emision de bonos parece ser una de las mas
solidas alternativas a medida que los tipos de interés comienzan a estabilizarse y
disminuye lainflacion, algo que se espera suceda a lo largo de este afio (Kolanovic, 2023).
En este mercado de renta fija, la actualidad y relevancia de los bonos de caracter
sostenible como “motores del cambio” es innegable (Garayoa & Garcia, 2018, p. 233).
Sin ir mas lejos, y después de un afio de ligero declive, las previsiones apuntan a que las
emisiones de este tipo de bonos volveran a superar el umbral del billon de euros en 2023
(Ly & Hall, 2023).

2. OBJETIVOS

En esta linea, el objetivo del presente Trabajo de Fin de Grado es analizar la figura
del bono como instrumento de financiacion sostenible en el mercado espafiol actual. En
concreto, se estudiaran los conceptos de bono verde, bono social y bono vinculado a la
sostenibilidad (conjuntamente, los “bonos sostenibles™), profundizando en aspectos

como los principios que han de seguir para ser considerados como tal o el tipo de

respaldado el principio de primacia del accionista; sin embargo, en su declaracién de 2019 defendié que el
proposito de una empresa debia ser disefiado en beneficio de todas las partes interesadas, entendidas como
tal sus empleados, clientes, accionistas, proveedores y demas comunidades asociadas (Business
Roundtable, 2019).

4 Si bien el concepto de “bono sostenible puede utilizarse para hacer referencia a aquellos bonos que ainan
un marcado caracter medioambiental y social (Garayoa & Garcia, 2018), en el presente Trabajo se empleara
como término conjunto para englobar los bonos verdes, los bonos sociales y los bonos vinculados a la
sostenibilidad.



proyectos que pueden financiar. Todo ello desembocara en el andlisis de los instrumentos
de deuda sostenibles emitidos por empresas espafiolas de diferentes sectores de actividad
actualmente en circulacion. Esto permitira, de una parte, (i) obtener una visiéon de
conjunto sobre como estas empresas estan transformando su razon de ser y actividad a
través de este tipo de bonos vy, de otra, (ii) comparar los bonos sostenibles con sus

homologos convencionales.

De esta manera, al finalizar el presente Trabajo se observara la importancia
préctica de los bonos sostenibles en la transformacion del mundo empresarial actual en
uno mas comprometido con causas medioambientales, sociales y de gobernanza. Con
suerte, también se pondra de manifiesto que el sector privado va por buen camino en la
consecucién de una transicion justa y equitativa y que su participacion activa es esencial

para alcanzar las metas propuestas en materia de sostenibilidad y desarrollo.
3. METODOLOGIA

Para la consecucion de los objetivos antes proyectados se seguird un enfoque de
trabajo deductivo, que partira de conceptos generales y principios de gran alcance hasta
desembocar en el analisis de los bonos sostenibles emitidos por empresas espafiolas. Esta
investigacién tendra caracter descriptivo y contard con elementos de analisis cualitativo

y cuantitativo.

Respecto de los primeros, destacara la revision de bibliografia, de folletos de
emision y de frameworks de las empresas espafiolas que han emitido bonos sostenibles
recientemente. De esta forma se podra profundizar tanto en los conceptos objeto de este
Trabajo, como en los proyectos sostenibles en los que las empresas espafiolas centran sus
ingresos y esfuerzos. Respecto de los segundos, se manejaran datos extraidos de la
plataforma Bloomberg para presentar aspectos como la rentabilidad, la madurez o el
rating de los bonos sostenibles en el panorama espariol. Los detalles de estos bonos, como
se avanzaba, seran confrontados con aquellos correspondientes a los bonos no sostenibles,

de forma que se puedan extraer conclusiones comparativas del mercado espariol actual.



4. ESTRUCTURA

Este Trabajo de Fin de Grado se divide en cuatro bloques o apartados, siendo el
primero de ellos la introduccién que hasta el momento se ha desarrollado y que ha

incluido los subapartados de justificacion del tema elegido, objetivos y metodologia.

El segundo, titulado El desarrollo sostenible y la economia, arrojara luz sobre el
estado de la cuestion desde un punto de vista normativo. Partiendo de la primera
definicion admitida de desarrollo sostenible, se hara un recorrido por las iniciativas
regulatorias a nivel mundial y europeo con la intencion de esbozar el marco en el que ha

de concebirse el origen y auge de la financiacion sostenible.

El tercer gran bloque, que lleva por nombre El bono como instrumento de
financiacion sostenible, comprendera el analisis de los conceptos, rasgos y principios de
los bonos sostenibles. Este bloque, que se subdividira en tres apartados segun el tipo de
bono que se analice, cerrara con el estudio de los bonos emitidos por las empresas
espafiolas mas relevantes a nivel internacional, ilustrando sus caracteristicas principales

y el destino de los ingresos que con ellos se recaudan.

El cuarto blogue terminara con la exposicion de las conclusiones a las que conduce
el estudio realizado, resumiendo las notas principales del contenido que a lo largo del
Trabajo se habra desarrollado. Se aprovechara también para enunciar posibles lineas de

investigacion de la materia en el futuro.



Il. EL DESARROLLO SOSTENIBLE Y LA ECONOMIA
1. EL CONCEPTO DE DESARROLLO SOSTENIBLE

El término “desarrollo sostenido” o “desarrollo sostenible” en su acepcion inglesa
(sustainable development) fue utilizado por primera vez de forma oficial en 1980 de la
mano del informe Estrategia Mundial para la Conservacion: La conservacion de los
recursos vivos para el logro del desarrollo sostenido (Unién Internacional para la
Conservacion de la Naturaleza y de los Recursos Naturales et al., 1980). Sin embargo, y
a pesar de lo que se podria esperar, la publicacion de este documento no trajo consigo una

definicion del concepto que pudiese ser generalmente aceptada y reconocible.

Esta llegaria en 1987 con motivo del Informe Brundtland, nombre por el que se
conoce popularmente al informe Nuestro Futuro Comun (Our Common Future) de la
Comision Mundial sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo de la Organizacion de las
Naciones Unidas liderada por Gro Harlem Brundtland (posteriormente primera ministra
noruega de 1990 a 1996). Este “programa global para el cambio” recogio estrategias y
recomendaciones medioambientales y de cooperacion entre los paises con el fin de
establecer objetivos comunes que tuvieran en cuenta “la interrelacion entre los hombres,

los recursos, el medio ambiente y el desarrollo” (Brundtland, 1987, p.10).

En esta linea, el desarrollo sostenible se defini6 como aquel capaz de satisfacer
“las necesidades de la generacion presente sin comprometer la capacidad de las
generaciones futuras para satisfacer sus propias necesidades™ (Brundtland, 1987, p. 59)°.
Esta delimitacion supuso, en esencia, la cristalizacion de un proceso de reflexion y toma
de conciencia a nivel mundial que habia comenzado en 1972 con la publicacién del libro
Los limites del crecimiento. Esta obra —escrita a peticion del Club de Roma- supuso un
enfrentamiento frontal contra el paradigma, hasta entonces incuestionable, de que el
crecimiento econémico y material continuo de la poblacién era compatible con la

proteccién del medio ambiente (Meadows et al., 1972).

Afios mas tarde, el cambio de milenio trajo consigo un cambio de modelo y la idea

de justicia entre generaciones dio paso a una concepcion integradora del concepto de

5 Esta idea de desarrollo sostenible fue adoptada también por la Conferencia de las Naciones Unidas sobre
el Medio Ambiente y el Desarrollo —también conocida como la “Cumbre para la Tierra” — celebrada en Rio
de Janeiro en 1992.
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desarrollo sostenible. Asi lo confirm6 en 2002 el Informe de la Cumbre Mundial sobre
Desarrollo Sostenible de Johannesburgo al sostener “la integracion de los tres
componentes del desarrollo sostenible —el crecimiento econémico, el desarrollo social y
la proteccion del medio ambiente— como “pilares interdependientes que se refuerzan
mutuamente” (Cumbre Mundial sobre el Desarrollo Sostenible, 2002, p. 8). Tal y como
subrayaba el informe, para que el desarrollo fuera concebido como sostenible, éste debia
procurar ser economicamente viable, respetuoso con el medio ambiente y equitativo
socialmente. Estas tres dimensiones, como destaca Sachs (2014), sugerian un enfoque
holistico y subrayaban la necesidad de comprender las “interacciones entre tres sistemas
complejos: la economia mundial, la sociedad global y el medio ambiente fisico de la
Tierra” (p. 19).

2. EL NACIMIENTO DEL FENOMENO ESG

Con el comienzo del siglo XXI, un cambio en la linea de pensamiento y actuacion
de la Organizaciéon de las Naciones Unidas (“ONU”) —que hasta entonces habia
mantenido una postura ajena respecto del mundo empresarial (Thérien & Pouiliot, 2006,
citado en Pollman, 2022)- trajo consigo el concepto de desarrollo sostenible al sector
privado. Este acercamiento se consolid6 en 2004, cuando el por aquel entonces Secretario
General, Kofi Annan, contact6 con mas de cincuenta consejeros delegados de las
principales instituciones financieras del mundo, convocandoles a participar en una
iniciativa en torno a la inversion responsable (Poliman, 2022). El encuentro resulté en el
informe Who Cares Wins, de Ivo Knoepfel. En este escrito se utilizaron por primera vez
las ya archiconocidas siglas ESG en referencia a la integracion de factores
medioambientales (environmental), sociales (social) y de gobierno corporativo
(governance) que habia de producirse en la mediacidn entre sostenibilidad e impacto
socio-empresarial (Knoepfel, 2004). Para futura referencia e identificacion, el informe
incluyé una lista ejemplificativa sobre las cuestiones que se considerarian alineadas con
cada uno de los criterios y que aprovechamos para resumir y completar a continuacion
(Knoepfel, 2004):

- En materia medioambiental, se hizo alusion a cuestiones relacionados con la
gestion del cambio climatico, el agotamiento de recursos, la retirada de residuos

o la lucha contra la contaminacion y la deforestacion.
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- En materia social, se apuntd a la salvaguarda de derechos humanos, de
condiciones laborales Optimas o de relaciones entre trabajadores. También se

urgio a las empresas a luchar contra la esclavitud moderna y el trabajo infantil.

- En materia de gobernanza, se prestd especial atencion a aspectos como el soborno
y la corrupcion, la remuneracion de los ejecutivos, la diversidad y estructura de
los consejos de administracion, la gestion de los grupos politicos de presion o la

estrategia fiscal de las empresas.

Una gestion correcta de todas estas cuestiones ESG resultaba ser, tal y como
subrayaba el informe, un motor de creacion de valor a largo plazo para el accionista. En

esta linea, se ponia de manifiesto que:

Las empresas que obtienen mejores resultados en estas cuestiones pueden
aumentar el valor para sus accionistas, por ejemplo, gestionando adecuadamente
los riesgos, anticipandose a las medidas reguladoras o accediendo a nuevos
mercados, al tiempo que contribuyen al desarrollo sostenible de las sociedades en
las que operan. Ademas, estas cuestiones pueden tener un fuerte impacto en la
reputacion y las marcas, una parte cada vez mas importante del valor de las

empresas. (Knoepfel, 2004, p. i)

3. LOS OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE Y EL ACUERDO
DE PARIS

3.1 Los Objetivos de Desarrollo Sostenible

La idea de establecer unos objetivos en base al concepto de desarrollo sostenible
surgio a raiz del vigesimo aniversario de la Cumbre de la Tierra de Rio, celebrado en la
ciudad brasilefia en junio de 2012 (“Rio+20”). La reunion de lideres mundiales, que se
concebia desde un inicio como la conmemoracion del progreso alcanzado en torno al
desarrollo sostenible durante los Gltimos veinte afnos, hizo “dolorosamente evidente” que
los acuerdos adoptados no habian producido los efectos esperados (Sachs, 2015, p. 54).
Esta falta de implementacion contrastaba con el acogimiento internacional del que habian
disfrutado los Objetivos de Desarrollo del Milenio que, con un plazo fijo improrrogable

de 15 afios (periodo 2000 a 2015), centraban sus aspiraciones en aspectos como “la
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pobreza, el hambre, las enfermedades, la falta de escolarizacién, la desigualdad de género

y la degradacion del medio ambiente” (Sachs, 2012, p. 2206).

La perspectiva del final del periodo establecido para su cumplimiento puso de
relieve la necesidad de renovarlos. En este sentido, en el informe final de Rio+20, El
Futuro Que Queremos (The Future We Want), se hizo un llamamiento oficial para la
creacion de una nueva serie de propdsitos: los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(“ODS”) (Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Desarrollo Sostenible, 2012). La
Asamblea General de la ONU no tardé en actuar y en septiembre de 2015 adopté la
Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible (la “Agenda 2030”). La Agenda 2030, con
17 ODS 'y 169 metas préacticas, se erige en la actualidad como ““un plan de accién en favor
de las personas, el planeta y la prosperidad” (ONU, 2015a).

Para Sachs (2015), la Agenda 2030 supone, en esencia, una puesta en practica del
concepto holistico de desarrollo sostenible pues integra objetivos relacionados con sus
tres dimensiones: “[...]lo que la ONU entiende por desarrollo sostenible [es que] el
desarrollo economico debe continuar combinado con la inclusién social y Ila
sostenibilidad medioambiental. Se trata de un concepto triple, que integra objetivos

econdmicos, sociales y medioambientales” (p. 15), tal y como se expone a continuacion.

De caracter medioambiental (ONU, 2015b):

ODS 6: “[g]arantizar la disponibilidad de agua y su gestion sostenible y el

saneamiento para todos”.

L ODS 13: “[a]doptar medidas urgentes para combatir el cambio climético y sus

9 efectos”.

ODS 14: “[c]onservar y utilizar sosteniblemente los océanos, los mares y los

recursos marinos”.

ODS 15: “[g]estionar sosteniblemente los bosques, luchar contra la

desertificacion, detener e invertir la degradacion de las tierras, detener la

pérdida de biodiversidad”.
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De caréacter social (ONU, 2015b):

12lell

it

16 Pcnes
S0UDAS

v

ODS 1: “[p]oner fin a la pobreza en todas sus formas y en todo el mundo”.

ODS 2: “[p]oner fin al hambre”.

ODS 3: “[g]arantizar una vida sana y promover el bienestar para todos en todas

las edades”.

ODS 4: “[g]arantizar una educacion inclusiva, equitativa y de calidad y

promover oportunidades de aprendizaje durante toda la vida para todos”.

ODS 5: “[I]ograr la igualdad entre los géneros y empoderar a todas las mujeres

y las nifias”.

ODS 7: “[g]arantizar el acceso a una energia asequible, segura, sostenible y

moderna”.

ODS 11: “[I]ograr que las ciudades sean més inclusivas, seguras, resilientes y

sostenibles”.

ODS 16: “[p]romover sociedades justas, pacificas e inclusivas”.

De caracter economico (ONU, 2015b):

TRABAJO DECENTE
YCRECMIENTOD
ECONOMICO

ODS 8: “[pJromover el crecimiento econémico inclusivo y sostenible, el

empleo y el trabajo decente para todos”.

ODS 9: “[c]onstruir infraestructuras resilientes, promover la industrializacion

sostenible y fomentar la innovacién”.

ODS 10: “[r]educir la desigualdad en y entre los paises”.

ODS 12: “[g]arantizar modalidades de consumo y produccion sostenibles”.
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3.2 El Acuerdo de Paris

La primera prueba de rodaje de los ODS se produjo pocos meses después, en la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climético de Paris (“COP21”). En
un intento por abordar “la dicotomia entre el crecimiento econémico y la gestion
medioambiental” (Tolliver et al., 2019, p. 1), la COP21 adopté el Acuerdo de Paris. Tal
y como propugna el ODS nimero 17 —que resalta la importancia de crear alianzas entre
actores publicos y privados a todos los niveles de accién—, los Estados de todo el mundo
han establecido una vision y objetivo comunes respecto de la temperatura del planeta,

comprometiéndose 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 climatico. (ONU, 2015c, p. 2)

El Acuerdo de Paris ha sentado las bases de una “arquitectura hibrida”® que
compagina el reporte sobre la accidn positiva de los Estados firmantes —a través de las
contribuciones determinadas a nivel nacional (CDNs)— con examenes periodicos de sus
progresos (Bodansky, 2012, citado en Savaresi, 2016, p. 5). En otras palabras, con este
nuevo enfoque son los propios Estados los que declaran unilateralmente las medidas
efectivas que implantaran para la consecucién de los objetivos, de forma que el Acuerdo
de Paris funciona como una especie de “notario” (Savaresi, 2016, p. 6) que permite la

comprobacion objetiva de cdmo estas acciones estan siendo llevadas a cabo.
4. INICIATIVAS REGULATORIAS EN EUROPA
4.1 El Pacto Verde Europeo

En el marco de la Nueva Agenda Estratégica 2019-2024, adoptada por el Consejo
Europeo el 20 de junio de 2019, el Pacto Verde Europeo o European Green Deal
constituye uno de los proyectos mas ambiciosos de politica medioambiental de la historia

de la Unidn Europea. Con la vocacidn de consolidar una Europa “climaticamente neutra,

6 Esta nueva gobernanza supone un gran cambio con respecto al Protocolo de Kioto y su modelo
“descendente”, basado en la imposicion de objetivos y calendarios a los paises mas desarrollados en la
lucha contra la emision de gases (Savaresi, 2016).
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ecoldgica, justa y social”, el Pacto Verde Europeo busca acometer “una profunda
transformacion de la economia y de la sociedad europeas para alcanzar la neutralidad
climatica [...] y colocarla en la vanguardia mundial de una economia ecoldgica”
(Fernandez de Gatta, 2020, p. 81). En resumidas cuentas, el Pacto Verde Europeo tiene
un triple objetivo: primero, garantizar que Europa se convierta en el primer continente
climéaticamente neutro del mundo; segundo, conseguir que el desarrollo econdmico esté
separado del consumo de los recursos; y tercero, asegurar que no hay personas ni lugares
que queden aislados de la transicién (Comision Europea, 2021). Con el referente historico
del New Deal del presidente estadounidense Roosevelt’, es indudable su trascendencia

tedrica y practica:

Se trata de un programa de gran potencial transformador. Plantea la gestion
sostenible de las tres probleméticas ambientales mas importantes: clima,
biodiversidad, y contaminacion. Para ello, define una matriz de politica
organizada en torno a los cinco sistemas que mas inciden en esas tres cuestiones:
energia, industria, edificacion, movilidad, agricultura y alimentacion. (Sanahuja,
2021, p. 78)

En vista de esta quintuple estructura, el Pacto Verde Europeo presenta las
siguientes ramas de actuacion: (i) empleo eficiente de “energia limpia, asequible y
segura”; (ii) enfoque de la industria hacia una economia circular; (iii) uso de los recursos
de construccion de forma eficiente; (iv) transicién hacia una movilidad sostenible; y (v)

establecimiento de un sistema alimentario saludable, entre otras (BBVA, 2022c).

El Pacto Verde Europeo trajo consigo, en enero de 2020, el Plan de Inversiones
del Pacto Verde Europeo (el “Plan de Inversiones”), en base al cual la Comision
pretende “habilitar un marco que facilite las inversiones publicas y privadas necesarias
para la transicibn a una economia neutra para el clima, ecoldgica, competitiva e
integradora” (Sikora, 2020, p. 683). Con él, ademas, se busca recaudar al menos un billon
de euros de inversiones sostenibles durante los préximos diez afios y, para ello, se
recurrird tanto al presupuesto de la Union Europea, como a otros instrumentos (por

ejemplo, Next Generation EU o InvestEU) (Comision Europea, 2020). En caso de una

" El New Deal del presidente Franklin D. Roosevelt, vigente entre 1933 y 1939, permiti6 a Estados Unidos
capear la Gran Depresion a través de un programa de reconstruccion con medidas encaminadas a fortalecer
el sector bancario, aumentar el gasto pablico y reducir las tasas de desempleo (Sanahuja, 2021).
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implantacion satisfactoria a corto y largo plazo, se producira una importante y justificada

reasignacion de fondos (Sikora, 2020).
4.2 El Reglamento de taxonomia de la Union Europea

Desde la aprobacion del Plan de Inversiones, resultaba evidente que para que se
produjera el aumento de flujos sostenibles previsto, era necesario crear estandares o
métricas que identificaran las actividades consideradas sostenibles, minimizando las
posibilidades de greenwashing®. En el mismo sentido se habia manifestado antes la Unién
Europea en su Plan de Accion: Financiar el crecimiento sostenible de 2018, en el que se

ponia de manifiesto que era:

[...] necesario el establecimiento de una taxonomia europea que definiera la
sostenibilidad en Europa, que fuera lo suficientemente ambiciosa y transparente
e, incluso, se convirtiera en un referente a escala internacional, y solucionara asi
el problema de la multiplicidad de taxonomias o de definiciones sostenibles.
(Romo, 2021, p. 9)

En este contexto se publico el Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 18 de junio de 2020 relativo al establecimiento de un marco
para facilitar las inversiones sostenibles (el “Reglamento 2020/852”). El Reglamento
2020/852, conocido popularmente como el Reglamento de taxonomia, tiene como
objetivo el proporcionar definiciones homogeneas que permitan a los inversores
comunicarse en un nico lenguaje. Este sistema de clasificacion ha traido consigo muchas
ventajas, entre las que destacan las siguientes: primero, la cohesion e integracion del
mercado en torno a un Gnico marco; segundo, la claridad de criterios y, como
consecuencia, la reduccidn de los costes de investigacion para los inversores; y, tercero,
la posibilidad de demostrar el alineamiento de empresas y productos financieros con los
objetivos de sostenibilidad (Romo, 2021).

8 Greenwashing puede definirse como aquella “estrategia publicitaria utilizada por determinadas compafiias
para presentarse, a ellas y a sus productos, como entidades respetuosas con el medio ambiente, sin serlo. El
objetivo principal de las mismas es, por un lado, esconder sus practicas reales (mas nocivas con la
naturaleza) y, por otro, aprovechar el tiron que tiene todo lo catalogado como ‘verde’...” (BBVA, 2022b).
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La clave del funcionamiento del Reglamento 2020/852 es el establecimiento de
cuatro criterios que una actividad econdmica habra de cumplir para ser considerada

sostenible:

- Primero, la actividad debe contribuir sustancialmente a al menos uno de los
siguientes objetivos medioambientales (articulo 9 del Reglamento 2020/852): (i)
“mitigacion del cambio climatico”, (ii) “adaptacion al cambio climético”, (iii)
“uso sostenible y proteccidn de los recursos hidricos y marinos”, (iv) “transicion
hacia una economia circular”, (v) “prevencion y control de la contaminacion” y

(vi) “proteccion y recuperacion de la biodiversidad y los ecosistemas”.

- Segundo, y en consonancia con la vision integradora de la taxonomia, la actividad
no ha de causar, en beneficio de uno o varios de los objetivos medioambientales

expuestos, perjuicio significativo a los otros.

- Tercero, la actividad debe cumplir las garantias sociales y laborales minimamente
exigibles, esencialmente las establecidas en la Declaracion de la Organizacion
Internacional del Trabajo y la Carta Internacional de Derechos Humanos (Romo,
2021).

- Cuarto, la actividad ha de cumplir con los criterios técnicos desarrollados a través
de los actos delegados pertinentes. Estos criterios tendran caracter cuantitativo y

crearan umbrales faciles de medir y comparar.

Por ultimo, el Reglamento 2020/852 reforzé la normativa europea sobre la
publicacién de informacion con cardcter medioambiental; esto es, el Reglamento (UE)
2019/2088, sobre la divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector
de los servicios financieros y la Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo relativa a la informacion no financiera. El primero establece normas de
transparencia que aplican a todos los participantes y asesores en los mercados financieros,
exigiendoles la integracion de los riesgos de sostenibilidad en sus procesos Yy
evaluaciones. La Directiva, por su parte, impone un deber de divulgacién de informacion
no financiera a ciertas grandes empresas, que deberan informar sobre el impacto

sostenible de su actividad a todos los grupos con ellas vinculados.
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I1l. EL BONO COMO INSTRUMENTO DE FINANCIACION SOSTENIBLE

Alcanzar las metas propuestas en materia de desarrollo sostenible en el periodo
previsto para ello requiere de un gran desembolso por parte de todos los agentes
implicados; esto es, gobiernos, instituciones financieras, empresas, inversores... Sin ir
mas lejos, en 2015, con el disefio de los ODS, la ONU advirtié de la necesidad de invertir
entre 5y 7 billones de dolares anuales hasta 2030 para que la implantacion de los
objetivos resultara exitosa (Vorisek & Yu, 2020). Europa esta contribuyendo a alcanzar
dicha meta, principalmente con la puesta en marcha del Pacto Verde. Con él, la Comision
Europea (2020) pretende desencadenar inversiones por valor de al menos un billén de
euros durante los proximos diez afios, en lo que se conoce como la gran “ola de inversion

verde”.

En este contexto, las finanzas sostenibles han surgido como un concepto clave en
la interseccion entre la economia y el desarrollo sostenible (Kumar et al., 2022), capaces
de acelerar la transicion hacia la neutralidad climéatica. En concreto, una de las
innovaciones financieras mas importantes en la materia ha sido el desarrollo de los bonos
verdes, los bonos sociales y los bonos vinculados a la sostenibilidad. Estos instrumentos,
cuya popularidad durante los Gltimos diez afios no ha hecho mas que aumentar, se
conciben en la actualidad como los nuevos catalizadores de la sostenibilidad (Maltais &
Nykvist, 2020).

1. LOS BONOS VERDES

1.1 Concepto y directrices: el papel de la Climate Bonds Initiative, la
Asociacion Internacional de Mercados de Capitales y la Comision

Europea

Un bono verde es un tipo de activo fijo similar al bono convencional en estructura
financiera —si bien existen ciertas diferencias que seran analizadas posteriormente—, que
difiere de este ultimo en el destino de sus ingresos, que serd necesariamente la
financiacion de proyectos con beneficios medioambientales (Reboredo, 2018). Asi,
mientras los bonos convencionales pueden utilizarse para costear cualquier tipo de
proyecto, los ingresos de los bonos verdes tienen un Unico acomodo: iniciativas que
mitiguen el cambio climatico, conserven los recursos naturales o protejan la biodiversidad
(Chugan et al., 2017).
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Como resaltan Cortellini y Panetta (2021), el antecedente mas antiguo del bono
verde data de julio de 2007, cuando el Banco Europeo de Inversiones (“BEI”), rgano
financiero comunitario de la Unién Europea, emitié su primer “Bono de Conciencia
Climatica” (Climate Awareness Bond). En 2008, al BEI le siguié el Banco Mundial,
afianzando la emision de bonos verdes por parte de grandes emisores supranacionales.
Estos actores, sin embargo, no contaban con un marco comun de referencia que certificara
los instrumentos emitidos, lo que seguia generando reticencia entre los inversores a la

hora de decidirse por apostar en el sector (World Bank, 2019).

Este estandar lleg6 en noviembre de 2011, cuando la Iniciativa de Bonos
Climaticos (Climate Bonds Initiative o “CBI”) —una organizacién sin animo de lucro
lanzada con motivo de la COP15 de Copenhague— publico por primera vez el Estandar
de Bonos Climéticos y el Sistema de Certificacion (Climate Bonds Standard and
Certification Scheme) (CBI, 2021). Con el objetivo de “dar preferencia a las inversiones
de renta fija para soluciones contra el cambio climatico” (CBI, 2021), el Sistema de
Certificacion asociado al cumplimiento del Estandar de Bonos Climaticos se establecio
como una especie de etiqueta verde dirigida, en origen, a proyectos relacionados

mayoritariamente con la disminucion de emisiones de carbono (Talbot, 2017).

En la actualidad, para conseguir la certificacion de bono climatico, el emisor debe
rellenar un formulario de informacion, que sera evaluado por la Secretaria de la CBI de
acuerdo con su particular taxonomia. Esta incluye cuestiones que se categorizan en ocho
grandes grupos: (i) energia, (ii) transporte, (iii) agua, (iv) construccion, (v) uso de la tierra
y los recursos maritimos, (vi) industria, (vii) residuos y control de la contaminacion y
(viii) tecnologias de la informacion y la comunicacion (CBI, 2022). Ademas, como
analiza Rose (2018), se exige de la entidad emisora la contratacion de un verificador
externo que elabore un “informe de garantia” previo a la emision en el que se confirme
el cumplimiento del Estandar de Bonos Climaticos y el compromiso respecto del destino
de los ingresos. Opcionalmente, la entidad podré solicitar la verificacion posterior de este

compromiso (“compromiso de garantia”) tras la emision del instrumento en cuestion.

En origen, el Estandar de Bonos Climéticos no movilizé en masa al sector privado.
Como traen a colacion Cortellini y Panetta (2021), esta tendencia cambi6 en 2014, cuando
bancos y otras corporaciones irrumpieron en el mercado aupados por la publicacion de

los Principios de los Bonos Verdes (Green Bond Principles o “GBP”) por parte de la
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Asociacion Internacional de Mercados de Capitales (International Capital Markets
Association o “ICMA?”). Esta publicacién pionera de ICMA —una coalicion voluntaria y
sin animo de lucro de bancos, emisores e inversores— dot6 al mercado de un conjunto de
directrices y recomendaciones no obligatorias a las que los emisores podrian atenerse en
el disefio de este tipo de instrumentos (Ma et al., 2020). Con la intencion de promover la
transparencia y la divulgacion —aspectos que contribuirian a la integridad de los mercados
de deuda a nivel global-, ICMA creaba un marco comun para “apoyar a los emisores en
la financiacion de proyectos ambientalmente racionales y sostenibles que foment[aran]

una economia de cero emisiones netas y prote[gieran] el medio ambiente” (ICMA, 2021a,
p. 1).

En la actualidad, el estandar comun establecido por ICMA, objeto de revision
periddica para ajustarse al desarrollo en la materia, define los bonos verdes como aquellos
en los que “los fondos, o un importe equivalente a los mismos, se aplica[n]
exclusivamente para financiar o refinanciar, en parte o en su totalidad, [p]royectos
[v]erdes elegibles, ya sean nuevos y/o existentes (...) y que est[a]n alineados con los
cuatro componentes principales de los GBP” (ICMA, 20214, pp. 2-3). Como se recoge
en los GBP y recuerda Jones et al. (2020), el concepto de bono verde engloba, a su vez,

los siguientes subtipos:

= Bono verde de uso de fondos (“use-of-proceeds bond ”): se trata de un bono verde
estandar con recurso a todo el balance del emisor. Los ingresos habran de ser

destinados a proyectos medioambientales en el portfolio del emisor.

= Bono de uso de fondos green revenue (“use-of-proceeds revenue bond ”): si bien
el uso de fondos debera ser igual al anterior —esto es, proyectos verdes en el
portfolio del emisor—, se diferencia de éste en que es un bono cuyo recurso esta
limitado al flujo de ingresos pignorado por parte del emisor, no a la totalidad de

su balance.

= Bono de proyecto verde (“project bond ): este tipo de bono destina las cantidades
recaudadas a un proyecto o grupo de proyectos verde especifico. Los inversores
no tienen contra el emisor recurso ilimitado, sino que éste estara acotado a los

activos y balances de los proyectos en cuestion.
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= Bono de titulizacion verde (“securitized bond ”): se trata de un bono garantizado
por uno o mas proyectos medioambientales especificos, entre los que se pueden
incluir, por ejemplo, las cédulas hipotecarias. Los flujos de efectivo de estos
proyectos se utilizan para el reembolso del bono. En linea similar al project bond,

este tipo de bono tiene recurso limitado al activo garantizado.

Independientemente de su categorizacion, todos los tipos anteriormente descritos
tienen en comun su alineamiento con los cuatro componentes de los GBP: (i) el “Uso de
los Fondos”, (ii) el “Proceso de Evaluacion y Seleccion de Proyectos”, (iii) la “Gestion
de los Fondos™ y (iv) la elaboracion de “Informes” (ICMA, 2021a, p. 3). A continuacion

se analiza cada uno de ellos con detenimiento.

En primer lugar, el componente relativo al “Uso de los Fondos” se erige como un
cambio de orientacion respecto de la inversion tradicional en bonos (Ma et. al, 2020), en
base a la cual los inversores suelen centrar su interés en aspectos como las caracteristicas
de la empresa o el cupdn que el bono ofrece, no en como se emplearan los ingresos
recaudados. Para ICMA (2021a), por el contrario, el destino de los fondos es la “piedra

angular” sobre la que debe sustentarse la toma de decisiones de inversion (p. 4).

Como se adelantaba en la definicion del concepto, los fondos recaudados con la
emision de esta clase de activo deben ir necesariamente destinados a “[p]royectos [v]erdes
elegibles” que proporcionen beneficios ambientales claros y cuantificables (ICMA,
20214, p. 4). En la préctica, estos proyectos suelen traducirse en actuaciones concretas
que buscan la promocion y el desarrollo de las siguientes cuestiones ambientales: (i)
“energias renovables”, (ii) “eficiencia energética”, (iii) “prevencion y control de la
contaminacion”, (iv) “gestion sostenible de los recursos naturales y uso de la tierra”, (v)
“conservacion de la biodiversidad terrestre y acuatica”, (vi) “transporte limpio”, (vii)
“gestion sostenible del agua y de las aguas residuales”, (viii) “adaptacion al cambio
climatico”; (ix) “productos, tecnologias de produccién y procesos adaptados a la
economia circular (...) y/o productos ecoeficientes certificados” o (x) “edificios
ecoldgicos” (ICMA, 2021a).

En segundo lugar, si la entidad pretende llevar a cabo una emision alineada con
los GBP debe comunicar a sus potenciales inversores: (i) los objetivos de desarrollo

sostenible medioambiental que persigue con dicha emision, (ii) el proceso de evaluacion
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que ha seguido en la seleccion de los proyectos elegibles y (iii) cualquier otra informacion
complementaria relativa a la identificacion y gestion de los riesgos ambientales
relacionados con el destino de los fondos (ICMA, 2021a). En aras de fomentar la
transparencia de su estrategia medioambiental, también se alienta a los emisores a
contextualizar la financiacion del proyecto seleccionado dentro de su actividad
empresarial y a informar acerca de su alineamiento con taxonomias oficiales u otros

criterios o estandares de certificacion generalmente aceptados.

En tercer lugar, para asegurar que efectivamente los ingresos de la emision son
destinados a financiar programas elegibles, los fondos obtenidos —o un importe
equivalente a ellos— deben ser depositados en una subcuenta o una sub-cartera de la
entidad emisora (ICMA, 2021a). Si esto no fuera posible, en todo caso deberan ser
tratados de una manera apropiada e independiente, que asegure el singular destino que
tienen asociado. Como establece ICMA (2021a), para esta gestion, que debera ser objeto
de un seguimiento interno, los emisores pueden seguir un enfogue bono —en base al cual
los ingresos se administran bono por bono— o un enfoque de cartera —es decir, de forma

agregada para varios bonos—.

En cuarto lugar, con respecto al Gltimo componente (“Informes”), sea cual sea el
enfoque elegido, el emisor debe informar periddicamente a sus inversores sobre la
colocacion temporal de los fondos, realizando los ajustes necesarios segun proceda. Este
método de seguimiento debe ser revisado por un auditor externo o una tercera parte
independiente (ICMA, 2021a). El informe anual elaborado habra de incluir los proyectos
a los que se han destinado las cantidades recaudadas, incluyendo indicadores cualitativos

y cuantitativos sobre el rendimiento del emisor y el impacto generado.

Como cierre, y para evitar el riesgo de auto certificacion, ICMA (2021a)
recomienda que los emisores designen proveedores de revision externa que informen y

comprueben la alineacion con los cuatro componentes analizados.

En el plano europeo, la iniciativa mas reciente es la del Grupo de Expertos
Técnicos en Finanzas Sostenibles de la Comision Europea que, en 2019, publicé un
informe en el que recomendaba adoptar una norma voluntaria europea para la emision de
bonos verdes. Esta iniciativa cristalizd en el Estdndar de Bonos Verdes de la Union

Europea (EU Green Bond Standard), basado en las mejores practicas de mercado y
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compuesto por cuatro elementos fundamentales: (i) el alineamiento con la taxonomia
europea, (i) la publicacién de un analisis sobre el objetivo ambiental que se persigue y el
uso de fondos que se pretende, (iii) la elaboracion de un informe sobre el uso de los
ingresos (“informe de asignacion”) y sobre el impacto medioambiental de la emision
(“informe de impacto”) y (iv) la verificacion externa obligatoria a través de un informe

final redactado por una tercera parte independiente (Comision Europea, 2019).

EMISIONES MUNDIALES DE BONOS VERDES (2014 - 2021)

600

500

100

Figura 1. Evolucion de emisiones de bonos verdes de distintas
regiones entre 2014 y 2021.

Cifras expresadas en mil millones de dolares. Fuente: elaboracion
propia en base a datos extraidos de CBI (2023).

Todas las directrices hasta ahora analizadas tienen en comun que han servido de
motor clave para el crecimiento de la figura, cuyos niveles de emision no han hecho mas
que aumentar desde su origen, como muestra la Figura 1 arriba. Y ello con la Unica
salvedad del afio pasado, en el que las emisiones sufrieron un leve descenso causado,
principalmente, por la subida de los tipos de interés. Al ser una cuestion coyuntural, para
muchos se trata de un hecho anecddtico sin mayor trascendencia, que nada tiene que ver

con el interés y el impacto que tiene este instrumento en el mercado (Ly & Hall, 2023).

Tal y como recuerdan Maltais y Nykvist (2020), los incentivos financieros que
impulsan a optar por bonos verdes frente a bonos tradicionales son féacilmente
identificables. De una parte, para los inversores resultara suficiente aliciente invertir en
un bono verde si éste, ademéas de generar impacto medioambiental positivo, resulta ser
un instrumento con mejores rendimientos, mejores beneficios de diversificacion o menor
riesgo. De otra, las entidades, publicas o privadas, emitiran bonos verdes si con ello

pueden acceder a capital a traves de una via mas accesible 0 menos costosa. A raiz de
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esta reflexion, en el presente apartado del Trabajo se analizaran dos cuestiones de gran
calado practico: (i) la fijacion del precio de los bonos verdes y, por consiguiente, su
posible mayor o menor rentabilidad y (ii) su impacto, positivo o negativo, en el valor de

negocio del emisor.

1.2 Los bonos verdes frente a los bonos tradicionales: sobre la

existencia de greenium

En lo relativo a la primera cuestion, recuerdan Cheong y Choi (2020) que un
asunto controvertido en la literatura financiera sobre la estrategia empresarial de “hacerlo
bien haciendo el bien” (doing well by doing good) es si existe una prima asociada a
instrumentos sostenibles con potencial para influir en la fijacion de su precio. Esta prima,
que recibe el nombre de greenium, podria definirse (i) bien como el mayor (o menor)
precio que los inversores estan dispuestos a pagar por este tipo de activo (Cortellini &
Panetta, 2021), (ii) bien como el diferencial de rendimiento que puede existir entre un
bono verde y su contraparte convencional tras realizar los ajustes necesarios de
diferencias de liquidez (Zerbib, 2019). Principalmente, aungue con ligeros desacuerdos

numéricos, existen dos corrientes de pensamiento al respecto.

El primer grupo de teorias es el que defiende la existencia de una prima de precio
que los inversores estan dispuestos a pagar por contribuir a la mejora del medioambiente.
Asi, la prima de los valores verdes es el resultado de la disposicion de los inversores a
intercambiar riqueza por beneficios medioambientales; es decir, a aceptar un rendimiento
mas bajo del que obtendrian en caso de invertir en un bono convencional a cambio de
marcar una diferencia climatica (Ma et al., 2020). Esta teoria es respaldada por estudios
empiricos y tedricos como los realizados, entre otros, por Zerbib (2019), Kapraun y
Scheins (2019) o Gianfrate y Peri (2019). Exponemos a continuacion, a fines ilustrativos,

sus principales averiguaciones.

Zerbib (2019) concluyd, a través de un método de emparejamiento de bonos
verdes con sus homoélogos convencionales, que las preferencias medioambientales de los
inversores generaban una prima de -2 puntos basicos. Es decir, de acuerdo con la muestra
recogida para su andlisis (bonos emitidos entre julio de 2013 y diciembre de 2017), los
rendimientos de los bonos verdes resultaban ser, de media, 2 puntos basicos inferiores a

los de sus bonos tradicionales emparejados. A la luz de su estudio, Zerbib (2019) animaba
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a los emisores a “beneficiarse de una ampliacion de su base de tenedores de bonos a través
de esta clase de activos, especialmente en el caso de los bonos financieros y de baja
calificacién” (p. 51), pues estos ultimos resultaban tener una prima incluso mas

pronunciada.

Con una muestra mas amplia y significativa (1.500 bonos verdes y 20.000 bonos
no verdes), Kapraun y Scheins (2019), por su parte, trataron de manera singular el
comportamiento de los bonos verdes en el momento de la emision y, posteriormente,
durante su negociacion en el mercado secundario. En el mercado primario concluyeron
que la predisposicion de los inversores a pagar precios mas altos por los bonos verdes
dependia, en esencia, de la credibilidad de su etiqueta verde. Asi, los inversores parecian
aceptar rendimientos 14 puntos basicos mas bajos por “bonos denominados en euros,
emitidos por un gobierno o una entidad supranacional, o por grandes bonos corporativos
con una certificacion externa de sus credenciales verdes” (p. 29). Esta prima, sin embargo,
parecia desaparecer en el mercado secundario, donde la negociacion constante reducia

significativamente el diferencial de rendimiento apreciado en un primer momento.

La importancia de la certificacion y verificacion externa en la estimacion de la
prima positiva fue traida también a colacién por Gianfrate y Peri (2019), que en su trabajo
documentaron una prima verde de aproximadamente 17 puntos basicos. En este sentido,
ante el interés de los inversores por financiar proyectos verdes, alentaban a los emisores
a aprovecharse de la posibilidad de “satisfacer las peticiones de los clientes sensibles a
las cuestiones relacionadas con el medio ambiente” (p. 132) a la vez que accedian a capital
de una forma més barata. Y ello, porque el ahorro financiero del que podian beneficiarse,
en la franja de 15 a 21 puntos basicos, era superior a los costes necesarios para conseguir
una certificacion verde, que estimaban en 0,1 puntos béasicos. Si bien otros autores
difieren en sus estimaciones, la conclusion sigue siendo la misma: a la larga, la
certificacion verde resulta rentable para los emisores, pues los inversores estan dispuestos

a pagar mas por una divulgacion no financiera creible y validada (Dorfleitner et al., 2021).

El segundo grupo de teorias presenta resultados opuestos, concluyendo que la
novedad del instrumento y el riesgo que éste puede acarrear como consecuencia permiten
que los bonos verdes ofrezcan rendimientos mas altos o una mayor rentabilidad esperada.
Como destacan Reed et al. (2019), el sostener que no existe greenium podria deberse a

que los inversores perciben en los instrumentos verdes un riesgo afiadido que no aprecian
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en los convencionales. Por este motivo, a la hora de invertir en ellos, buscan hacerlo a un
menor precio o, por lo menos, con previsiones de verse recompensados con una mayor
rentabilidad.

Esta postura es sostenida por autores como Karpf y Mandel (2017), Partridge y
Medda (2018) o Bachelet et al. (2019). Los primeros defendieron que los bonos verdes
tenian que pagar una rentabilidad méas alta —valorada en 7 puntos basicos
aproximadamente — que los bonos convencionales porque el mercado los valoraba de
forma menos favorable que sus homdlogos no verdes. Esta mayor rentabilidad también
fue expuesta por Partridge y Medda (2018), que, analizando indices de bonos en el
periodo de 2014 a 2017, concluyeron que los instrumentos verdes presentaban un
rendimiento superior a los convencionales; concretamente, tenian una tasa de crecimiento
anual de 4,5% frente al 3% convencional. Bachelet et al. (2019), por su parte, fueron mas
alla, argumentando que los bonos verdes no solo gozaban de rendimientos mas altos, sino

también de mayor liquidez y menor volatilidad que sus contrapartes tradicionales.

1.3 Los bonos verdes frente a los bonos tradicionales: sobre el efecto en

el firm value

En lo relativo a la segunda cuestién, sobre el posible impacto que tiene la emision
de este tipo de activos en el valor de negocio de la entidad emisora, se pretende hacer un
analisis sobre hasta qué punto puede ser conveniente para un emisor optar por la
alternativa verde en la captacion de recursos. Como recuerdan Barua y Chiesa (2019) al
citar a Hamilton y Eriksson (2011), las empresas cada vez parecen mas dispuestas a
aumentar su valor real a través de la creacion de una “imagen verde”, pero hay debate
acerca de si la emision de este tipo de productos conlleva necesariamente un firm value

superior.

A fin de cuentas, salvo la limitacion en el uso de los ingresos establecida para los
bonos verdes, éstos son relativamente similares en estructura a los convencionales; es
decir, a priori, no deberia existir un incremento de valor significativo a raiz de su emision
(Cheong & Choi, 2020). Al respecto, en la literatura financiera se pueden distinguir dos
corrientes divergentes. De una parte, hay quienes defienden que la limitacion impuesta al
destino de los ingresos obtenidos conlleva necesariamente una restriccion en el abanico

de posibilidades de inversion y de decisiones de financiacion de la empresas. En este
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sentido Lebelle et al. (2020) sostienen que el anuncio de la emisidn de bonos verdes puede
ser entendido por los inversores como un viraje en la estrategia de la sociedad para hacerla
mas sostenible, lo que trae consigo un factor de incertidumbre sobre si este nuevo modelo
de negocio seguira siendo tan rentable como hasta ahora ha demostrado. Esta reticencia
del mercado al cambio podria hacer que se revisaran a la baja las expectativas de

crecimiento y rentabilidad de la entidad emisora.

De otra, hay quienes defienden que la apuesta por bonos verdes puede aumentar
el valor de negocio de la entidad emisora y ello a través de tres vias: (i) el compromiso
con la sostenibilidad a largo plazo, (ii) la reduccion del coste de capital y (iii) la
rentabilidad derivada de la inversion en proyectos ecoldgicos. Respecto de la primera
cuestion, como recogen Kuchin et al. (2019) o Flammer (2021), el mercado responde
positivamente ante los anuncios de emision de bonos verdes, pues los concibe como una
sefial de compromiso firme de la empresa por crear valor a largo plazo y mejorar sus
resultados medioambientales, haciendo que ésta resulte mas atractiva para los inversores

sensibles con este tipo de cuestiones.

Respecto de la segunda, autores como Zhang et al. (2021) sostienen que las
emisiones de bonos verdes reducen el coste de capital de las entidades que las llevan a
cabo a través de: (i) la reduccion del efecto de asimetria de la informacién, (ii) la mejora
de la liquidez de los bonos y (iii) la disminucién del riesgo percibido de los emisores. En
la misma linea se pronuncian todos aquellos autores —a los que antes se hacia referencia—
que defienden la existencia de una prima en base a la cual los inversores, recibiendo una
rentabilidad inferior, estan dispuestos a pagar un precio mayor por los bonos verdes.
Respecto de la ultima cuestion, Cheong y Choi (2020) afirman que, puesto que los
proyectos verdes generan un VAN positivo superior y una mayor seguridad, el destinar
fondos a financiarlos se traduce en una mayor rentabilidad y creacion de valor a largo

plazo.

1.4 Los bonos verdes emitidos por empresas espafiolas actualmente en

circulacion

En el presente apartado, las cuestiones teoricas analizadas hasta ahora toman un

cariz practico con el estudio de los bonos verdes actualmente en circulacién emitidos por

28



empresas espafolas del sector privado®. En concreto, se busca examinar la existencia de
posibles diferencias de rendimiento entre estos bonos y los convencionales. El hecho de
que no se lleve a cabo un analisis historico —esto es, con datos de activos anteriores, ya
vencidos— se fundamenta en el objetivo perseguido: entender el estado actual de la
cuestion y obtener una vision de conjunto del presente mercado de deuda verde. Para ello,
se han extraido datos de la plataforma de inversion Bloomberg, depuréandolos segun se
considerd necesario —como se explicara mas adelante— hasta obtener informacion relativa

al cupdn y la madurez de los bonos emitidos por empresas de nuestro pais.

Asi, para minimizar cualquier desviacién que pudiese surgir por factores externos
como el riesgo de crédito, se ha construido una muestra de bonos verdes y convencionales
emparejados de tal forma que fuesen lo mas similares posibles. Se ha buscado que ambos
conjuntos de bonos tengan el mismo emisor®?, tipo de cupén, moneda (en este caso, euros)
y una diferencia maxima de vencimiento de cinco afios!!. Este emparejamiento ha
conducido al descarte de ciertas entidades que, o bien han emitido bonos verdes
recientemente, pero no han hecho lo propio con bonos convencionales; o bien, han
emitido bonos verdes a perpetuidad, limitando por tanto las posibilidades de
comparacion. No obstante lo anterior, se incluye al presente Trabajo como Anexo |,y en
base a datos de Bloomberg, un listado con todas las empresas del sector que tienen
actualmente en circulacion bonos de este tipo, independientemente de su volumen o de la

existencia de bonos convencionales con los que emparejarlos.

La revision numérica que a continuacién se emprende se centrara en aquellas
empresas espafolas con actividad emisora suficiente en el mercado de renta fija verde
como para poder extraer conclusiones sélidas*?. Este analisis, ademas, se haré atendiendo
a su sector de pertenencia, lo que permitird obtener una vision de conjunto sobre el

posicionamiento de cada empresa emisora frente a su competencia.

% Por las especiales normas que rigen su razén de ser y funcionamiento interno, no se prestara atencion a
otros emisores publicos como la Comunidad de Madrid o el Instituto de Crédito Oficial, agentes, por lo
demaés, muy activos en el mercado de deuda verde.

10 Por la expresion “mismo emisor”, se contempla también la posibilidad de comparar dos empresas que,
aun siendo estrictamente diferentes, pertenecen al mismo grupo empresarial.

11 Asi, en la muestra de bonos verdes se identificara el bono con el menor y el mayor vencimiento. Al rango
resultante se afiadird un margen de +/- 5 afios para el estudio de los bonos convencionales.

12 Se exige que la entidad tenga actualmente en circulacion al menos dos remesas de bonos verdes. Ello se
toma como un indicativo de: (i) una trayectoria lo suficientemente asentada como para extraer conclusiones
al respecto y (ii) un compromiso firme con la sostenibilidad.
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1.4.1 Anadlisis del sector financiero espafiol

En lo que respecta al sector financiero espariol, se analizan las emisiones de: (i)
Abanca Corporacion Bancaria, S.A. (“Abanca”); (ii) Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A. (“BBVA”); (iii) Banco de Sabadell, S.A. (“Banco Sabadell”); (iv) Banco Santander,
S.A. (“Banco Santander”); (v) CaixaBank, S.A. (“CaixaBank™); y (vi) Unicaja Banco,
S.A. (“Unicaja Banco”).

= Abanca

Abanca, una de las entidades mas sélidas del sector financiero espafiol, entré en
el mercado de deuda verde en septiembre de 2021 por primera vez, cuando emitié un
bono sénior preferente a seis afios por importe de 500 millones de euros y con un cupon
del 0,500%. Esta emisioén se vio enormemente respaldada por el mercado, pues la
demanda llegé a superar el triple del importe emitido (Abanca, 2021b). Un afio més tarde,
Abanca cerro una operacion practicamente idéntica, con la emision de un bono sénior
preferente a seis afios por importe de 500 millones de euros y un cup6on anual del 5°250%.

La demanda supero, esta vez, el doble del importe total emitido (Abanca, 2022).

ABANCA CORPORACION BANCARIA, S.A.

Cupdn Vencimiento Volumen emision Rating
0,500 08/09/2027 500.000.000 BBB-
5,250 14/09/2028 500.000.000 BBB-
Cupén verde medio (%) 2,875

Cupén convencional medio (%) 3,406
Prima (bps) -53,050

Tabla 1. Bonos verdes de Abanca actualmente en circulacion.
Fuente: elaboracidn propia en base a datos de Bloomberg (2023).

Asi, como se observa en la Tabla 1, con un importe total en circulacion de 1.000
millones de euros, los bonos verdes de Abanca presentan un cupén medio de 2,875%. El
cupdén medio de sus bonos convencionales —calculado de un total de 4 bonos actualmente
en circulacion'3- asciende a 3,406%, demostrando la existencia de una prima greenium
de -53,050 puntos basicos. Como se analizd en la exposicion tedrica del bloque, y
demuestra la demanda del instrumento, ello implica que los inversores estan dispuestos a

renunciar a parte de rentabilidad a cambio de un impacto climatico positivo.

13 El nmero de bonos convencionales emitidos por una empresa hace referencia a la cantidad de bonos
convencionales de los que se tiene toda la informacidn. Esto es, se eliminan aquellos que en la plataforma
Bloomberg se mostraban faltos de datos suficientes como para extraer conclusiones sobre su rendimiento
y/o vencimiento.
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Los ingresos obtenidos a raiz de ambas emisiones, que recibieron un rating de
BBB- por parte de la agencia de calificacion Fitch, estan siendo gestionados en el marco
del “Plan de accion de Banca Responsable y Sostenible” de la entidad, mediante el cual
la sociedad busca alcanzar la neutralidad en carbono en su actividad para 2024, asi como
poder ofrecer una alternativa financiera sostenible de todos sus productos. En concreto,
los fondos han sido destinados a proyectos relacionados con la eficiencia energética y la

sostenibilidad de los edificios de los que Abanca dispone (Abanca, 2021a).
= BBVA

La primera de las emisiones del banco bilbaino, concebido como uno de los méas
solidos en materia de producto sostenible, estuvo enmarcada en su plan de cumplimiento
de los ODS. Fue llevada a cabo en mayo de 2018 por un nominal de 1.000 millones de
euros y supuso la emision de mayor volumen realizada hasta la fecha por un banco de la
zona euro. El bono emitido, sénior no preferente con un cupon anual de 1,375% y un
vencimiento a 7 afios, consagré a BBVA como el primer banco espafiol en apostar por
esta clase de activo. La apuesta fue bien recibida en el mercado, con una demanda que
triplico el nominal emitido (BBVA, 2018).

A esta operacion le siguieron otras dos similares poco tiempo después. La segunda
se produjo en junio de 2019, cuando la entidad emitié deuda verde sénior no preferente
por importe de 1.000 millones de euros, con un cupon anual del 1% y vencimiento a 7
afios (BBVA, 2019). La tercera y mas reciente'®, en octubre de 2022, ha sido la emisién
de un bono verde sénior preferente por un valor nominal de 1.250 millones de euros, un
cupdn anual de 4,375% y un vencimiento a 7 afios. Hasta la fecha, se trata de la emision

mejor valorada por Fitch, con un rating de A- (BBVA, 2022a).

Como se adelantaba, las tres emisiones se entienden comprendidas en el marco de
la estrategia de cambio climatico y desarrollo sostenible de BBVA. Su particular
“Compromiso 2025 busca financiar proyectos relacionados con los ODS numeros 7, 9,
11, 12 y 13; esto es, con las energias renovables, la eficiencia energética en industria e
infraestructuras, la produccion y el consumo responsables o la gestion de residuos. En

ultima instancia, y con el propoésito de llevar a cabo al menos una emision sostenible por

14 Se omite del andlisis la emision de unos bonos perpetuos contingentemente convertibles, mas conocidos
como “CoCos”, que realizd la entidad en 2020, pues su caracter de perpetuidad les invalida para la
comparacion con bonos convencionales.
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afio, la entidad pretende movilizar mas de 100.000 millones de euros en financiacion
verde hasta 2025 y reducir en un 30% las emisiones de su cartera de petréleo antes de que
acabe la década (BBVA, 2021a).

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.

Cupdn Vencimiento Volumen emision Rating
1,375 14/05/2025 1.000.000.000 BBB
1,000 21/06/2026 1.000.000.000 BBB+
4,375 14/10/2029 1.250.000.000 A-
Cupén verde medio (%) 2,250

Cupén convencional medio (%) 2,610
Prima (bps) -36,013

Tabla 2. Bonos verdes de BBVA actualmente en circulacion.
Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg (2023).

En lo que respecta a la comparacion de este tipo de bonos con sus contrapartes
convencionales, destaca una prima greenium de -36,013 puntos basicos, resultado de
contrastar el cupén verde medio de 2,250% con el presentado por 40 bonos “marrones”
de la entidad, que asciende a 2,610%. Asi las cosas, los bonos verdes de BBVA tienen un
comportamiento similar a los de Abanca, demostrando que, de una parte, el coste de
capital es inferior al que se deriva de la emisién de bonos convencionales y, de otra, que
la entidad no tiene que ofrecer un cupdn superior para atraer inversores. Sin ir mas lejos,
en su Gltima emision la demanda del instrumento alcanzo los 1.900 millones de euros, lo

que se traducia en 1,5 veces el volumen ofertado (BBVA, 2022a).
= Banco Sabadell

Banco Sabadell, actualmente el cuarto banco espafiol por nimero de activos, ha
centrado sus esfuerzos en la financiacion de proyectos relacionados con las energias
renovables a través de emisiones como las que se recogen en la Tabla 3 (Banco Sabadell,
2023). En septiembre de 2020 se produjo la primera de ellas; concretamente, la de un
bono verde sénior preferente con un cupén de 1,125% y un volumen total que ascendio a
los 500 millones de euros. La apuesta de Banco Sabadell tuvo éxito en el mercado, con
una sobredemanda que superd en casi siete veces el nominal de la emision (Banco
Sabadell, 2020).

Como se avanzaba, a esta primera colocacién se sumaron otras similares
posteriormente, consolidando un cupon verde medio que asciende en la actualidad a
2,580%. Todas ellas tienen en comun el destino de los fondos recaudados, que han

permitido la financiacion de proyectos relacionados con el ODS nUmero 7; esto es,
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relacionados con la reduccion de gases efecto invernadero, la prevencién de la

contaminacion o la adaptacion al cambio climatico (Banco Sabadell, 2023).

BANCO DE SABADELL, S.A.

Cupon Vencimiento Volumen emision Rating
2,625 24/03/2026 750.000.000 BBB-
1,125 11/03/2027 500.000.000 BBB
0,875 16/06/2028 500.000.000 BBB-
5,125 10/11/2028 750.000.000 BBB+
3,150 30/03/2037 120.000.000 -
Cupoén verde medio (%) 2,580

Cupon convencional medio (%) 2,556
Prima (bps) 2,408

Tabla 3. Bonos verdes de Banco Sabadell actualmente en
circulacion.
Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg (2023).

Frente al cupdén verde medio anual sefialado, los bonos convencionales de Banco
Sabadell presentan un cupdn convencional medio —calculado en base a la rentabilidad de
39 de sus bonos tradicionales— que ronda el 2,556%. La diferencia entre ambos arroja una
prima que, aunque positiva de 2,408 puntos basicos, es relativamente inferior a la que
presentan sus competidores. De ello podrian extraerse dos conclusiones: (i) los inversores
de Banco Sabadell buscan el beneficio ecoldgico y la rentabilidad econémica, sin querer
sacrificar ninguno de los dos aspectos y (ii) los bonos convencionales y sostenibles de la
entidad se comportan de una forma casi idéntica, sin que ésta pueda beneficiarse de un

menor coste de capital.
= Banco Santander

Banco Santander, el banco que ocupé recientemente el cuarto puesto entre las 25
entidades europeas y norteamericanas mejor situadas en materia de sostenibilidad,
presenta un compromiso actual por captar mas de 120.000 millones de euros en
financiacion verde hasta 2025 (Banco Santander, 2021). En esta linea, Banco Santander
ha puesto en circulacion recientemente tres bonos verdes con un volumen de emision total

que alcanza los 3.000 millones de euros y un cupon verde medio anual de 0,638%.

La primera de las colocaciones, en octubre de 2019, se tradujo en la emision de
un bono verde sénior preferente con vencimiento a 7 afios y cupén anual de 0,30%. La
figura atrajo una demanda superior en 5,5 veces a la esperada en un inicio y el banco
abog0 por realizar al menos una emision verde al afio (Banco Santander, 2019). El

compromiso cristalizé casi un afio despues, en junio de 2020, con la segunda emisién por
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importe de otros 1.000 millones de euros. En este caso, se traté de un bono verde sénior
no preferente que ofrecia un cupdn anual del 1,125% (Banco Santander, 2020). Por su
parte, la Gltima emision hasta la fecha, en junio de 2021, es idéntica a la anterior en
nominal y forma, pero se diferencia con un vencimiento a 8 afios y un cupén anual del
0,625%. La demanda de este producto alcanzé los 2.800 millones de euros, casi

triplicando el nominal (Banco Santander, 2022).

Los fondos recaudados con estas tres emisiones han sido gestionados en el marco
del Global Sustainable Funding Framework de Banco Santander, disefiado para cumplir
con los GBP de ICMA. En este sentido, los ingresos han sido destinados, en su mayoria,
a costear proyectos verdes elegibles relacionados con los ODS nimeros 7 y 13; en
concreto, se han empleado en la financiacion y refinanciacion de préstamos relacionados

con las energias renovables de tipo solar y eélico (Banco Santander, 2022).

BANCO SANTANDER, S.A.

Cupin Vencimiento Volumen emision Rating
0,300 04/10/2026 1.000.000.000 A
1,125 23/06/2027 1.000.000.000 BBB+
0,625 24/06/2029 1.000.000.000 BBB+
Cupon verde medio (%) 0,683

Cupon convencional medio (%) 2,049
Prima (bps) -136,580

Tabla 4. Bonos verdes de Banco Santander actualmente en
circulacion.
Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg (2023).

Como muestra la Tabla 4, frente al cupon convencional medio anual —estimado
en 2,049% y calculado en base a una muestra de 139 bonos no sostenibles—, los bonos
verdes de Banco Santander se ponen en circulacion con una prima greenium de -136,580
puntos basicos. Se refuerzan, por tanto, las ideas ya destacadas con anterioridad en los
casos de Abanca y BBVA; es decir, que Banco Santander se beneficia de una captacion
de capital a menor coste y que sus inversores estan dispuestos a sacrificar parte de su

rentabilidad a cambio de generar un impacto climatico positivo.
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= CaixaBank

Con cinco bonos verdes en euros actualmente en circulacion (como muestra la
Tabla 5), CaixaBank es la entidad financiera lider en este tipo de instrumentos. El cupon
verde medio de estas emisiones —que han alcanzado un volumen total de 5.000 millones
de euros— asciende a 2,250%, resultado de ciertas rebajas que CaixaBank se ha permitido
realizar ante la demanda con la que fueron recibidos estos productos en el mercado
(CaixaBank, 2023). La existencia de una prima de -39,110 puntos basicos —resultado de
la diferencia entre el cupon verde medio y el convencional, calculado éste segun una
muestra de 60 bonos tradicionales— consolida esta tendencia: la alta demanda por
productos verdes permite que éstos se emitan con una rentabilidad mas baja, abaratando,

por tanto, el coste de capital de quien los emite.

CAIXABANK, S.A.

Cupon Vencimiento Volumen emision Rating
0,375 18/11/2026 1.000.000.000 BBB
0,500 09/02/2029 1.000.000.000 BBB
3,750 07/09/2029 1.000.000.000 A-
5,375 14/11/2030 1.000.000.000 BBB
1,250 18/06/2031 1.000.000.000 BBB-
Cupoén verde medio (%) 2,250

Cupén convencional medio (%) 2,641
Prima (bps) -39,110

Tabla 5. Bonos verdes de CaixaBank actualmente en circulacion.
Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg (2023).

A través de estas emisiones, CaixaBank pretende contribuir a una sostenibilidad
medioambiental basada en la reduccion de gases de efecto invernadero, la prevencion de
la contaminacion y la adaptacion al cambio climético. En concreto, los fondos recaudado
han ido destinados a financiar proyectos medioambientales relacionados con los ODS
numeros 7 y 9, relativos a la energia asequible y no contaminante y a la industria e

infraestructuras sostenibles (CaixaBank, 2023).
= Unicaja Banco

Hasta la fecha, Unicaja Banco ha realizado dos emisiones de bonos verdes, ambas
en 2022. La primera de ellas, en junio, fue de un bono verde sénior preferente con un
cupon de 4,5% y un volumen nominal que ascendid a los 500 millones de euros (Unicaja
Banco, 2022b). La segunda, en noviembre, fue de un bono sénior no preferente con un

cupon superior al anterior, 7,250%, pero un volumen de emision idéntico (Unicaja Banco,
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2022c). Asi las cosas, estos dos bonos, gue presentan un cupdn medio de 5,875%, arrojan
una prima positiva de 284,375 puntos basicos en comparacion con los bonos
convencionales de la entidad, que gozan de un cupén medio de 3,031%. Unicaja Banco

se presenta, de esta manera, como el banco espafiol con la mayor prima positiva del sector.

En la préactica, ello conlleva que el coste de su deuda con la emisién de bonos
verdes es superior del que resultaria del recurso a bonos “marrones” y que, en esencia,
sus inversores no estan dispuestos a pagar un precio mas alto o recibir una menor
rentabilidad a cambio del impacto medioambiental positivo que la entidad promete. Una
de las razones de ello, como se explico en el marco tedrico de este tipo de instrumentos,
podria ser la falta de certificacion de estos instrumentos y su consecuente falta de rating.
Unicaja demuestra, por tanto, que la teoria de que los inversores se muestran mas reacios

a invertir en titulos de deuda verde no certificados es cierta.

UNICAJA BANCO, S.A.

Cupon Vencimiento Volumen emision Rating
4,500 30/06/2025 500.000.000 -
7,250 15/11/2027 500.000.000 -
Cupén verde medio (%) 5,875

Cupdn convencional medio (%) 3,031
Prima (bps) 284,375

Tabla 6. Bonos verdes de Unicaja Banco actualmente en
circulacion.
Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg (2023).

Con respecto al destino de los fondos recaudados, en su marco para bonos verdes,
Unicaja Banco destaca su apuesta por la financiacion de proyectos alineados con los
objetivos medioambientales de la Unién Europea de adaptacion y mitigacion del cambio
climatico. Concretamente, los fondos recaudados han sido redirigidos a iniciativas
climaticas vinculadas con los ODS nameros 7, 11 y 13. En otras palabras, los ingresos
han permitido el desarrollo de iniciativas de generacion de electricidad renovable y de
construccion y renovacion de edificios “verdes” con una marcada estrategia de eficiencia

energética (Unicaja Banco, 2022a).
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= Conclusiones del sector

En definitiva, el sector financiero espafol se beneficia, en la actualidad, de una
prima greenium generalizada, cuya existencia abre la puerta al recurso frecuente de este
tipo de instrumentos. Asi, salvo en el caso de Banco Sabadell y Unicaja Banco —que
presentan una prima positiva—, el resto de entidades financieras disfrutan de un acceso
mas barato a financiacion, destacando entre todas ellas Banco Santander, con la prima
negativa mas pronunciada del sector. Conviene resaltar, igualmente, el volumen de bonos
verdes actualmente en circulacion emitidos por bancos espafioles, que alcanza la cifra de

15.870 millones de euros en total.

SECTOR FINANCIERO ESPANOL

Entidad Volumen emitido Prima verde
ABANCA CORPORACION BANCARIA, S.A. 1.000.000.000,00 -53,050
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. 3.250.000.000,00 -36,013
BANCO DE SABADELL, S.A. 2.620.000.000,00 2,580
BANCO SANTANDER, S.A. 3.000.000.000,00 -136,580
CAIXABANK, S.A. 5.000.000.000,00 -39,110
UNICAJA BANCO, S.A. 1.000.000.000,00 284,375

Tabla 7. Tabla comparativa de bonos verdes del sector financiero espafiol.
Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg (2023).

1.4.2 Andlisis del sector energético y de infraestructuras espafiol

En este sector, en el que se mantiene la exigencia de una trayectoria sélida en la
emision de bonos verdes, se analizan los titulos de deuda verde emitidos por: (i) Acciona
Energia, S.A. (“Acciona Energia”); (ii) Iberdrola, S.A. (“lIberdrola”) y (iii) Red
Eléctrica, S.A. (“Red Eléctrica™).

= Acciona Energia

Acciona, S.A., entidad dedicada a la promocién y gestion de infraestructuras y
energias renovables, tiene en la actualidad dos bonos verdes en circulacion emitidos a
través de su filial sostenible: Acciona Energia. Estos bonos, cada uno con un volumen de
emision de 500 millones de euros y una calificacion crediticia de BBB por parte de la
agencia de rating Fitch, presentan un cupon verde medio de 0,875% que se desglosa tal

y como muestra la Tabla 8.

La primera emision, la del bono de cupdén anual de 0,375% y vencimiento en 2027,
se llevo a cabo en septiembre de 2021 y experimentd una sobredemanda de 5 veces su

volumen nominal (Acciona, 2021). En enero de 2022, la segunda emision —la de un bono

37



verde con una rentabilidad anual de 1,375% y vencimiento en 2032— tuvo una demanda
superior en 4 veces a su volumen inicial (Acciona, 2022). En comparacion con el cupon
tradicional medio anual de la compafiia, que se ha calculado utilizando una muestra de 8
bonos convencionales, existe una prima greenium de -44,988 puntos bésicos. La
existencia de esta prima —que pone de manifiesto la oportunidad de la que dispone
Acciona de acceder a capital més barato—, junto con la gran acogida que tuvo el

instrumento, ha consolidado los planes de Acciona Energia de convertirse en un emisor

recurrente.
ACCIONA ENERGIA, S.A.
Cupon Vencimiento Volumen emision Rating
0,375 07/10/2027 500.000.000 BBB
1,375 26/01/2032 500.000.000 BBB
Cupoén verde medio (%) 0,875
Cupén convencional medio (%) 1,325
Prima (bps) -44,988

Tabla 8. Bonos verdes de Acciona Energia actualmente en
circulacion.
Fuente: elaboracidn propia en base a datos de Bloomberg (2023).

Sobre el uso de los fondos, la entidad se comprometié en el momento de la emisién
a destinarlos a la financiacion de proyectos en el contexto de su Marco de Financiacion
Verde. En particular, con estos ingresos se han financiado iniciativas de adaptacion al
cambio climético relacionadas con: (i) la energia renovable, (ii) el saneamiento y acceso

a agua, (iii) la movilidad sostenible y (iv) la economia circular (Acciona, 2023).
= |berdrola

En la actualidad, Iberdrola se erige como una de las compafiias lideres a nivel
mundial en financiacion sostenible con 11 bonos verdes en circulacién. El cup6n verde
medio que éstos presentan asciende a 1,414%; que, respecto del cupon convencional
medio de 2,294% —calculado segin 14 bonos no sostenibles de la compafiia—, supone una
prima de -88,072 puntos basicos. La conclusion a la que se llega tras este analisis
numérico es idéntica a las anteriores: con la emision de productos verdes Iberdrola accede
a un capital, de media, méas barato y demandado en el mercado. Este Gltimo extremo
demuestra, como ya se ha analizado, que los inversores estan dispuestos a renunciar a

parte de la rentabilidad en favor de un impacto climético positivo.
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IBERDROLA, S.A.

Cupon Vencimiento Volumen emision Rating
1,000 07/03/2024 750.000.000 BBB+
1,000 07/03/2025 1.000.000.000 BBB+
0,875 16/06/2025 30.000.000 BBB+
0,375 15/09/2025 700.000.000 BBB+
1,125 21/04/2026 1.000.000.000 BBB+

1,25 28/10/2026 750.000.000 BBB+
1,250 13/09/2027 750.000.000 BBB+
0,800 07/12/2027 - BBB+
3,125 22/11/2028 750.000.000 BBB+
1,375 11/03/2032 1.000.000.000 BBB+
3,375 22/11/2032 750.000.000 BBB+
Cupoén verde medio (%) 1,414

Cupdén convencional medio (%) 2,294
Prima (bps) -88,072

Tabla 9. Bonos verdes de Iberdrola actualmente en circulacion.
Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg (2023).

Los fondos que se han recaudado a raiz de las emisiones enunciadas en la Tabla 9
han permitido la financiacion y refinanciacion de proyectos relacionados con el
Framework for Green Financing de Iberdrola. En concreto, los ingresos se han destinado
a los siguientes objetivos: (i) la contribucion a un mas generalizado acceso a la energia —
a través de redes de transporte o una mejor conexion de fuentes renovables—, (ii) la mejora
de la capacidad renovable a través de actuaciones encaminadas a la consecucién de
energia renovable y (iii) la busqueda de eficiencia energética, entre otros (Iberdrola,
2023).

= Red Eléctrica

En octubre de 2019, Red Eléctrica publicé su Marco Verde de Financiacion con
el objetivo de apostar por productos financieros alineados con los GBP de ICMA. Esta
apuesta se concretd en enero de 2020, cuando la entidad emitié un bono verde con un
cupon de 0,375% pagadero anualmente. La acogida del mercado super6 en seis veces el
nominal emitido, que ascendid a 700 millones de euros (Red Eléctrica, 2020). Un afio
maés tarde, en mayo de 2021, Red Eléctrica apostd de nuevo por este tipo de instrumento,
emitiendo 600 millones de euros de un bono verde con cupén anual de 0,5% (Red
Eléctrica, 2021).

El cupon verde medio de los bonos de Red Eléctrica asciende a 0,438% que,
comparado con el cupdén medio de 1,509% de los bonos convencionales, presenta una
prima de -107,136 puntos basicos. Las conclusiones son idénticas a las de casos

anteriores: la sociedad tiene una via de acceso a capital méas barato y los inversores estan
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dispuestos a pagar un suplemento en el precio por el impacto que estos instrumentos

pueden llegar a generar.

RED ELECTRICA, S.A.

Cupon Vencimiento Volumen emision Rating
0,375 24/07/2028 700.000.000 A-
0,500 24/05/2033 600.000.000 A-
Cupén verde medio (%) 0,438

Cupén convencional medio (%) 1,509
Prima (bps) -107,136

Tabla 10. Bonos verdes de Red Eléctrica actualmente en
circulacion.
Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg (2023).

Los ingresos obtenidos a raiz de estas emisiones han ido destinados,
principalmente, a financiar proyectos relacionados con la energia asequible y no
contaminante (ODS numero 7) y con la accion por el clima (ODS ndmero 13). En
concreto, la mayoria de iniciativas han ido encaminadas al incremento de la produccion

de energias renovables (Red Eléctrica, 2023).
= Conclusiones del sector

Este sector, al contrario que el financiero, presenta en todo caso una prima
greenium negativa, lo que demuestra un acceso mas barato a capital y la aceptacién, entre
los inversores, del pago de un precio mas alto a cambio de generar un impacto
medioambiental positivo. Iberdrola se presenta como lider indiscutible en volumen
emitido, superando con creces los niveles de sus competidores. Ello no le garantiza, sin
embargo, la prima de emision més abultada, beneficio que le corresponde a Red Eléctrica.
En todo caso, el mercado de bonos verdes en el sector, si bien podria pensarse mas
enraizado por la naturaleza de su negocio, presenta menos agentes y menor volumen que
el sector financiero, por lo que todavia existe un margen de desarrollo facilmente

explotable.

SECTOR ENERGETICO Y DE INFRAESTRUCTURAS ESPANOL

Entidad Volumen emitido Prima verde
ACCIONA ENERGIA, S.A. 1.000.000.000,00 -44 988
IBERDROLA, S.A. 7.480.000.000,00 -88,072
RED ELECTRICA, S.A. 1.300.000.000,00 -107,136

Tabla 11. Tabla comparativa de bonos verdes del sector energético y de infraestructuras espafiol.
Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg (2023).
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2. LOS BONOS SOCIALES

2.1. Concepto y directrices de la Asociacion Internacional de Mercados

de Capitales

Con el estallido de la pandemia de COVID-19 en 2020, los bonos sociales
experimentaron un aumento sin precedentes de la mano de inversores que buscaban
generar resultados sociales positivos junto con un rendimiento financiero. La figura, sin
embargo, se remonta a 2009 cuando el Servicio Financiero Internacional para la
Inmunizacion (International Finance Facility for Immunisation) emitié un bono cuyos
fondos irian destinados al aumento de los niveles de vacunacién de los paises en
desarrollo (Torricelli & Pellati, 2023). En 2013, le sigui6 la Corporacion Financiera
Internacional (International Finance Corporation) con la emision de un bono social en

el marco de su programa Banking on Women and Inclusive Business (Peeters et al., 2020).

Si bien estos dos bonos se consideran los mas antiguos antecedentes del actual
bono social, ninguno de ellos podia ser considerado propiamente como tal, toda vez que
no estaban alineados con unos principios o estandares internacionalmente aceptados.
Estos llegaron en 2017, cuando ICMA publicé los Principios de los Bonos Sociales
(Social Bond Principles o “SBP”). Tras su publicacion, el sector privado se animé a emitir
este tipo de instrumentos, tal y como recuerdan Peeters et al. (2020): la primera sociedad
en hacerlo fue Danone, en 2018, con una recaudacion en torno a los 350 millones de
ddlares que fue destinada a la seguridad alimentaria y la integracion de la cadena de
suministro de alimentos. En el sector bancario, fue Bank of America quien recaudé 500

millones de dolares para financiar proyectos de vivienda asequible.

En la actualidad, al contrario que en el caso de los bonos verdes —donde actores
como la Comision Europea ya han emitido directrices regulatorias a seguir—, no existe un
marco publico para los bonos sociales (Lenzi, 2021). En su lugar, el mercado se rige
Unicamente por normas privadas de gobernanza, métricas de certificacion y garantias
voluntarias externas (Park, 2018). Asi las cosas, como se adelantaba, los SBP de ICMA
han destacado por encima de otros estandares desde su publicacién, principalmente por
su intervencion pionera en la materia, su importancia practica y su alcance a nivel
internacional. Parte de su trascendencia reside, fundamentalmente, en que dotaron al

mercado de una definicidén generalmente aceptada de bono social. Asi, los SBP entienden
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como bono social “cualquier tipo de bono en el que los fondos, o0 un importe equivalente
a los mismos, se aplica[n] exclusivamente para financiar o refinanciar, en parte o en su
totalidad, [p]royectos [s]ociales elegibles, ya sean nuevos y/o existentes (...) y que est[a]n

alineados con los cuatro componentes principales de los SBP” (ICMA, 2021b, p. 2).

En lo relativo al “Uso de los Fondos”, los proyectos considerados elegibles han
de ser necesariamente proyectos sociales dirigidos a generar un resultado social positivo
y a solucionar, o al menos mitigar, un problema social especifico; esto es, una amenaza,
obstaculo o dafio que afecte al bienestar de la sociedad en general o de un grupo de
poblacién especifico (ICMA, 2021b). Tal y como ocurria en el caso de los bonos verdes,
los SBP recogen un listado ejemplificativo y no exhaustivo de los proyectos que este tipo
de instrumento suele financiar; a saber: (i) la garantia de una infraestructura basica y una
vivienda asequibles, (ii) el acceso a servicios considerados basicos, (iii) la generacion de
empleo y prevencion del desempleo, (iv) la seguridad y sostenibilidad de los sistemas

alimentarios y (v) demas avances socioeconomicos (ICMA, 2021b).

De entre todos, como destaca Lancaster (2016), los proyectos que mas
frecuentemente resultaban beneficiarios de los ingresos recaudados eran los relacionados
con la vivienda asequible y el apoyo a las pequefias y medianas empresas. En la
actualidad, sin embargo, existe un abanico mucho mas amplio de proyectos populares,
que vienen definidos, en su mayoria, por las circunstancias concurrentes en cada

momento.

Como se adelantaba, el impacto social perseguido puede entenderse respecto de
la sociedad en general o de una “poblacion objetivo” especifica. Al respecto, ICMA
(2021b) presenta un listado de qué puede considerarse “poblacion objetivo”, destacando,
entre otras, las personas que viven por debajo del umbral de la pobreza, las poblaciones
excluidas y marginadas, los migrantes o desplazados de su lugar de origen, los

desempleados y demas grupos vulnerables por razon de sus circunstancias personales.

Por lo demas, el resto de principios —analizados en su momento para los bonos
verdes— se mantienen intactos; esto es, sigue siendo de aplicacion lo ya expuesto en torno
al “Proceso de Evaluacion y Seleccién de Proyectos”, la “Gestion de los Fondos” y la
elaboracion de “Informes”. En este sentido, y a modo de apunte, se recuerda que los

inversores deben ser informados de los objetivos sociales que persigue el emisor y de los
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criterios de elegibilidad que se tendran en cuenta en la seleccion de proyectos para la
consecucion de los mismos. Ademas, al igual que en el caso de los bonos verdes, se exige
el tratamiento diferenciado de los ingresos recaudados con la emision y se recomienda el
empleo de mecanismos de transparencia, divulgacion e informaciéon a lo largo del

proceso.

En lo que respecta a los tipos de bonos sociales, desde ICMA (2021b) se sefialan
cuatro categorias, sin perjuicio de que se afiadan nuevas a medida que evoluciona el

mercado. Asi, es posible distinguir entre:

= Bono social de uso de fondos (“standard social use-of-proceeds bond ”): se trata
de un bono social estandar con recurso a todo el balance del emisor. Los ingresos

habran de ser destinados necesariamente a proyectos sociales en su portfolio.

= Bono de uso de fondos social revenue (“social revenue bond”): se trata de un
bono sin recurso al emisor en el que la exposicion al riesgo de crédito viene
determinada por los flujos de caja efectivamente comprometidos —éstos pueden
ser de ingresos, comisiones o0 impuestos, por ejemplo—. Los fondos recaudados
con su emisién son destinados a proyectos que pueden estar relacionados 0 no con

dichos flujos de efectivo.

= Bono de proyecto social (“social project bond ”): este tipo de bono destina las
cantidades recaudadas a un proyecto o grupo de proyectos sociales especificos.
Los inversores tienen una exposicion directa al riesgo del potencial éxito o fracaso

del proyecto, con o sin recurso contra el emisor.

= Bono de titulizacion social (“secured social bond”): se trata de un bono
garantizado por uno 0 mas proyectos sociales especificos, entre los que se pueden
incluir, por ejemplo, las cédulas hipotecarias. Los flujos de efectivo de estos
proyectos se utilizan para el reembolso del bono. Este tipo de bono incluye

también el “covered bond social ”, del que se analizara un ejemplo mas adelante.

Sobre los niveles de emision de este tipo de instrumento en los ultimos afos, cabe
destacar que los bonos sociales no se han comportado de forma similar a sus homdélogos

verdes. Asi, al contrario que estos Ultimos, su expansion no ha sido gradual y constante
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en el tiempo, sino que se ha caracterizado por un aumento sin precedentes a raiz de la
pandemia de COVID-19. Con volimenes discretos hasta entonces, el afio 2020 supuso
un auténtico boom en el mercado de los bonos sociales, con emisiones que superaron en
8 veces las registradas el ejercicio anterior: de 20.100 millones de ddlares en 2019 hasta
los casi 166.000 millones de 2020 (CBI, 2023). Esto se debid, como traen a colacién
Peeters et al. (2020), al aumento de la concienciacion sobre como los bonos sociales
podian resultar convenientes para llevar a cabo proyectos que mitigaran los efectos de la
crisis sanitaria. Desde entonces, ya superados los estragos de la pandemia, son muchos
los emisores, pablicos y privados, que han continuado la tendencia, como demuestra el
hecho de que las emisiones en 2021 alcanzaran un nivel histdrico: mas de 220.000
millones de dolares (CBI, 2023).

EMISIONES MUNDIALES DE BONOS SOCIALES (2014 - 2021)
%

.....
zezrzz?
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Figura 2. Evolucién de emisiones de bonos sociales de distintas
regiones entre 2014 y 2021.

Cifras expresadas en mil millones de délares. Fuente: elaboracion
propia en base a datos extraidos de CBI (2023).

2.2. Los bonos sociales frente a los bonos tradicionales: sobre la

existencia de una social premium

Al contrario que en el caso de los bonos verdes, la existencia de una prima en los
bonos sociales apenas ha sido objeto de estudio. Quiza el primero de los trabajos que la
abordd fue el de Scatigna et al. (2021), en el que se demostré que los bonos sociales
denominados en dolares estadounidenses o en euros se emitian a un precio mas alto que
los bonos convencionales. Bajo el nombre de “socium ”, defienden que los inversores
estan dispuestos a pagar una prima de aproximadamente 12 puntos basicos a cambio de

generar un impacto social positivo. Ello se traduce, como se avanzaba para los bonos
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verdes, en que los bonos sociales tienen un rendimiento sisteméaticamente inferior al de

sus homdlogos convencionales en el momento de la emision.

El més reciente de los andlisis, por su parte, es el que hacen Torricelli y Pellati
(2023), que se considera el primer estudio que comprueba la existencia de una prima
social o social premium en los bonos sociales emitidos tras la pandemia. Para su analisis,
se extrajo una muestra de bonos comprendidos entre octubre de 2020 y de 2021
compuesta por 64 bonos sociales ajustados con los principios de ICMA y otros 64 bonos
convencionales que, salvo en la etiqueta social, eran similares a los primeros. Al contrario
que en el anterior estudio, Torricelli y Pellati (2023) defienden que el mercado percibe
los bonos sociales como instrumentos mas arriesgados que los convencionales, lo que
implica que exigen una mayor rentabilidad —en torno a los 1,242 puntos basicos—a la hora
de decidirse a invertir en ellos. Se mantiene, por lo tanto, la tendencia contradictoria de
los analisis que se vislumbraba en el caso de los bonos verdes, lo que impide extraer

conclusiones definitivas al respecto.

2.3. Los bonos sociales frente a los bonos tradicionales: sobre el impacto

social positivo

En lo que se refiere al impacto social positivo que han de generar los proyectos
financiados por bonos sociales, surgen dos cuestiones que se analizan brevemente a

continuacion: (i) qué se entiende por impacto social positivo y (ii) quién ha de generarlo.

Respecto del primero de los puntos, en la actualidad no existe una definicién de
qué se considera impacto social, lo que puede obstaculizar el desarrollo de un mercado
de deuda de este tipo. Como destaca Lenzi (2021), esto no ocurre en el caso de los bonos
verdes, donde la Comisién Europea ya ha dado un paso al frente en la delimitacion de los
conceptos de “sostenibilidad medioambiental” y “actividades verdes” a través de la
taxonomia. Asi las cosas, en aras de fortalecer el mercado de bonos sociales y dotarlo de
una fundacion sélida, se antoja necesario trabajar en una definicion comdnmente aceptada
de lo que se entiende por impacto social positivo. De lo contrario, destaca el autor que
quiza se englobarian bajo el concepto proyectos que, en el proceso de alcanzar un impacto

social positivo, dafiaran el medioambiente, por ejemplo.

Respecto del segundo de los puntos, se trata de distinguir entre los proyectos que

corren a cargo del beneficiario —esto es, la entidad financiada por los ingresos
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recaudados—y los que son responsabilidad del propio emisor. En el primero de los casos,
el beneficiario acometeria el proyecto bien a través de subvenciones —asignacion directa
de los fondos—, bien a través de préstamos otorgados por el emisor en condiciones mejores
a las del mercado (Lenzi, 2021). En estos supuestos, el impacto social se produciria con
el solo hecho de otorgar la subvencion o el préstamo al beneficiario con propdsito social.
En el segundo de los casos, seria el emisor el que utilizaria los fondos para mejorar su
propia actuacion en el ambito social a través de la financiacién, por ejemplo, de un
programa de salud o de proteccién para los empleados de la sociedad. Este impacto social
se concibe, por tanto, desde una perspectiva a largo plazo que requiere la verificacion
continua del compromiso y el establecimiento de métricas que evalUen la consecucion de

los objetivos en el tiempo estimado para ello.

2.4. Los bonos sociales emitidos por empresas espafiolas actualmente en

circulacion

En el analisis numérico que a continuacion se realiza se mantienen todos los
postulados y aproximaciones que rigieron para el examen de los bonos verdes, salvo uno:
no se exige que la entidad emisora presente una trayectoria sélida de emisién de bonos
sociales porque ésta resulta ser una préactica mas reciente y menos asentada. Asi las cosas,
se analizaran las emisiones de empresas espafiolas independientemente del volumen y
numero de aquellas. En todo caso, para conocer las entidades emisoras publicas, se
incluye al presente Trabajo como Anexo 11, y en base a datos de Bloomberg, un listado

con todas las empresas del sector que tienen actualmente en emision bonos de este tipo.
2.4.1 Analisis del sector financiero espafiol

En el sector financiero espafiol, el inico que ha emitido bonos sociales hasta la
fecha, se analizan las emisiones de: (i) BBVA,; (ii) Banco de Crédito Social Cooperativo,
S.A. (“Banco de Credito Social”); (iii) CaixaBank y (vi) Kutxabank, S.A.
(“Kutxabank™).
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= BBVA

En mayo de 2020, BBVA fue la primera entidad privada de Europa en emitir un
bono social de 1.000 millones de euros relacionado con la pandemia de COVID-19. El
bono, con un cupén anual de 0,750% y vencimiento en junio de 2025, tenia caracter sénior
preferente. Los fondos con él recaudados fueron destinados a paliar las consecuencias
sociales y economicas de la crisis sanitaria y, en esa linea, apoyaron proyectos
relacionados con la sanidad, la educacion y la vivienda asequible (BBVA, 2020). La
segunda emision, en septiembre de 2021, consistié en un bono social de deuda sénior
preferente por importe de 1.000 millones de euros. Con un interés referenciado al
EURIBOR, en la actualidad el bono presenta un cup6n de 2,977%. Los ingresos obtenidos
a raiz de esta emision han financiado proyectos de vivienda asequible, servicios

esenciales, infraestructuras bésicas e inclusion socioeconémica (BBVA, 2021b).

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.

Cupon Vencimiento Volumen emision Rating
2,977 09/09/2023 1.000.000.000 A-
0,750 04/06/2025 1.000.000.000 A-
Cupén social medio (%) 1,864
Cupén convencional medio (%) 2,556
Prima (bps) -69,217

Tabla 12. Bonos sociales de BBVA actualmente en circulacion.
Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg (2023).

Con respecto a las diferencias de rendimiento entre estos bonos y sus homologos
convencionales, destaca una prima de -69,217 puntos béasicos, resultante de la resta entre
el cupdn social medio de 1,864% y el cupdn convencional medio de 2,556%. Para BBVA,
la demanda de este tipo de bono, que fue muy bien acogido en el mercado dada su
novedad y conexion con la realidad social del momento, le permitio, de una parte, acceder
a capital de una forma mas barata y, de otra, posicionarse como una entidad lider e

innovadora en el sector de la financiacién sostenible.
=  Banco de Crédito Social

En septiembre de 2022, el Banco de Crédito Social emitiéo 500 millones de euros
en un bono social con vencimiento en septiembre de 2026 (Banco de Crédito Social
Cooperativo, 2022). Con un cupon anual de 8%, el bono social de la entidad se emitid
con una prima de 450 puntos basicos, calculada por la diferencia con el cupon medio
convencional anual, de 3,50%. De todos los bonos analizados hasta el momento, este es

el que presenta un prima positiva mayor, lo que implica que los inversores del banco no
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estan dispuestos a renunciar a su rentabilidad a cambio de generar un impacto social
positivo. O, lo que es lo mismo, que, tratandose de un instrumento de deuda nuevo y no
calificado por ninguna agencia de rating, los inversores exigen una mayor rentabilidad

de la que exigirian en el caso de un bono convencional a la hora de apostar por él.

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.

Cupon Vencimiento Volumen emision Rating
2,977 09/09/2023 1.000.000.000 A-
0,750 04/06/2025 1.000.000.000 A-

Cupoén social medio (%) 1,864

Cupon convencional medio (%) 2,556
Prima (bps) -69,217

Tabla 13. Bonos sociales de Banco de Crédito Social actualmente
en circulacion.
Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg (2023).

La emision estuvo contextualizada en el “Marco de Bonos Sostenibles de Grupo
Cooperativo Cajamar”, de diciembre de 2021. Con respecto al destino de los fondos
recaudados, éstos permitieron la financiacion de proyectos relacionados con los ODS
numeros 1, 3, 4, 8, 9 y 15. En particular, desde Grupo Cooperativo Cajamar se destacan
tres categorias sociales elegibles: (i) el desarrollo de la economia social, (ii) la promocion
de territorios marcados por condiciones de desempleo, despoblacion o subdesarrollo y
(iii) el apoyo de iniciativas en regiones afectadas por catastrofes naturales o situaciones

de paralizacion de la economia, entre otras (Grupo Cooperativo Cajamar, 2021).
= CaixaBank

En septiembre de 2019, CaixaBank emitié por primera vez un bono social de
caracter no preferente. La emision inaugural, con un cupén de 0,625% y un vencimiento
a 5 afos, recaud6 fondos que fueron destinados a financiar proyectos relacionados con
los ODS nimero 1 —acceso a servicios esenciales—y nimero 8 —generacién de empleo en
empresas de reducida dimension— (CaixaBank, 2019). Este compromiso siguié en los
afios posteriores, con las cifras que se indican en la Tabla 14. A medida que se fue
consolidando su préctica de emisiones, CaixaBank fue aumentando el radio de actuacion
de sus proyectos, de forma que, en la actualidad, los fondos recaudados con sus bonos
sociales financian también proyectos relacionados con los ODS numero 3 —salud y

bienestar— y nimero 4 —educacion de calidad— (CaixaBank, 2022).

Sobre las diferencias de rendimiento entre los bonos sociales y convencionales de

la entidad, existe una prima negativa de -191,031 puntos béasicos, por lo que se mantienen
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las conclusiones ya extraidas en casos anteriores: CaixaBank disfruta de un capital mas
barato del que obtendria con una emision de bonos no sostenibles y ello, porque los
inversores demandan este tipo de compromisos por parte de las entidades bancarias, de

forma que estan dispuestos a obtener una rentabilidad menor a cambio.

CAIXABANK, S.A.

Cupon Vencimiento Volumen emision Rating
0,625 01/10/2024 1.000.000.000 BBB
0,750 10/07/2026 1.000.000.000 A-
0,625 21/01/2028 1.000.000.000 A-
0,750 26/05/2028 1.000.000.000 BBB

Cupoén social medio (%) 0,688

Cupén convencional medio (%) 2,598
Prima (bps) -191,031

Tabla 14. Bonos sociales de CaixaBank actualmente en

circulacion.
Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg (2023).

=  Kutxabank

Aunque todavia ICMA no habia publicado un marco para los bonos sociales,
Kutxabank se convirtio, en septiembre de 2015, en la primera entidad financiera en emitir
un bono “socialmente responsable”. Con mil millones de euros emitidos y un cupon de
1,250%, el instrumento fue, concretamente, un social covered bond de cédulas
hipotecarias con un resultado social positivo. Los fondos del bono social fueron asignados
a financiar nuevas promociones de viviendas de proteccion oficial del Gobierno vasco
(Kutxabank, 2015). La prima arrojo, en el momento de la emisién, un resultado negativo
de -147,667 puntos bésicos, por lo que se hacen extensibles a este supuesto las

conclusiones ya analizadas en los casos anteriores.

KUTXABANK, S.A.

Cupon Vencimiento Volumen emision Rating
1,250 22/09/2025 1.000.000.000 -
Cupén social medio (%) 1,250
Cupén convencional medio (%) 2,727
Prima (bps) -147,667

Tabla 15. Bonos sociales de Kutxabank actualmente en

circulacion.
Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg (2023).
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= Conclusiones del sector

El mercado de bonos sociales en Espafia, aunque mucho menos desarrollado que
el de bonos verdes, presenta unos niveles de emisién relevantes, con un total de 7.500
millones de euros en circulacion. CaixaBank es la entidad que mas fuertemente ha
apostado por este tipo de instrumentos y su dilatada practica emisora se ha visto
recompensada con la prima negativa mas pronunciada del sector, beneficidndose por
tanto de un menor coste de capital. En el otro extremo, quiza por su escasa trayectoria, el
bono social emitido hasta la fecha por Banco de Crédito Social tiene una prima positiva
muy elevada en comparacion, por lo que, hasta el momento, su apuesta por los bonos
sociales resulta ser mucho mas cara que la que resultaria de la emisién de bonos

convencionales.

SECTOR FINANCIERO ESPANOL

Entidad Velumen emitido Prima social
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. 2.000.000.000,00 -69,217
BANCO DE CREDITO SOCIAL COOPERATIVO, S.A. 500.000.000,00 450,000
CAIXABANK, S.A. 4.000.000.000,00 -191,031
KUTXABANK, S.A. 1.000.000.000,00 -147.667

Tabla 16. Tabla comparativa de bonos sociales del sector financiero espafiol.
Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg (2023).

3. LOS BONOS VINCULADOS A LA SOSTENIBILIDAD

3.1. Concepto y directrices de la Asociacion Internacional de

Mercados de Capitales

Los bonos vinculados a la sostenibilidad —con una primera emisiéon que data de
2019, de la mano del Grupo Enel- se han convertido en la Gltima adicion al mundo de los
instrumentos de deuda sostenible (Lester, 2022). Identificando su enorme potencial en la
lucha de sus emisores contra el cambio climético y a sabiendas de que un marco tedrico
afianzaria su emisién, ICMA publicé los Principios de los Bonos Vinculados a la
Sostenibilidad (Sustainability-Linked Bond Principles o “SLBP”) en junio de 2020. En
ellos, se definen los bonos vinculados a la sostenibilidad como aquellos “cuyas
caracteristicas financieras y / o estructurales pued[e]n variar dependiendo de si el emisor
alcanza, o0 no, ciertos objetivos predefinidos de Sostenibilidad 0 ESG” (ICMA, 2020, p.
2). Estos objetivos predefinidos, que son establecidos por el propio emisor y estan
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disefiados particularmente en atencion a su actividad, suelen estar relacionados con

futuras mejoras de su practica en materia de sostenibilidad.

ICMA (2020), en concreto, presenta cinco componentes que habran de ser
observados en el marco de la emision de bonos vinculados a la sostenibilidad: (i) la
“[s]eleccién de los indicadores clave de rendimiento” (Key Performance Indicators o
“KPlIs”), (i) la “[c]alibracion de los objetivos de desempefio en sostenibilidad”
(Sustainability Performance Targets o “SPTs”), (iii) las “[c]aracteristicas del bono”, (iv)
la “[p]resentacion de informes™ y (v) la “[v]erificacion”. Se expone cada uno de ellos a

continuacion.

En primer lugar, en lo que respecta a las caracteristicas de los KPIs seleccionados,
ICMA (2020) exige del emisor la identificacion de indicadores: (i) que sean materiales
para su negocio y estrategia de sostenibilidad, (ii) que aborden desafios ambientales,
sociales y/o de gobernanza en el marco de su sector y (iii) que estén bajo su control de
direccion. Ademas, y en todo caso, los KPIs deberan ser creibles, relevantes,
cuantificables, externamente verificables y comparables con terceros (ICMA, 2020). A
modo de ejemplo, como traen a colacion Kélbel y Lambillon (2022), estos KPIs pueden
hacer referencia a las emisiones de gases efecto invernadero del emisor o al nimero de

mujeres que forman parte de sus érganos de administracion.

En segundo lugar, los SPTs, considerados reflejo del nivel de ambicion y
autoexigencia del emisor en materia de sostenibilidad, deben: (i) representar una mejora
sustancial en comparacién con la practica habitual del emisor, (ii) ser comparados con un
indice de referencia que permita una métrica objetiva, (iii) ser coherentes con el negocio
y la estrategia ESG del emisor y (iv) estar acotados en el tiempo, permitiendo contrastar
su cumplimiento (ICMA, 2020). Ademas, segun los SLBP, los objetivos deberan
calibrarse de acuerdo a tres cuestiones diferentes; a saber, el propio rendimiento del
emisor durante los Gltimos 3 ejercicios, el desempefio de sus competidores en el sector y
las metas basadas en la ciencia y establecidas por entidades o acuerdos de reconocido

prestigio.

El andlisis de estos dos elementos manifiesta una diferencia sustancial con
respecto a los bonos verdes y sociales: el fundamento de los bonos vinculados a la

sostenibilidad no reside en el uso de los fondos recaudados con su puesta en circulacion,
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sino en el rendimiento y el progreso de su emisor. En efecto, los SLBP dejan la cuestion
del destino de los ingresos a la total discrecion de quien emite los bonos, sin tasar los
posibles proyectos elegibles, ni exigir un compromiso especifico al respecto. Asi las
cosas, los bonos vinculados a la sostenibilidad se emiten para financiar fines generales
del emisor —sin necesidad de que éstos fines sean sostenibles— con la Unica condicion de
que la entidad mejore su rendimiento en los KPIs seleccionados de acuerdo con los
objetivos SPTs preestablecidos (Berrada et al., 2022).

Este cambio estructural conduce al tercer componente de los SLBP sobre las
caracteristicas del bono. Como se adelantaba en la definicion, las caracteristicas
estructurales y financieras de los bonos vinculados a la sostenibilidad —por ejemplo, su
cupdn o vencimiento— dependen de la efectiva mejora que el emisor demuestre en sus
KPIs. En la préctica, y para que la emision de este tipo de bonos genere atractivo en el
mercado y desencadene una gran demanda, el ajuste segun el rendimiento se suele realizar
en torno al cupdn del bono (Berrada et al., 2022). La practica mas habitual es la siguiente:
si el emisor no alcanza los SPTs marcados, el cupon aumenta 25 puntos basicos (en
algunos casos, si el bono estd sujeto a varios KPIs, se suele realizar un ajuste
individualizado de 5 puntos basicos por SPTs). Por el contrario, si el emisor cumple con
su compromiso de rendimiento, el cupdn disminuye en la misma proporcion (Kolbel &
Lambillon, 2022).

En este sentido, los bonos vinculados a la sostenibilidad se traducen en: (i) la
creacion de un incentivo para que las empresas, en la busqueda de un menor coste de
capital, mejoren su estrategia en materia de sostenibilidad (Vulturius et al., 2022) y (ii) la
adopcion de un compromiso publico y explicito para avanzar en el progreso y el
desarrollo sostenible del que es econdmicamente costoso retirarse (Kolbel & Lambillon,
2022).

Los dos componentes restantes de los SLBP mantienen una linea similar a los
principios que se analizaron en su momento para el caso de los bonos verdes y los bonos
sociales. El cuarto —el relativo al reporting— exige que el emisor presente informes
periodicos sobre su progreso con los KPIs, orientando sobre su cumplimiento con
respecto a los SPTs y aportando herramientas que permitan a los inversores controlar el
rendimiento (ICMA, 2020). El quinto componente —sobre la verificacion— exige que el

emisor contacte con una tercera parte externa e independiente que compruebe su
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compromiso y desempefio. Esta cuestion, resalta ICMA (2020), no es asimilable a una
second-party opinion previa a la emision, sino que se trata de una verificacion a posteriori,

esencial para el ajuste del cupdn.

Segun se avanzaba, la emision de bonos vinculados a la sostenibilidad, si bien
todavia inferior a la de bonos verdes y sociales, ha aumentado drasticamente desde la
publicacién de los SLBP. No hay mas que atender a la siguiente cifra: los volimenes de
este tipo de instrumento rozaron los 100.000 millones de dolares en 2021, multiplicando
por diez los niveles de afios anteriores (Mary et al., 2022), tal y como muestra la Figura
3.

EMISIONES DE BONOS CORPORATIVOS DE BONOS BASADOS EN EL DESEMPENO
FRENTE A BONOS DE "USO DE FONDOS"

2018 2019 2020 2021

Bonos basados en e desempefio del emisor Bonos de "uso de fondos”

Figura 3. Evolucién de emisiones de bonos corporativos basados en el
desempefio fiente a bonos de “uso de fondos” entre 2018 y 2021.

Cifras expresadas en mil millones de dolares. Fuente: elaboracion
propia en base a datos extraidos de Bloomberg (2023).

3.2.  Los bonos vinculados a la sostenibilidad frente a los bonos de “uso

de fondos”

Frente a los bonos verdes o sociales, a los bonos vinculados a la sostenibilidad se
les asocia la posibilidad de que los emisores se beneficien de un coste de capital menor
manteniendo la plena libertad para destinar los fondos recaudados a las actividades que
consideren convenientes; esto es, sin necesidad de asociarlos obligatoriamente a
proyectos tasados. Esta discrecionalidad, no obstante, esta ligada a ciertos riesgos que

conviene destacar.

En primer lugar, se achaca a los emisores de bonos vinculados a la sostenibilidad

la poca transparencia del instrumento (Liberatore, 2021). Efectivamente, la publicidad de
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los KPIs no conlleva divulgacion del uso de los fondos, que bien podrian ir destinados a
financiar proyectos perjudiciales para el medioambiente o la sociedad, por ejemplo.
Ademas, la apuesta por este tipo de bonos puede traducirse en la manipulacién de los
KPIs y los SPTs, de forma que éstos sean disefiados para ser facilmente alcanzables.
Como solucion a esta cuestion, Vulturius et al. (2022) proponen el establecimiento de
indicadores y objetivos en base a estdndares generalmente aceptados como el de la
taxonomia europea. Solo asi podran los emisores calibrar su desempefio en base a

indicadores fiables y facilmente comparables.

En segundo lugar, autores como Wass (2021) exponen el coste reputacional que
puede conllevar para los inversores el incluir este tipo de instrumentos en sus portfolios
de inversion, toda vez que éstos verian incrementada su rentabilidad cuanto peor
rendimiento tenga el emisor en materia de sostenibilidad. En otras palabras, podria
argumentarse que invierten en bonos vinculados a la sostenibilidad con la esperanza

oculta de que los emisores no cumplan con los compromisos de mejora acordados.

Por ultimo, respecto del menor coste de capital que se anunciaba arriba, los
estudios sobre la existencia de una prima de precio de emisién son poco concluyentes.
Mientras hay quienes defienden que los emisores de bonos vinculados a la sostenibilidad
no pueden esperar beneficiarse de las primas presentes en bonos sostenibles mas
asentados en el mercado (Vulturius et al., 2022); otros argumentan que los beneficios de
precio entre los bonos de “uso de fondos™ y los bonos vinculados a la sostenibilidad son
relativamente similares (Flitman, 2021). En cualquier caso, la existencia o no de esta
prima no es fundamental en el coste de capital del emisor, toda vez que éste viene
definido, como se analiz6 antes, por su desempefio en la consecucion de los objetivos
establecidos. Mientras el compromiso se mantenga y se obtengan datos positivos, los
emisores de bonos vinculados a la sostenibilidad podran financiarse a un coste de media

menor al de los no emisores de bonos sostenibles.

3.3.  Los bonos vinculados a la sostenibilidad emitidos por empresas

espafiolas actualmente en circulacion

En el andlisis numérico se mantienen los presupuestos tenidos en consideracion
en el examen de los bonos sociales; esto es, no se exige que la entidad emisora presente

una trayectoria solida de emision. En la medida en que tan solo existen tres empresas
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emisoras de este tipo de bonos, no se dividira el analisis segun el sector ni se incluira en
el Anexo una lista mas detallada. Se analizan a continuacion las emisiones de: (i) Abertis
Infraestructuras, S.A. (“Abertis”); (ii) Grupo Pikolin, S.L. (“Grupo Pikolin”) y (iii)

Repsol Europe Finance, S.a.r.l. (“Repsol”).
= Abertis

En enero de 2023, Abertis cerrd su primera emision de bonos vinculados a la
sostenibilidad por un importe de 600 millones de euros. Con una demanda que superé en
6 veces su nominal, el bono present6 un cupdn inicial del 4,125% y un vencimiento a 6,5
afios. La sociedad establecio que los fondos contribuirian a sus proyectos corporativos
generales y ligd su cupdn: (i) a la reduccion de las toneladas de gases de efecto
invernadero emitidas en un 40% y producidas por sus clientes en el uso de sus
infraestructuras en un 16% para 2027 y (ii) al aumento en las instalaciones de puntos de

recarga de vehiculos eléctricos (Abertis, 2023).

ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, S.A.

Cupon Vencimiento Volumen emision Rating
4,125 07/08/2029 600.000.000 BBB-
Cupén sostenible medio (%) 4,125
Cupén convencional medio (%) 2,370
Prima (bps) 175,533

Tabla 17. Bonos vinculados a la sostenibilidad de Abertis
actualmente en circulacion.
Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg (2023).

El hecho de que la emisidn sea tan reciente impide que el desempefio de Abertis
respecto de los objetivos formulados haya sido evaluado, por lo que el cupdn todavia no
ha sido objeto de ajuste. Asi las cosas, éste presenta una rentabilidad superior en 175,533
puntos basicos a la media de sus homologos convencionales, por lo que, por el momento,
a Abertis le sale mas cara esta via de captacion de capital. Con el paso del tiempo y la
mejora de su rendimiento en materia de sostenibilidad; sin embargo, esta conclusién

podria ser distinta.
» Grupo Pikolin

En la actualidad, Grupo Pikolin tiene un bono vinculado a la sostenibilidad en
circulacion. Emitido en febrero de 2021 y con un vencimiento a 4 afios, el bono presenta

un cupdn del 4%. Con respecto a los KPIs identificados por la empresa, Grupo Pikolin
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vinculo la rentabilidad a la consecucion del siguiente objetivo: alcanzar el 27% de energia

verde generada en sus instalaciones para los préximos afios (Grupo Pikolin, 2021).

GRUPO PIKOLIN, S.L.

Cupon Vencimiento Volumen emision Rating
4,000 25/02/2025 10.000.000
Cupon sostenible medio (%) 4,000
Cupén convencional medio (%) 4,717
Prima (bps) -71,667

Tabla 18. Bonos vinculados a la sostenibilidad de Grupo Pikolin
actualmente en circulacion.
Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg (2023).

Respecto de la prima, ésta estd valorada en -71,667 puntos basicos; esto es, el
cupon actual es inferior al que presentan los bonos convencionales por lo que, para Grupo
Pikolin, este instrumento de deuda resulta ser mas una opcién mas barata de captacion de
capital. Esto, no obstante, puede cambiar, como se analiz6 antes, a medida que el

desempefio de Grupo Pikolin mejore o0 empeore y se evalUe en el tiempo.
= Repsol

Repsol es la empresa espafiola que lidera el segmento de bonos vinculados a la
sostenibilidad con dos emisiones recientes, de junio de 2021: (i) la primera, con un
volumen de 600 millones de euros, fue de un bono a 8 afios con cupdn de 0,375% v (ii)
la segunda, con un nominal de 600 millones de euros, fue de un bono con cup6n de
0,875% a 12 afios. La demanda superd, para ambos tramos, los 2,750 millones de euros
(Ramnarayan, 2021). Esta sobresuscripcion explica la existencia de una prima negativa
de -129,256 puntos basicos que se traduce en que los inversores estan dispuestos a obtener

una menor rentabilidad a cambio de que Repsol mejore su actividad en sostenibilidad.

REPSOL EUROPE FINANCE, S.a.r.l

Cupon Vencimiento Volumen emision Rating
0,375 06/07/2029 650.000.000 BBB
0,875 06/07/2033 600.000.000 BBB

Cupoén sostenible medio (%) 0,625
Cup6n convencional medio (%) 1,918
Prima (bps) -129,256

Tabla 19. Bonos vinculados a la sostenibilidad de Repsol
actualmente en circulacion.
Fuente: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg (2023).
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Con estas emisiones, ademas, Repsol demuestra que puede captar capital a un
coste méas barato a través de su compromiso con la sostenibilidad; concretamente, en el
marco de estos bonos, Repsol ha asegurado que buscara la reduccién de sus niveles de

emision de COz en un 12% para 2025 y en un 25% para 2030 (Ramnarayan, 2021).
= Conclusiones del mercado

Este mercado es el menos desarrollado de los tres, principalmente por la novedad
del instrumento. No se pueden extraer conclusiones definitivas sobre la prima sostenible,
pues ésta depende, en esencia, del rendimiento del emisor en materia de sostenibilidad.
Destacar, en cualquier caso, que Repsol es la entidad que mas fuertemente ha apostado
por la figura, con dos emisiones y un volumen que duplica al del siguiente emisor,
marcando el paso de las empresas que puedan decidir utilizar este instrumento para captar

fondos y mejorar su actividad en el futuro.

MERCADO ESPANOL DE BONOS VINCULADOS A LA SOSTENIBILIDAD

Entidad Volumen emitido Prima sostenible
ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, S.A. 600.000.000,00 175,533
GRUPO PIKOLIN, S.L. 10.000.000,00 -71,667
REPSOL EUROPE FINANCE, S.a.r.l. 1.250.000.000,00 -129,256

Tabla 20. Tabla comparativa de bonos vinculados a la sostenibilidad de las empresas espafiolas.
Fuente: elaboracién propia en base a datos de Bloomberg (2023).
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IV. CONCLUSIONES

Las preocupaciones medioambientales y sociales expresadas por primera vez a
finales del siglo pasado han dado lugar a una transformacion sin precedentes de la
sociedad actual, cada vez mas concienciada en materia de sostenibilidad. Este cambio de
sensibilidades —liderado originalmente por las organizaciones internacionales— ha calado
definitivamente en gobiernos e instituciones de todo el mundo, como demuestran sus
esfuerzos por establecer un plan de actuacion conjunto hacia el desarrollo sostenible.
Desde el Acuerdo de Paris de 2015 hasta la taxonomia de la Unidn Europea, las iniciativas
por dotar a la sociedad de un marco comun para comprender la realidad actual no han

dejado de sucederse.

Esta apuesta del sector pablico ha sido correspondida por el mundo empresarial,
consciente de que los objetivos propuestos en materia de sostenibilidad solo pueden
lograrse a través de la reasignacion de capital hacia proyectos de marcado caracter
medioambiental y social. En este contexto, los bonos sostenibles se han consolidado
como la mejor herramienta de la que disponen las empresas para generar un impacto
positivo, toda vez que ello les permite, por norma general, (i) atraer capital a un coste
inferior, (ii) incrementar su valor de negocio y (iii) manifestar su alineamiento y

compromiso con las preocupaciones actuales.

Las empresas espafiolas han sabido identificar y aprovechar estos beneficios
rapidamente, afianzando a nuestro pais —y méas concretamente a nuestro sector bancario—
como lider y guia en materia de financiacion sostenible. Con una mas que relevante
actividad emisora de bonos verdes y una creciente apuesta por los bonos sociales y los
bonos vinculados a la sostenibilidad, los instrumentos sostenibles del sector privado
espafiol han sido acogidos con gran entusiasmo por el mercado. La existencia
generalizada de una prima en el momento de emision de los bonos sostenibles en
comparacion con sus homdlogos convencionales pone de manifiesto que los inversores
estan dispuestos a recibir una menor rentabilidad si con ello contribuyen a alcanzar las
metas medioambientales y sociales previstas. Esta renuncia puede marcar un antes y un
después en la forma en la que las empresas espafiolas disefian los planes de financiacion

de su actividad.
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Ya estén estructurados a través de una restriccion en el uso de los fondos, ya sea
a través de la vinculacién del cupén a la mejora del desempefio sostenible, los volumenes
de emision de este tipo de instrumentos dejan entrever una tendencia positiva que, sin
embargo, puede estar en peligro. Con la excepcién de la Union Europea para el caso de
los bonos verdes, la existencia de métricas y parametros de certificacion sigue siendo
escasa Y las directrices de las que actualmente se sirven la mayoria de empresas son tan
solo guias voluntarias de procedimiento. Esta falta de estandarizacion puede acabar por
impregnar al mercado de un sentimiento de incertidumbre y sospecha a medida que se
extienden practicas como la de greenwashing, enormemente dafiinas para la credibilidad
del sector. Atajar estos falsos posicionamientos con conceptos y criterios globalmente
acordados y aceptados es vital para que la financiacion sostenible siga prosperando y se
consolide como una alternativa viable, segura y atractiva en la inversion y captacion de

fondos.

Las conclusiones extraidas en este Trabajo de Fin de Grado, por su actualidad,
Ilaman a continuar las lineas de investigacion aqui expuestas. Asi, podria replicarse este
estudio a bonos con otras caracteristicas estructurales, como la moneda extranjera en la
que fueron emitidos o su vencimiento a perpetuidad, toda vez que estos aspectos podrian
ser relevantes en la determinacién de la prima. También resulta un area de investigacion
prometedora el examen de este tipo de instrumentos y sus rentabilidades en los mercados
emergentes asiaticos. Y ello, porque la creciente iniciativa regulatoria 'y los volimenes de
emision sitGan a economias como China o Japon a la vanguardia de la sostenibilidad en
las finanzas y las erigen como figuras a tener en cuenta en el disefio de este mercado en

el futuro.
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V1. ANEXOS

ANEXO I. LISTADO DE ENTIDADES ESPANOLAS EMISORAS DE BONOS
VERDES ACTUALMENTE EN CIRCULACION

= Abanca Corporacion Bancaria, S.A.

= Abengoa Greenfield, S.A.

= Acciona Energia Financiacion Filiales, S.A.

= ACS Servicios Comunicaciones y Energia, S.A.

= Adif - Alta Velocidad

= Aedas Homes Opco, S.L.U.

= Audax Renovables, S.A.

= Comunidad de Madrid.

= Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

= Banco de Sabadell, S.A.

= Banco Santander, S.A.

= Bankinter, S.A.

= Biodiesel Aragon, S.L.

= CaixaBank, S.A.

» (Caja Rural de Navarra, S.C.C.

= Elecnor Eficiencia Energética 2020 (Fondo de Titulacion).

» FCC Servicios Medio Ambiente Holding, S.A.U.

= Grenergy Renovables, S.A.

= lberdrola Finanzas, S.A. / Iberdrola International, B.V.

= |nstituto de Crédito Oficial.

= Kutxabank, S.A.

= Lar Espafia Real Estate SOCIMI, S.A.

= Metropolitano de Tenerife, S.A.

= Naturgy Finance, B.V.

= Neinor Homes, S.A.

» Red Eléctrica Corporacion, S.A. / Red Eléctrica Financiaciones, S.A.U.

= Sacyr Green Energy Management FT

= Sonnedix Finance, S.A.

= Gobierno espariol.

= Telefénica Emisiones, S.A. / Telefénica Europe, B.V.
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= Unicaja Banco, S.A.
= Valfortec, S.L.

= Via Célere Desarrollos Inmobiliarios, S.A.

ANEXO Il. LISTADO DE ENTIDADES ESPANOLAS EMISORAS DE BONOS
SOCIALES ACTUALMENTE EN CIRCULACION

= Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

= Banco de Crédito Social Cooperativo, S.A.
= CaixaBank, S.A.

= Instituto de Crédito Oficial.

»  Kutxabank, S.A.
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VIl. GLOSARIO

Bono social: bono cuyos fondos recaudados han de ir necesariamente destinados a la

financiacion o refinanciacion de proyectos con un impacto social positivo.

Bono verde: bono cuyos fondos recaudados han de ir necesariamente destinados a la

financiacion o refinanciacion de proyectos con un impacto medioambiental positivo.

Bono vinculado a la sostenibilidad: bono cuyas caracteristicas (esencialmente, su cupon
0 vencimiento) estan ligadas al cumplimiento de una serie de objetivos en materia de

sostenibilidad por parte del emisor.

Climate Bonds Initiative: organizacion sin &nimo de lucro creada en 2015 que tiene como
objetivo principal la promocion del mercado de deuda sostenible a través de la creacion
de principios y la medicion de los niveles de emision de este tipo de instrumentos en todo

el mundo.

Desarrollo sostenible: aquel que es viable economicamente, respeta el medio ambiente

y garantiza la equidad en la sociedad.

International Capital Market Association: organizacién formada por los principales
actores del mercado de capitales europeo que se encarga de garantizar su buen
funcionamiento a través de la divulgacion de estandares de cumplimiento voluntario en

la emisién de bonos verdes, bonos sociales y bonos vinculados a la sostenibilidad.

Key Performance Indicator: marcador establecido por el emisor para medir el grado de

avance de una actividad u objetivo hacia el resultado pretendido.

Prima: (a) diferencial de precio que un inversor esta dispuesto pagar a cambio de un
activo financiero determinado o (b) distancia entre el rendimiento de un bono sostenible
y su homdlogo no sostenible. En el caso de los bonos verdes, recibe el nombre de

greenium. En el de los bonos sociales, se suele denominar socium o social premium.

Punto basico: la centésima parte de un punto porcentual, de tal forma que un cambio del

0,20 % corresponde a una diferencia de 20 puntos basicos.
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Sustainability Performance Target: objetivo de mejora del desempefio en materia de
sostenibilidad marcado por el emisor en atencién a su normal rendimiento en la actividad

0 préctica concreta.

Taxonomia: sistema de clasificacion formado por un conjunto de reglas, métricas y
estandares que permite la creacion de un marco comun para el desarrollo de una préactica

o0 la emision de un producto financiero.
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