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Resumen

El presente Trabajo de Fin de Grado se centra en la relevancia de las finanzas sostenibles, un instru-
mento clave para lograr un desarrollo sostenible. Su principal objetivo es exponer y examinar los bonos
verdes, una modalidad de deuda sostenible que ha ganado una gran importancia en los ultimos afios
tanto a nivel internacional como nacional. Los bonos verdes apoyan el proceso de transicion hacia un
modelo financiero mas sostenible, donde la rentabilidad tradicional deja paso a una nueva rentabilidad
sostenible. Asi pues, en primera instancia, se explican los origenes del concepto de las finanzas sosteni-
bles, sus principales caracteristicas, su regulacion y sus expectativas de futuro. A continuacion, se aborda
la tematica especifica de los bonos verdes, ofreciendo un acercamiento a su definicion, a su evolucion
histdrica, a los principios que les son de aplicacion y a su tipologia. Ademas, se estudia el papel de los
actores que participan en el mercado de bonos verdes. Seguidamente, se analiza la situacion del mercado
bancario de deuda verde en Espaifia, profundizando en las iniciativas adoptadas por las entidades ban-
carias, tanto publicas como privadas, que contribuyen al impulso de los bonos verdes. Por ultimo, los
conceptos teoricos se trasladan a la realidad del mercado bancario espaiiol, a través de un analisis com-
parativo de los bonos tradicionales y verdes emitidos por CaixaBank, prestando atencion a los aspectos
financieros y extrafinancieros de las diversas emisiones. Asi, se propone la valoracion de los bonos desde
un enfoque mas integral y coherente con el crecimiento sostenible, incluyendo nuevos parametros de
medicion que tengan en cuenta la transparencia y el impacto sostenible.
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Abstract

This Bachelor’s thesis focuses on the importance of sustainable finance, a key instrument to achieve
sustainable development. Its main objective is to expose and examine green bonds, a form of sus-
tainable debt that has gained great importance in recent years both internationally and nationally.
Green bonds support the transition process towards a more sustainable financial model, where tra-
ditional profitability gives way to a new sustainable profitability. Thus, firstly, the origins of the con-
cept of sustainable finance, its main characteristics, its regulation, and its future expectations are
explained. Next, the specific topic of green bonds is addressed, offering an approach to their defini-
tion, their historical evolution, the principles that apply to them and their typology. In addition, the
role of the actors involved in the green bond market is studied. Next, the situation of the green bond
banking market in Spain is analysed, looking in depth at the initiatives adopted by banking entities,
both public and private, that contribute to the promotion of green bonds. Finally, the theory is trans-
ferred to the reality of the Spanish banking market through a comparative analysis of the traditional
and green bonds issued by CaixaBank, paying attention to its financial and extra-financial aspects. Thus,
the evaluation of bonds is proposed from a more comprehensive and coherent to sustainable growth ap-
proach, including new performance parameters that consider transparency and sustainable impact.
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1. Introduccion

Hoy en dia, la transicion hacia un modelo econdmico sostenible constituye uno de los principales retos
a los que nos enfrentamos como sociedad. Las diversas iniciativas que se han aprobado en el ambito
de la sostenibilidad, tales como la Agenda 2030, el Acuerdo de Paris o el Pacto Verde Europeo, son una
muestra de la creciente preocupacion por alcanzar el desarrollo sostenible.

En particular, la transicion hacia una economia baja en carbono y el cumplimiento de los compromisos
internacionales en materia de sostenibilidad, como la consecucion de los Objetivos de Desarrollo Sos-
tenible (ODS), requieren la captacion de una importante cantidad de recursos y su canalizacion hacia
proyectos verdes y respetuosos con el medio ambiente. En este contexto, el sector financiero debe de-
sempenar un papel clave desarrollando un modelo financiero orientado a la sostenibilidad a largo
plazo, en el que las finanzas no solo se centren en las variables financieras a corto plazo, sino también
en el impacto ambiental.

Asi, el presente Trabajo de Fin de Grado aborda la importancia de las finanzas sostenibles en el pano-
rama actual y, concretamente, se centra en el estudio de una de las nuevas formas de finanzas: la emi-
sion de bonos verdes. Este instrumento financiero sostenible, cuyo objetivo es apoyar proyectos con
un impacto medioambiental positivo, ha experimentado un crecimiento exponencial en los ultimos
anos. Por ello, el auge de las emisiones verdes y su relevancia en el contexto en el que nos encontramos
explican la pertinencia de este trabajo.

En este sentido, el propdsito principal del trabajo consiste en exponer y analizar en profundidad la
emision de deuda verde, con la finalidad de ofrecer una vision general sobre la situacion actual del
mercado de bonos verdes, asi como justificar suimportancia para lograr el desarrollo sostenible. Asi-
mismo, se pretenden examinar las peculiaridades de este tipo de deuda, haciendo hincapié en los as-
pectos financieros y extrafinancieros que la caracterizan. En este sentido, se propone llevar a cabo una
valoracion integral de los bonos, basada en la utilizacion de los clasicos indicadores economico-finan-
cieros, tales como la rentabilidad monetaria o el riesgo, asi como también en el empleo de nuevas mé-
tricas que evaluen la transparencia y el impacto sostenible.

En relacion con la metodologia empleada para llevar a cabo el estudio, se analiza la bibliografia dis-
ponible sobre las finanzas sostenibles y, en concreto, sobre la emision de bonos verdes, la cual incluye
paginas web, noticias de prensa, articulos cientificos, publicaciones de los organismos internacionales
ynacionales mas relevantes en la materia, asi como estudios e informes publicos y privados. También
se examinan las herramientas de medicion empleadas por las agencias de calificacion sostenible.

Por lo que se refiere a la estructura del trabajo, tras la presente introduccion, el segundo capitulo aborda
el estudio de las finanzas sostenibles. El objetivo de dicho apartado consiste en ofrecer una explicacion
detallada sobre el concepto y las principales caracteristicas de esta nueva clase de finanzas. Ademas,
se profundiza en las causas que han propiciado su aparicion y expansion, asi como en su regulacion y
en los diversos tipos de instrumentos financieros sostenibles.

Posteriormente, el tercer capitulo se ocupa del analisis de los bonos verdes, profundizando en su de-
finicidn e historia, asi como en los principios que les son de aplicacion y en su tipologia. Ademas, se
analiza el papel de los principales actores que participan en el mercado de deuda verde. Finalmente,
se presentan las acciones adoptadas por la UE en relacion con los bonos verdes.
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A continuacion, en el cuarto capitulo se afronta el estudio del mercado bancario de bonos verdes es-
panol. Asi pues, se analizan las iniciativas, tanto de caracter publico como privado, desarrolladas por
el sistema bancario espafiol para fomentar las emisiones verdes en Espaia. En particular, dentro del
sector publico, se profundiza en la contribucidn del Banco de Espainay del Instituto Oficial de Crédito
al mercado de bonos verdes. Y, en el ambito privado, se analizan los bonos verdes emitidos por distintas
entidades bancarias espafiolas.

Seguidamente, el capitulo quinto se centra en el estudio de los aspectos que diferencian los bonos verdes de
aquellos no calificados como tal. Asimismo, con la finalidad de ofrecer un analisis mas exhaustivo, se tras-
ladan los conceptos tedricos expuestos en el trabajo a la realidad del mercado bancario espaiiol, a través de
un detallado analisis comparativo de todas las emisiones de deuda, tanto verdes como tradicionales, llevadas
a cabo por CaixaBank. En particular, se realiza una evaluacion de los bonos desde una perspectiva integral
y alineada con el crecimiento sostenible, donde no solo se incluyen los clasicos aspectos economico-finan-
cieros, sino también nuevas variables extrafinancieras, como la denominada rentabilidad sostenible.

Por ultimo, el trabajo finaliza con las conclusiones fundamentales obtenidas y con la recopilacion de
las fuentes bibliograficas utilizadas para su elaboracion.

2. El auge de las finanzas sostenibles

El gran crecimiento experimentado por las finanzas sostenibles en los ultimos afios demuestra que han
llegado para quedarse. Este capitulo tiene por objeto el acercamiento al concepto y a las caracteristicas
principales de las finanzas sostenibles, asi como el analisis de su origen, regulacion y tipologia.

2.1. Aproximacion conceptual

Enlaactualidad, no existe una definicion unica de las finanzas sostenibles. A pesar de ello, como refleja
la Tabla 1, las distintas instituciones de caracter publico y privado ofrecen unas interpretaciones muy

similares de este término.

TasLA 1. Definiendo las finanzas sostenibles

Fuente <Qué son las finanzas sostenibles?

“Se refieren al proceso de tener en cuenta las consideraciones
medioambientales, sociales y de gobernanza a la hora de tomar
Comision Europea (CE), 2021 decisiones de inversion en el sector financiero, lo que conduce a
inversiones a mas largo plazo en actividades y proyectos economicos
sostenibles”.

“Incorporan finanzas climaticas, ecoldgicas y sociales al tiempo que
Asociacion Internacional del Mercado agregan consideraciones mas amplias sobre la sostenibilidad econdmica
de Capitales (ICMA), 2020 alargo plazo de las organizaciones que reciben financiacion, asi como el
papel yla estabilidad del sistema financiero general en el que operan”.

“Son aquellas que adoptan un criterio ético e incluyen factores sociales y

Banco BBVA, 2021 . . . . . -,
’ medioambientales en las decisiones de inversion a largo plazo”.

“Se traducen como aquellas decisiones de inversion que se toman

Banco Santander, 2021 . .
’ valorando factores sociales y ambientales”.
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Es posible afirmar que lo que todas las definiciones de finanzas sostenibles tienen en comun es que
hablan de actividades financieras que se llevan a cabo “satisfaciendo las necesidades del presente sin
comprometer la capacidad de las futuras generaciones para satisfacer sus propias necesidades” y, a su
vez, contribuyendo a la mejora del bienestar econdmico, ambiental y social (Foro Académico de Fi-
nanzas Sostenibles, 2021).

Por ello, a pesar de que es comun relacionar el concepto de sostenibilidad con cuestiones exclusiva-
mente medioambientales, cabe hacer hincapié en que las finanzas sostenibles no solo engloban as-
pectos economico-financieros y medioambientales, sino también aspectos sociales y de gobernanza
de las instituciones publicas y privadas, tal y como se muestra en la Figura 1.

FiGura 1. Dimensiones de las finanzas sostenibles

Finanzas sostenibles
Aspectos econémico- Aspectos pocialen
financieros medioambientales Aspecine de;:mm
Rentabilidad Mitigacion del Desigualdad Estructuras
cambio climdtico de gestion
o o Relaciones con
Conservacidn de la los empleados
biodiversidad
Relaciones
Liquidez laborales
Renguneracién
Prevencién dela ejecutiva
contaminacion
Inversion en capital
humano
Economia circular
Inversién en
comunidades
Derechos
humanos

Fuente: Comision Europea, 2021. Elaboracion propia.
2.1.1. Criterios ASG*

Cada diaresulta mas evidente la necesidad de incluir variables distintas a las puramente econémico-
financieras en las decisiones de inversion. Por ello, cuando se habla de finanzas sostenibles se hace
referencia a la inclusion de los criterios ASG —también conocidos en inglés como ESG— en la valora-
cion de dichas decisiones.

! El presente apartado, titulado “Criterios ASG”, ha sido incluido con posterioridad a la defensa de este Trabajo de Fin de Grado
y a efectos de su publicacion.
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Las siglas ASG se corresponden con los conceptos ambiental, social y de gobierno corporativo (Envi-
ronmental, Social and Governance, en inglés) y se utilizan para analizar si las compaiiias estan adop-
tando medidas para promover un comportamiento conforme al principio de sostenibilidad.

Hoy en dia, los criterios ASG guian las actuaciones de las empresas con el objetivo de garantizar que
su desarrollo e impacto sean respetuosos con el medio ambiente, la sociedad y la gobernanza. Esto
hace que las compaiiias sean cada vez mas conscientes de los efectos de sus decisiones y renuncien a
la busqueda de un crecimiento masivo a cambio de un crecimiento mas sostenible (Lefebvre, 2023). A
continuacion, la Tabla 2 detalla el contenido de cada uno de los tres criterios de sostenibilidad.

TaBLA 2. Criterios ASG

Consideran actividades que afectan positivamente al medio ambiente:
acciones para luchar contra el cambio climatico, uso de energias
renovables, reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero,
proteccion de la biodiversidad, etc.

Ambientales

pe>

Abarcan cuestiones relativas a los derechos humanos, la salud, la
Sociales educacion, los derechos de los trabajadores y las practicas comerciales
controvertidas.

CRITERIOS

o O

Incluyen aspectos relacionados con la calidad de la administracion y
Gobierno gestion de las empresas: rendicion de cuentas, independenciay
Corporativo composicion de los organos de gobierno, igualdad salarial entre
hombres y mujeres y no discriminacion de los trabajadores.

{!II o

Fuente: CNMYV, 2019. Elaboracion propia.

Las actuaciones empresariales orientadas al cumplimiento de la Agenda 2030 estan guiadas por los factores
ASG, que tienen un caracter mas amplio que los ODS. En este sentido, los criterios ambientales estan vin-
culados, entre otros, alos ODS 6 (agua limpia y saneamiento), 7 (energia asequible y no contaminante), 11
(ciudades y comunidades sostenibles) y 13 (accion por el clima). Por su parte, los criterios sociales también
tienen una fuerte relacion con la Agenda 2030y, en concreto, con los ODS 1 (fin de la pobreza), 3 (salud y
bienestar) y § (igualdad de género). Finalmente, los ODS 8 (trabajo decente y crecimiento economico), 16
(paz, justicia e instituciones solidas) y 17 (alianzas para lograr los objetivos), entre otros, son los objetivos
mas relacionados con los criterios de gobierno corporativo (Pacto Mundial, 2022).

En el ambito financiero, los principios ASG estan muy vinculados a las finanzas sostenibles y, particu-
larmente, a la Inversion Socialmente Responsable (ISR), la cual se define como una forma de inversion
que incluye los factores ASG en los procesos de analisis y seleccion de los valores de una cartera de in-
version para conseguir mejores retornos a largo plazo para los inversores y beneficiar a la sociedad al
influir sobre el comportamiento de las compaiiias (Banco Santander, 2021).

Asipues, la ISR es un estilo de inversion, que ha ganado una gran popularidad en los ultimos tiempos,
la cual tiene en cuenta no solo los aspectos financieros, sino también los medioambientales, sociales
y de buen gobierno. Los inversores dan una mayor consideracion a las entidades que siguen los criterios
ASG y utilizan dichos parametros con la finalidad de evaluar y ponderar la sostenibilidad de las em-
presas y proyectos antes de tomar sus decisiones de caracter financiero (Lefebvre, 2023).
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A pesar de que, inicialmente, los criterios ASG tuvieran un caracter voluntario, en la actualidad, se estan
convirtiendo en una practica ineludible. En este sentido, de acuerdo con la normativa europea, desde
agosto de 2022 las entidades que trabajan en asesoramiento y gestion financiera deben preguntar a sus
clientes por sus “preferencias de sostenibilidad” antes de hacerles sus recomendaciones (Mapfre, 2022).

En este contexto, las finanzas sostenibles y los criterios ASG se han materializado en una amplia gama
de productos y servicios, como préstamos, bonos y fondos de inversion, y abarcan una gran variedad de
entidades, tales como bancos, empresas, gestores de activos o empresas aseguradoras. Como hemos
avanzado, esta clase de finanzas ha experimentado un crecimiento exponencial a lo largo de los ulti-
mos anos y representan una herramienta clave para avanzar hacia la sostenibilidad (Red Espanola del
Pacto Mundial, 2021). La Figura 2 muestra el ritmo al que ha crecido la financiacion sostenible, desde
2014 hasta 2021, a nivel global.

Ficura 2. Volumen de la financiacion sostenible (millones de €)

1.400
1.200
1.000
800
600
400
200

0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Observatorio Espafiol de la Financiacion Sostenible, 2022. Elaboracion propia.

2.2. Elreto de la sostenibilidad

2.2.1. Plano internacional

La sostenibilidad es un concepto complejo que abarca cuestiones medioambientales, sociales y de
buen gobierno. En el marco internacional, la preocupacion por alcanzar un desarrollo sostenible ha
dado lugar a la adopcion de la Agenda 2030 y el Acuerdo de Paris de 2015, que constituyen los princi-
pales compromisos internacionales en materia de sostenibilidad y que han impulsado el avance de las
finanzas sostenibles (Garcia de Quevedo Ruiz, 2020).

Conlafinalidad de afrontar las consecuencias de un crecimiento demografico, econdomicoy social sin
precedentes, el 15 de septiembre de 2015, los Estados miembros de las Naciones Unidas aprobaron por
unanimidad la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, la cual fija una guia para alcanzar los ODS
en un plazo de 15 anos.

Como muestra la Figura 3, los ODS se componen de 17 objetivos y 169 metas en materia ambiental,
econdmica y social. Estos representan un compromiso global que busca solucionar diversas proble-

maticas a las que la humanidad se enfrenta hoy en dia, tales como: poner fin a la pobreza, erradicar el
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hambre en el mundo, asegurar una sanidad y educacion de calidad, alcanzar la igualdad de género,
garantizar el acceso al aguay ala energia, lograr un crecimiento economico sostenible, poner en mar-
cha acciones para mitigar el cambio climatico y preservar el medio ambiente, promover la pazy el ac-
ceso universal a la justicia e instituciones solidas.

Apesar de que la Agenda 2030 representa una meta comun a nivel global, cada pais tiene libertad para
establecer sus propios objetivos en el plano nacional, asi como las acciones destinadas a alcanzarlos,

pero respetando lo dispuesto en la Agenda (Naciones Unidas, 2015).

FIGURA 3. Objetivos de Desarrollo Sostenible

EDUGACION IGUALDAD 6 fﬂ]ﬁlﬂl’ll]
SANEAMIENTO

v

Y BIENESTAR DECALIDAD DEGENERD
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ECONOMICO
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Fuente: Naciones Unidas, 2015.

La Agenda 2030 ha dado un claro impulso al desarrollo de las finanzas sostenibles, ya que para poder
cumplir con lo recogido en ella es necesario un sector financiero orientado a la sostenibilidad a largo
plazo. Las decisiones financieras deben ser adoptadas teniendo en cuenta, no solo el crecimiento eco-
nomico a corto plazo, sino también la viabilidad y sostenibilidad a largo plazo.

Los datos ofrecidos por las Naciones Unidas muestran que el logro de los ODS exige unos volumenes
de financiacion muy elevados; concretamente, se requiere un total de entre 5.000 y 7.000 millones de do-
lares anuales para financiar el cumplimiento de la Agenda 2030. Sin embargo, actualmente, solo se
estan destinando 3.000 millones de dolares anuales al respaldo de la Agenda, por lo que existe un dé-
ficit de financiacion de entre 2.000 y 4.000 millones de ddlares anuales.

Los anteriores datos evidencian la necesidad de poner en marcha medidas urgentes para movilizar y redi-
rigir el capital privado hacia el cumplimiento de los 17 ODS. En este sentido, las finanzas sostenibles cons-
tituyen un instrumento clave para lograr dicho propdsito (Red Espaiola del Pacto Mundial, 2021).

Otro de los hitos internacionales que han contribuido al avance de las finanzas sostenibles es la adop-
cion del Acuerdo de Paris, un tratado internacional que fue firmado por 196 paises en la Conferencia
de las Partes sobre el Cambio Climatico (COP-21) celebrada en Paris en 2015, y que sustituyo al Proto-
colo de Kioto de 1997. Se trata del primer tratado juridicamente vinculante en materia de lucha contra
el cambio climatico, y su objetivo fundamental es disminuir el calentamiento global hasta que se situe
muy por debajo de los 2 °C respecto a los niveles preindustriales y, ademas, trabajar por limitarlo a 1,5 °C.
Para conseguir este objetivo, cada cinco afos, los paises deben fijar y comunicar sus estrategias nacio-
nales para reducir sus emisiones de gases de efecto invernadero (Naciones Unidas, 2021).
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En este sentido, el papel de los mercados financieros se considera fundamental. El propio Acuerdo de
Paris, en su articulo 2, apunta la necesidad de “situar los flujos financieros en un nivel compatible con
una trayectoria que conduzca a un desarrollo resiliente al clima y con bajas emisiones de gases de
efecto invernadero”. Por ello, el sector financiero debe facilitar la captacion de recursos y su correcta
canalizacion hacia proyectos de inversion que permitan avanzar hacia un modelo de crecimiento sos-
tenible bajo en emisiones (Garcia de Quevedo Ruiz, 2020).

2.2.2.Plano comunitario y nacional

A nivel comunitario, cabe destacar la publicacion, el 11 de diciembre de 2019, de la Comunicacion de
la Comision Europea sobre el Pacto Verde Europeo, que consiste en la nueva estrategia de crecimiento
parala Union Europea con el objetivo de alcanzar la neutralidad climatica de aqui a 2050 (Consejo Eu-
ropeo, 2021). En esta Comunicacion se hace referencia al gran volumen de inversion publicay privada
que es necesaria para lograr la transicion hacia un modelo de crecimiento sostenible (Garcia de Que-
vedo Ruiz, 2020).

En el plano nacional, se debe mencionar la Agenda del Cambio, que constituye la guia a seguir por el
Gobierno de Espafia para lograr un crecimiento equitativo y sostenible, y que va en linea con lo dis-
puesto en la Agenda 2030 de las Naciones Unidas (La Moncloa, 2019).

En conclusion, las acciones en materia de sostenibilidad a nivel internacional, comunitario y nacional
han impulsado el crecimiento de las finanzas sostenibles. En la transicion hacia un modelo de creci-
miento sostenible, el sector financiero lleva a cabo un papel esencial movilizando y redirigiendo los
flujos financieros hacia aquellas actividades mas compatibles con la estrategia de la sostenibilidad.

2.3. Regulacion

Enlos ultimos afios, tanto los gobiernos como las instituciones internacionales y nacionales han avan-
zado notablemente en la regulacion de las finanzas sostenibles. Estas iniciativas regulatorias revisten
una importancia sustancial, ya que contribuyen a asegurar la estabilidad y la transparencia del sistema
financiero, otorgando una mayor seguridad a los mercados de las finanzas sostenibles y creando una
vision economica a largo plazo. Por tanto, la regulacion normativa es una pieza clave para el cambio
hacia una economia mas sostenible (Deloitte, 2021).

2.3.1. Perspectiva internacional

En el ambito internacional, los gobiernos y las asociaciones publicas y privadas han puesto en marcha
distintos proyectos normativos con la finalidad principal de mejorar la estandarizacion de las finanzas
sostenibles.

En este sentido, cabe destacar la elaboracion periodica de un compendio de iniciativas de politica in-
ternacional y mejores practicas de mercado por parte de la ICMA con el objetivo de ofrecer informa-

cion clara sobre la regulacion de las finanzas sostenibles (Deloitte, 2021).

2.3.2.Plan de Accion de la Comision Europea
El principal esfuerzo regulatorio de las finanzas sostenibles en el ambito europeo viene representado
por la publicacién en 2018 del “Plan de Accidn de la Comision para una economia mas ecoldgica y lim-

pia”, el cual se inspir¢ en las recomendaciones dadas ese mismo afio por el Grupo de Expertos de Alto

ANA MARiA AIDO VAZQUEZ [ 9 | LA RENTABILIDAD SOSTENIBLE DE LOS BONOS VERDES



Nivel sobre finanzas sostenibles (HLEG por sus siglas en inglés), creado por la CE en 2016 (Comision
Europea, 2018).

Como reflejala Tabla 3, este Plan de Accion ha establecido tres objetivos fundamentales sobre los cua-
les se han definido diez lineas de accion para poder alcanzarlos.

TABLA 3. Plan de Accion

1. Elaborar una clasificacion de actividades sostenibles.
2. Crear normas y etiquetas para los productos financieros verdes.
3. Fomentar la inversion en proyectos sostenibles.

4. Incluir la sostenibilidad en el asesoramiento financiero.
5. Elaborar parametros e indices de sostenibilidad.

6. Incluir la sostenibilidad en las calificaciones crediticias y los estudios de mercado.
7. Clarificar las obligaciones de los inversores institucionales y los gestores de activos sobre la sostenibilidad.
8. Incorporar la sostenibilidad a los requerimientos prudenciales.

9. Incrementar la divulgacion de informacion sobre sostenibilidad y elaborar normas contables que incluyan criterios de
sostenibilidad.
10. Fomentar un gobierno corporativo sostenible y reducir el cortoplacismo en los mercados de capitales.

Fuente: Comision Europea, 2018. Elaboracion propia.

Con laidea de continuar con sus esfuerzos en materia de finanzas sostenibles, el 6 de julio de 2021, 1a
CE ha adoptado una nueva estrategia en materia de finanzas sostenibles, que completa el Plan de Ac-
cion de 2018, en la cual dispone diversas medidas para luchar contra el cambio climatico y otros retos
medioambientales, incrementando la inversion y la inclusion de las pymes en el cambio de la UE hacia
una economia sostenible (Comision Europea, 2021). A continuacion, la Figura 4 muestra las seis ini-
ciativas en las que se basa esta nueva estrategia.

FIGURA 4. Nueva estrategia de la CE

Fuente: Comision Europea, 2021. Elaboracion propia.
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2.3.3. Espaiia

Por un lado, debemos tener en cuenta que la regulacion de las finanzas sostenibles por parte de la UE
tiene un impacto directo en Espaia, debido a la trasposicion de las normas comunitarias al ordena-
miento juridico espafol.

Por otro lado, a pesar de que en nuestro pais no se han elaborado normas propias en esta materia, en
la Declaracion ante la Emergencia Climatica y Ambiental en Espaia, 21 de enero de 2020, se apunto la
idea de crear un Plan Nacional de Accion de Finanzas Sostenibles.

Por ultimo, cabe destacar que algunas entidades financieras espafiolas han desarrollado politicas y
herramientas propias sobre actividades que no se incluyen en sus lineas de financiacion por razones so-
ciales, ambientales o de buen gobierno. Asi, Banco Santander, BBVA y CaixaBank han elaborado criterios
de exclusion en linea con los empleados por el Banco Europeo de Inversiones (BEI) (Deloitte, 2021).

2.4. Tipologia de productos financieros sostenibles

De acuerdo conla Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), los productos de financiacion
sostenibles son aquellos que fomentan el desarrollo sostenible. Existe una amplia variedad de produc-
tos financieros sostenibles, que buscan un balance entre la rentabilidad y la sostenibilidad.

En primer lugar, al igual que los productos financieros tradicionales, es posible clasificar los productos
financieros sostenibles en funcion de su naturaleza en: bonos, préstamos y créditos, fondos de inver-
sion y seguros (Deloitte, 2021).

Asimismo, de acuerdo con la Tabla 4, los productos financieros sostenibles se pueden dividir en dis-
tintas categorias segun los objetivos que persigan satisfacer.

TABLA 4. Clasificacion de los productos financieros sostenibles

Productos verdes Respaldan actividades que contrlbuyen a}l c1,11.dado del medio
ambiente y a la lucha contra el cambio climatico.

Productos sociales Se destinan a actividades en materia de desarrollo social.

Productos sostenibles Apoyap proyectos rfe1a01onado§ al mismo tiempo con la
sostenibilidad ambiental y social.

Productos ligados aindicadores de sostenibilidad Financiacion dirigida al cumplimiento de los criterios ASG.

Fuente: Deloitte, 2021. Elaboracion propia.

2.4.1. Bonos
Enlaactualidad, el mercado de bonos es el mas significativo para redirigir capital al logro de los ODS,
ya que son productos financieros a mas largo plazoy con un riesgo contenido (Red Espafiola del Pacto

Mundial, 2021).

Elmercado de deuda sostenible ha aumentado un 60% de 2019 a 2020, llegando a alcanzar los 270.000
millones de ddlares emitidos solo en los primeros siete meses de 2020. Esto demuestra que las empre-
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sas comienzan a relacionar la sostenibilidad con la rentabilidad financiera y que la crisis provocada
por la covid-19 ha ratificado la necesidad de apostar por finanzas sostenibles (Deloitte, 2021).

La Tabla 5 refleja que existen distintos tipos de bonos, que se diferencian por los proyectos que estan

destinados a financiar.

TasLA 5. Tipologia de bonos

Aquellos relacionados con las energias renovables, la eficiencia energética, la lucha contra el

Bonos verdes Lo o
cambio climatico, la economia circular, etc.

Bonos sociales Aquellos con un impacto positivo en la sociedad, es decir, relacionados con el acceso a servicios
esenciales, vivienda, generacion de empleo, igualdad de género, etc.

Bonos sostenibles De caracter medioambiental y social simultaneamente.

Bonos de transicion De adaptacion de los procesos productivos para reducir los impactos ambientales.

Bonos ODS Aquellos alineados con los ODS, que contribuyen a su consecucion.

Fuente: Deloitte, 2021. Elaboracion propia.

La Figura § muestra los volumenes de emision (en millones de ddlares) en 2020 de los tres primeros
tipos de bonos. El mercado mas amplio pertenece a los bonos verdes.

FiGURrA 5. Emision de bonos en 2020 (millones de $)
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Fuente: Deloitte, 2021. Elaboracion propia.
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2.4.2.Préstamosy créditos

Los préstamosy créditos que contribuyen al desarrollo sostenible requieren a las empresas de los distintos
sectores cumplir con determinados criterios de sostenibilidad que les exige el prestamista. En 2020, se fi-
nanciaron 199.800 millones de ddlares mediante este tipo de préstamos y créditos. Particularmente, en
Espaia, se financiaron 18.002 millones de euros en 2020, es decir, el 38% mas respecto a 2019.

Aligual que los bonos, los préstamos y créditos también se pueden dividir en funcion de los proyectos
que financian. En concreto, destacan los préstamos y créditos verdes, destinados a financiar o refi-
nanciar proyectos relacionados con el medio ambiente, y aquellos vinculados a indicadores de soste-
nibilidad, que contribuyen al cumplimiento de objetivos en materia de sostenibilidad por parte del
prestatario.

En este contexto, cabe mencionar los microcréditos, que son préstamos de cuantias pequenas desti-
nados a sectores de la sociedad con riesgo de exclusion financiera. Se caracterizan por ser concedidos
por un plazo de tiempo corto y sin requerir garantias (Deloitte, 2021).

2.4.3.Fondos de inversion

Los activos de inversion sostenible han experimentado un crecimiento importante en los ultimos afios.
En primer lugar, se deben mencionar los fondos de inversion que aplican criterios ASG, que incorporan
en su politica de inversion. Por otro lado, existen los fondos de inversion solidarios, que son instru-
mentos de inversion colectiva que destinan una parte de la comision de gestion a entidades benéficas
o no gubernamentales (CNMYV, 2019).

2.4.4.Seguros

Los seguros son instrumentos para la gestion de riesgos, y, en los ultimos afios, las companias asegu-
radoras han comenzado a incluir los riesgos relacionados con la sostenibilidad, ya que suimportancia
es cada vez mayor (Deloitte, 2021).

En los capitulos posteriores de este trabajo se profundizara en uno de los productos financieros soste-
nibles: los bonos verdes, que han experimentado un gran crecimiento en el mercado financiero de
deuday seran el eje principal de este Trabajo de Fin de Grado.

3. Uninstrumento financiero sostenible: bonos verdes

Uno de los productos financieros mas utilizados con la finalidad de alcanzar el desarrollo sostenible
son los bonos verdes. En este capitulo se aborda el estudio de este instrumento de deuda, profundi-
zando en la definicion, historia, principios y principales tipos de bonos verdes. Asimismo, se estudia
el mercado de deuda verde, analizando el papel de los actores participantes. Por ultimo, se analizan
las iniciativas de la UE en materia de bonos verdes, prestando especial atencion a la figura del Bono
Verde Europeo.

3.1. Definicion

Los bonos verdes se pueden definir como aquellos valores de deuda, emitidos por instituciones publi-
cas o privadas, en los que los fondos se destinan exclusivamente a financiar o refinanciar, en parte o
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en su totalidad, proyectos verdes elegibles, nuevos y/o existentes. Ademas, estos bonos deben estar
alineados con los Principios de los Bonos Verdes, los cuales se explican detalladamente mas adelante
(ICMA, 2021).

Los bonos verdes no presentan ninguna particularidad en lo relativo a su estructura financiera. Al igual
que un bono convencional, un bono verde es un titulo de deuda que emiten las empresas o las admi-
nistraciones publicas para financiarse. De esta forma, el inversor de un bono se convierte en acreedor
de la entidad emisora, asumiendo esta ultima la obligacion de devolver al inversor el dinero prestado
mas unos intereses fijados previamente, denominados cupones; por lo que se trata de un instrumento
de renta fija.

Sin embargo, la caracteristica fundamental que permite distinguir los bonos verdes de los bonos co-
munes es el uso especifico de los fondos obtenidos para respaldar proyectos sostenibles y respetuosos
con el medio ambiente y actividades relacionadas con el cambio climatico (Iberdrola, 2021). Por lo
tanto, los inversores, ademas de considerar las caracteristicas financieras tipicas, tales como venci-
miento, cupon, precioy calidad crediticia del emisor, también evaluan los objetivos ambientales a los
que contribuyen los proyectos financiados por los bonos (Grupo Banco Mundial, 2015).

3.2. Antecedentes

Para comprender el origen de los bonos verdes, debemos remontarnos al afio 2007, cuando fue publi-
cado, por parte del Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC) de la
ONU, un informe donde la accion humana se relacionaba con el calentamiento global. Esto, junto
con el incremento de los desastres naturales, provoco que un grupo de fondos de pensiones suecos
pidiesen consejo a su banco, el Skandinaviska Enskilda Banken (SEB), sobre como invertir en pro-
yectos climaticos.

Posteriormente, el SEB contacto con el Banco Mundial, debido a su reconocida trayectoria en la emi-
sion de bonos, asi como a sus conocimientos sobre proyectos ambientales con necesidades de finan-
ciacion. Asi, tras el trabajo conjunto realizado entre el SEB, el Banco Mundial y el Centro de
Investigacion Internacional sobre el Clima y el Medio Ambiente (CICERO), en noviembre de 2008, el
Banco Mundial emitio su primer bono verde etiquetado para inversores institucionales convenciona-
les. Esta emision representa un hito historico, ya que sirvio para demostrar que es posible afrontar el
cambio climatico mediante inversiones segurasy rentables desde el punto de vista financiero. Ademas,
constituyd la base para la elaboracion de los Principios de los Bonos Verdes (GBP, por sus siglas en in-
glés) (Banco Mundial, 2019).

No obstante, el § de julio de 2007, el Banco Europeo de Inversiones (BEI) ya habia emitido el primer
bono verde de la historia, con la participacion del banco espaiiol BBVA (BBVA, 2017).

Desde estas primeras emisiones y hasta el ano 2012, el mercado de bonos verdes se caracterizo unica-
mente por emisiones de los bancos multilaterales de desarrollo para financiar proyectos verdes. A par-
tir de 2013, se produjo la expansion de los bonos verdes, impulsada por la emision de bonos verdes por
1.000 millones de ddlares, por parte la International Finance Corporation (IFC), en la que también
participaron actores del sector privado, como Bank of America o la empresa energética francesa EDF
(Banco Mundial, 2014).

A continuacion, la Figura 6 muestra los principales acontecimientos en la historia de los bonos verdes,
desde 2008 hasta la actualidad.
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FiGURA 6. Hitos principales
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Fuente: Banco Mundial, 2019. Elaboracion propia.
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Desde que la Climate Bonds Initiative (CBI), organismo de referencia en esta materia, comenzo a re-
copilar datos en 2014, la emision de bonos verdes no ha dejado de aumentar, tal y como reflejan las
Figuras 7 y 8. Por un lado, la Figura 7 muestra el volumen de emision en las distintas regiones del
mundo, dejando ver que las mayores cifras se registran en Europa, lo cual se debe a la existencia de
un mercado de bonos verdes mas maduro, que incluye grandes emisores tanto publicos como privados.

FIGURA 7. Emision segun regiones (miles de millones de $)
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Fuente: Climate Bonds Initiative, 2022. Elaboracion propia.

Por otro lado, la Figura 8 distingue entre mercados desarrollados, emergentes y supranacionales. El
mayor volumen de emision se registra en los desarrollados.

FIGURA 8. Emision segun mercados (miles de millones de $)
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Fuente: Climate Bonds Initiative, 2022. Elaboracion propia.
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3.3. Principios

Los bonos verdes deben estar alineados con los GBP, los cuales se han creado con el objetivo de fo-
mentar la integridad del mercado de bonos verdes mediante una serie de directrices que promueven
la transparencia, la publicidad y el reporte de informes.

Los GBP buscan aportar claridad a la definicion y los procesos asociados alos bonos verdes. Asi, estan
destinados a ser utilizados por los actores del mercado, siendo su objetivo principal el apoyo a los emi-
sores en el proceso de transicion de su modelo de negocio hacia una mayor sostenibilidad ambiental.

Se comenzaron a elaborar en el afio 2014 y se suelen actualizar una vez al afio para mostrar el desarrollo
y el crecimiento del mercado global de bonos verdes. Actualmente, son coordinados por el Comité

Ejecutivo (ICMA, 2021).

Como muestra la Figura 9, los GBP estan compuestos por un total de cuatro principios, que se analizan
posteriormente.

FIGURA 9. Principios de los bonos verdes

The
Green Bond
Pnncuples

Fuente: ICMA, 2021. Elaboracion propia.

3.3.1.Uso delos fondos

De acuerdo con los GBP, un bono podra calificarse como “verde” si sus fondos se destinan a una o va-
rias de las categorias de proyectos verdes elegibles que se recogen en la Tabla 6. No se trata de un listado
cerrado, sino ejemplificativo, por lo que se pueden incluir otras categorias, con el requisito de que todos
los proyectos verdes proporcionen beneficios ambientales claros, los cuales deben ser evaluados y,
cuando sea posible, cuantificados por el emisor.
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TaBLA 6. Proyectos verdes elegibles

Categoria ¢Qué incluye?
Energias renovables Produccion, transmision, dispositivos y productos.

ey 2 Edificios nuevos y reformados; almacenamiento de energia; calefaccion
Eficiencia energética

urbana; redes inteligentes; dispositivos y productos.

Prevencion y control de la contaminacion

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

Gestion sostenible de los recursos naturales
yelusodelatierra

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

Conservacion de la biodiversidad terrestre
yacuatica

Proteccion de ambientes costeros, marinos y de cuencas.

Transporte limpio

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

Gestion sostenible del agua y de las aguas
residuales

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

Adaptacion al cambio climatico

Sistemas de apoyo a la informacion, como la observacion del clima y los
sistemas de alerta temprana.

Productos adaptados a la economia
ecoldgica y/o circular, tecnologias y
procesos de produccion

Desarrollo e introduccion de productos respetuosos con el medio ambiente,
con una ecoetiqueta o certificacion medioambiental, y un embalaje y
distribucion eficientes con sus recursos.

Aquellos que cumplan con las normas o certificaciones reconocidas a nivel

Edificios ecologicos . . . .
regional, nacional o internacional.

Fuente: ICMA, 2021. Elaboracion propia.

3.3.2. Proceso parala evaluacion y seleccion del proyecto

El segundo de los GBP establece que los emisores de bonos verdes deben comunicar claramente a los
inversores:

- Los objetivos de sostenibilidad ambiental de los proyectos verdes elegibles.

- El proceso mediante el cual el emisor determina cdmo los proyectos encajan dentro de las categorias
de proyectos verdes elegibles que aparecen en la Tabla 6.

- Informacion complementaria sobre los procesos mediante los cuales el emisor identifica y gestiona
los potenciales riesgos sociales y ambientales asociados a los proyectos.

Ademats, es aconsejable que los emisores situen esta informacion dentro del contexto de los objetivos
generales, las estrategias y politicas del emisor, y/o procesos relacionados con la sostenibilidad am-
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biental. Los GBP también establecen que es beneficioso que los emisores publiquen los estandares o
certificaciones verdes a los que se hace referencia en la seleccion del proyecto (ICMA, 2021).

3.3.3. Gestion de los fondos

Los GBP disponen que los fondos netos obtenidos a través de los bonos verdes deberian abonarse a
una subcuenta, trasladarse a una subcartera o ser controlados por el emisor de una forma apropiada.
Hasta la fecha de vencimiento del bono, el balance de los fondos se debe ajustar periodicamente para
que coincida con las asignaciones a los proyectos verdes elegibles realizadas durante ese periodo. Se
recomienda que esta gestion se complemente con la revision de un auditor externo (ICMA, 2021).

3.3.4. Publicacion de informes

De acuerdo con los GBP, es necesario que los emisores ofrezcan informacion actualizada, a la cual se
pueda acceder con facilidad, sobre el uso de los fondos. Esta informacion se debe revisar y actualizar
anualmente, asi como cuando se produzca un hecho relevante. El informe anual tiene que incluir una
enumeracion de los proyectos verdes y de las cantidades asignadas, asi como el impacto previsto
(ICMA, 2021).

3.3.5. Revision externa

Dado que los GBP buscan promover un elevado grado de transparencia, resulta esencial que a la hora
de emitir un bono verde se recurra a una revision externa e independiente con la finalidad de verificar
que el bono cumple con los cuatro principios descritos anteriormente.

Parallevar a cabo dicha evaluacion, los emisores pueden acudir a los servicios de asesoramiento pres-
tados por consultores y/o instituciones con experiencia en sostenibilidad ambiental u otros aspectos
de la emision de un bono verde.

Las revisiones externas pueden ser parciales, en relacion con ciertos aspectos del bono, o completas,
comprobando la alineacion con los cuatro GBP (ICMA, 2021). A continuacion, la Tabla 7 muestra los

distintos tipos de revisiones externas que existen.

TABLA 7. Revisiones externas

Evaluacion emitida por una institucion con experiencia en medio ambiente e independiente del

Second party opinion . . )
p op emisor para comprobar la alineacion del bono con los GBP.
Revision independiente realizada siguiendo una serie de criterios medioambientales. Puede
Verificacion centrarse en la alineacion con las normas internas, externas o las declaraciones hechas por el

emisor.

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

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

Fuente: ICMA, 2021. Elaboracion propia.
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En relacion con las second party opinion o segundas opiniones, cabe destacar a CICERO. Este orga-
nismo colabord en la emision del primer bono verde del Banco Mundial en 2008, proporcionando una
segunda opinidn, y ha emitido mas de cien segundas opiniones para empresas y municipios a nivel in-
ternacional. Las evaluaciones proporcionadas por CICERO se basan en investigaciones para constatar
el nivel de solidez ambiental de los bonos. Se clasifican en verde oscuro, medio y claro, en funcion de
la calidad medioambiental de los bonos verdes (CICERO, 2021).

3.4. Tipologia

De acuerdo con la ICMA, es posible distinguir diferentes tipos de bonos verdes en el mercado actual.
Bono verde estandar: titulo de deuda alineado con los GBP, en el cual los inversores tienen la posibili-
dad de interponer un recurso legal contra el emisor en caso de incumplimiento del pago.

i. Green Revenue Bond: titulo de deuda alineado con los GBP, donde los inversores no tienen la posibi-
lidad de interponer un recurso legal contra el emisor, ya que confian en la capacidad de generacion
de flujos monetarios o cash-flow por parte de los proyectos a los que se destinan los fondos.

ii. Green Project Bond: bono cuya emision va ligada a uno o varios proyectos verdes, respecto de los cua-
les el inversor asume directamente el riesgo de dichos proyectos, con o sin posibilidad de interponer
recurso contra el emisor.

iii. Bono verde titulizado: bono verde garantizado por uno o varios proyectos verdes concretos, inclui-
dos bonos cubiertos y valores respaldados por activos. El reembolso de esos bonos suele depender
de las corrientes de efectivo generadas por esos activos (ICMA, 2021).

iv. Ademas de la anterior clasificacion, que se basa en criterios legales y estructurales, existen otro tipo
de clasificaciones. De esta forma, es posible diferenciar los bonos en funcion del uso de los fondos
en: bonos verdes climaticos, energéticos, de transporte, para edificacion, industriales, etc.

A continuacion, la Figura 10 muestra el volumen de emision de los bonos verdes en funcion de la tipo-
logia de proyectos que financian. Las tres categorias principales son energia, transporte y edificacion,
las cuales representan el 81% del volumen total de deuda verde emitida en 2021. Esto se debe a que
los grandes proyectos de infraestructura a largo plazo, como las inversiones en transporte, tienen
menos probabilidades de verse afectados por las consecuencias de la pandemia mundial en el corto
plazo (Climate Bonds Initiative, 2022).
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FIGURA 10. Emision segun el uso de los fondos (miles de millones de $)
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Fuente: Climate Bond Initiative, 2022. Elaboracion propia.

3.5. Actores del mercado

3.5.1. Emisores

Los emisores son las instituciones publicas o privadas que realizan la emision del bono verde y re-
ciben los fondos de los inversores. Se comprometen a devolver a los inversores dichos fondos mas
los intereses fijados previamente, asi como a destinar el capital obtenido a financiar proyectos me-
dioambientales.

Los bonos verdes permiten que los emisores accedan a distintos inversores, ampliandoy diversificando
sus fuentes de financiacion. Ademas, los bonos verdes aportan diferenciacion entre las empresas de
un mismo sector y mejoran la reputacion del emisor, quien muestra su compromiso con la sostenibi-
lidad (BBVA, 2017).

Existen diversos tipos de emisores de bonos verdes, desde empresas privadas hasta los propios Esta-
dos. La Figura 11 muestra el volumen de emision de bonos verdes en funcion de los distintos emisores.
En concreto, en 2021, destaca el papel de los emisores privados, ya que las emisiones de las empresas
financieras y no financieras representa el 40% del volumen total de bonos verdes emitidos. Los bonos
verdes soberanos experimentaron un gran crecimiento en 2021, representando un 10% del total de las
emisiones verdes (Climate Bonds Initiative, 2022).
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FIGURA 11. Emision segun tipo de emisor (miles de millones de $).
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Fuente: Climate Bond Initiative, 2022. Elaboracion propia.

En cuanto al proceso de emision de los bonos verdes, la Tabla 8 explica las cuatro etapas de dicho proceso.

TaBLA 8. Proceso de emision

El emisor debe definir la tipologia de proyectos que pretende financiar con los bonos verdes. Normalmente, expertos independientes
examinan los criterios de seleccion para garantizar a los inversores que cumplen con los requisitos técnicos generalmente aceptados.

Los proyectos deben ser sometidos a un proceso de estudio y aprobacion, que incluya analisis preliminares, identificacién y control
de los impactos medioambientales.

La entidad emisora debe poner en conocimiento de los inversores los importes asignados a los proyectos.

El emisor lleva a cabo un seguimiento del desarrollo de los proyectos financiados y elabora informes sobre el uso de los fondos y los
impactos previstos.

Fuente: Banco Mundial, 2015. Elaboracion propia.
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3.5.2. Inversores

Los inversores son las entidades que adquieren los bonos verdes emitidos y estan dispuestos a dirigir
sus recursos al apoyo de proyectos sostenibles. Aligual que los emisores, los inversores también utili-
zan este instrumento de deuda para mostrar su compromiso con el medio ambiente y la sostenibilidad.

En Europa, los primeros inversores en bonos verdes fueron los fondos de pensiones y las compaiiias
de seguros, pero, a medida que se ha incrementado el volumen de emision de deuda verde, los inver-
sores se han diversificado (Grupo Banco Mundial, 2015).

3.5.3. Agencias de calificacion y certificacion

En el mercado de bonos, las agencias de calificacion crediticia o rating son organizaciones privadas espe-
cializadas en evaluar el riesgo de crédito tanto en el sector publico como privado. Los ratings ayudan a los
inversores a tomar sus decisiones, ya que les ofrecen informacion sobre el riesgo asociado a la inversion.
Las principales agencias de calificacion son Standard & Poor’s (S&P), Fitch y Moody’s (BBVA, 2018).

Asimismo, los bonos verdes suelen someterse a una especie de rating de sostenibilidad mediante la cual el
inversor obtiene la garantia de que los bonos son efectivamente verdes, evitando el greenwashing. Algunas
organizaciones como la CBI, S&P, Moody’s o CICERO realizan este servicio de etiquetado o certifica-
cion de bonos verdes. En concreto, en Europa, destaca la agencia Vigeo Eiris (VE), que forma parte de
Moody’s ESG Solutions. Recientemente, VE ha otorgado el “sello verde” a la emision del primer bono
verde de la CE y del Tesoro espanol (El Pais, 2021).

3.6. El papel de Europa

3.6.1. Guia de Uso para el Estandar de Bonos Verdes Europeos

De acuerdo con el Plan de Accion en Finanzas Sostenibles de la UE y siguiendo las recomendaciones
del informe de junio de 2019 elaborado por el Grupo de Expertos en Finanzas Sostenibles, el 9 de marzo
de 2020 se publico la Guia de Uso para el Estandar de Bonos Verdes Europeos.

Esta guia tiene la finalidad de orientar a los actores del mercado sobre el uso de la norma propuestay
la configuracion de un esquema de registro para verificadores externos. La estructura del documento
se basa en las preguntas y dudas mas habituales que pueden surgir en la aplicacion del Estandar de
Bono Verde Europeo (EU GBS, por sus siglas en inglés).

En primer lugar, cabe definir el EU GBS y resaltar sus principales objetivos. De acuerdo con la Guia de
Uso, el EU GBS es un estandar voluntario que puede ser utilizado por los emisores que quieran ali-
nearse con las mejores practicas en el mercado. Ha sido disefiado para ser utilizado tanto por los emi-
sores de la UE como por los emisores ubicados fuera de la UE. Se basa en los GBP, y entre sus objetivos
se encuentran:

- Elincremento de los flujos financieros hacia inversiones y activos verdes.

- La mejora de la transparencia, la comparabilidad, la responsabilidad y la credibilidad mediante la
Guia de Uso para el EU GBS.

- El fomento de la economia neutra en emisiones para 2050.

- Ellogro de una forma clara y segura de garantizar y comunicar que las inversiones financiadas con-
tribuyen a los objetivos medioambientales de la UE.
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En virtud de la Guia de Uso, un Bono Verde Europeo puede definirse como cualquier tipo de bono co-
tizado o no cotizado o instrumento de deuda del mercado de capitales emitido por cualquier emisor
europeo o internacional que esté alineado con el GBS de la UE. Ademas, este debe cumplir tres im-
portantes requisitos:

- Poseer un Marco del Bono Verde (Green Bonds Framework, GBF) del emisor que confirme la alinea-
cion del bono con el GBS de la UE.

« El uso de los fondos sera exclusivamente para financiar o refinanciar en parte o en su totalidad los
proyectos verdes.

- La alineacion del bono con el GBS de la UE debe ser confirmada por un verificador autorizado.

Asimismo, resulta necesario hacer hincapié en que el concepto “Bono Verde de la UE” solo puede ser
utilizado por un emisor cuando se cumplen los requisitos del EU GBS. Se permite que los emisores
puedan recalificar sus bonos verdes ya existentes como Bonos Verdes Europeos. Por ultimo, hay que
destacar que los Bonos Verdes Europeos solo son fungibles con los bonos verdes emitidos o calificados

como bonos verdes de la UE (Grupo de Expertos en Finanzas Sostenibles, 2020).

La Figura 12 muestra los cuatro componentes del Bono Verde Europeo, en los que se profundiza a con-
tinuacion.

FIGURA 12. Bono Verde Europeo

Fuente: Comision Europea, 2020. Elaboracion propia.

Enrelacion con el primer componente, la UE define como proyectos verdes aquellos que se establecen
en la taxonomia de la UE, es decir, que cumplan las tres condiciones expuestas en la Tabla 9.

TABLA 9. Proyectos verdes

-Mitigacion del cambio climatico

-Adaptacion del cambio climatico

-Sostenibilidad y proteccion del agua y recursos marinos
-Transicion a una economia circular

-Prevencion y control de la contaminacion

-Proteccion y restauracion de la biodiversidad y ecosistemas

-Cubre criterios cualitativos, cuantitativos y basados en procesos

-Directrices de la OCDE para Empresas Multinacionales
-Principios Rectores de la ONU sobre Empresas y Derechos Humanos
-Convenios fundamentales del trabajo de la OIT

Fuente: Comision Europea, 2020. Elaboracion propia.
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Los proyectos verdes pueden incluir activos fisicos y financieros, como préstamos, o cualquier gasto
de capital (CapEX) y determinados gastos de operacion (OpEx). Los costes de compra y de arrenda-
miento no seran normalmente elegibles, salvo excepciones. Por ultimo, los gastos verdes pueden in-
cluir inversiones, subsidios y gastos publicos para emisores soberanos y subsoberanos.

El segundo componente del Bono Verde Europeo consiste en la elaboracion de un Marco de Bonos
Verdes por parte del emisor, que confirme la alienacion voluntaria de los bonos emitidos con el EU
GBS y contenga informacion sobre el uso de los fondos, asi como su estrategia y procesos para los
bonos verdes. La Figura 13 muestra los elementos que debe contener dicho marco.

FiGura 13. Marco de Bonos Verdes

Estrategia y justificacion de la emision.
Alineacion de los proyectos verdes con la taxonomia de la UE.
Descripcion de los proyectos verdes.

Asignacion de fondos.

Reporte y verificacion.

Fuente: Comision Europea, 2020. Elaboracion propia.

La Guia de Uso recoge un modelo para la elaboracion del Marco de Bonos Verdes. Ademas, establece
que dicho marco debe ser publicado en el sitio web del emisor o en otro canal de comunicacion antes
o en el momento de la emision de un Bono Verde Europeo y tiene que estar disponible hasta el venci-
miento de este.

En relacion con el tercer elemento, son necesarios dos tipos de informacion, que son los denominados
informes de asignacion e informes de impacto. A continuacion, las Figuras 14 y 15 explican el contenido

de ambos tipos de informes.

Figura 14.Informes de asignacion

Declaracion de conformidad con el EU GBS.

Informes

. ., Desglose de los importes asignados a los proyectos verdes.
de asignacion & P & proy

Distribucion geografica de los proyectos verdes.

Fuente: Comision Europea, 2020. Elaboracion propia.
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Fi1GURA 15. Informes de impacto

Descripcion de los proyectos verdes.
Objetivos medioambientales perseguidos por los proyectos verdes.

Desglose de los proyectos verdes segun la naturaleza de lo que
Informes financian (activos, gastos de capital, gastos de funcionamiento, etc.).
de impacto

Informacion y métricas sobre los impactos ambientales de los
proyectos.

Informacion sobre la metodologia utilizada para evaluar los impactos
de los proyectos verdes, si no se ha incluido en el GBF.

Fuente: Comision Europea, 2020. Elaboracion propia.

Mientras que la verificacion del Informe de asignacion es obligatoria, el Informe de impacto no re-
quiere dicha verificacion, pero es aconsejable que los emisores lo sometan a la revision de un tercero
independiente.

Ambos tipos de informes pueden realizarse proyecto por proyecto o a nivel de cartera, cuando los
acuerdos de confidencialidad, las consideraciones de competencia o un gran numero de proyectos
subyacentes limiten la cantidad de detalles que pueden facilitarse.

Asimismo, los informes pueden cubrir varias emisiones de bonos bajo el mismo Marco de Bonos Ver-
des. Por ultimo, hay que destacar que la Guia de Uso para el EU GBS ofrece modelos para la elaboracion
de estos informes, los cuales se deben publicar en el sitio web del emisor o en otro canal de comunica-
cion, y tienen que estar disponibles hasta el vencimiento de los bonos.

El ultimo componente del Bono Verde Europeo es la verificacion. Los emisores deben nombrar a un
verificador externo e independiente para que confirme:

- La adaptacion de su Marco de Bonos Verdes a los requisitos del EU GBS, antes o en el momento de la
emision.
- El Informe de Asignacion Final, tras la asignacion de los ingresos a los proyectos verdes.

Las verificaciones deben estar disponibles publicamente en el sitio web del emisor y a través de cual-
quier otro canal de comunicacion accesible.

La UE propone que, durante el plazo de tres afios después de la publicacidon del EU GBS, los verifica-
dores externos se sometan al proceso de registro provisional voluntario para verificadores. Estos
deben cumplir con cinco principios éticos y profesionales fundamentales, como son la integridad,
la objetividad, la competencia profesional y debido cuidado, la confidencialidad y el comporta-
miento profesional.

Ademats, los verificadores externos deben demostrar el cumplimiento de los siguientes requisitos:
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- Tener establecida una oficina en la UE.

- Poseer una estructura organizativa, procedimientos de trabajo y otros sistemas relevantes para realizar
los servicios de verificacion.

- Contar con personal apropiado para el desarrollo de la revision externa.

- Tener una cobertura de seguro de responsabilidad profesional adecuada.

Finalmente, los verificadores externos deben poseer competencia y experiencia en cuestiones como
las caracteristicas y procesos de emision de productos del mercado de deuda cotizados y no cotizados,
la gestion de informacion confidencial y sensible al mercado, la evaluacion de proyectos ambientales
y la oferta de servicios de aseguramiento y evaluacion en linea con ISAE 3000 y/o0 ISO 17029, entre
otros (Grupo de Expertos en Finanzas Sostenibles, 2020).

3.6.2. Reglamento sobre el Estandar de Bonos Verdes Europeos

Continuando con sus esfuerzos en materia de finanzas sostenibles, el 6 de julio de 2021, 1a CE propuso
un Reglamento sobre el Estandar de Bonos Verdes Europeos de caracter voluntario para emisores pu-
blicosy privados.

Esta propuesta se basa en lo dispuesto en la Guia de Uso para el EU GBS de 2020 y se presentara al
Parlamento Europeo y al Consejo en el marco del procedimiento colegislativo. El objetivo principal de
la propuesta es crear un nuevo estandar de los bonos verdes comparable con otros estandares del mer-
cado, que pueda contribuir a su armonizacion. Busca aumentar la capacidad de los inversores para
identificar bonos verdes de alta calidad y su confianza en los mismos, asi como fomentar la financia-
cidn de proyectos sostenibles y mitigar el greenwashing o blanqueo ecologico (Comision Europea, 2021).

3.6.3. Primer bono verde NextGenerationEU

El NextGenerationEU es un plan de recuperacion de mas de 800.000 millones de euros, que tiene la
finalidad de contribuir ala reparacion de los dafios econdmicos y sociales provocados por la pandemia
del coronavirus y construir una Europa mas digital, resiliente y ecoldgica, que sea capaz de adaptarse
alos retos actuales y futuros.

Enestalinea, el 12 de octubre de 2021, la CE emitid el primer bono verde NextGenerationEU. Esta emi-
sion implica una movilizacion de 12.000 millones de euros destinados a inversiones sostenibles y eco-
logicas enla UE, constituyendo la mayor emision verde realizada hasta el momento en todo el mundo.

En su evidente compromiso con la sostenibilidad, la UE, a través de los bonos verdes NextGenerationEU,
pretende convertirse en el mayor emisor de este tipo de bonos a nivel mundial. Los fondos de estas emi-
siones se utilizaran para financiar gastos sostenibles y ecoldgicos. Entre los proyectos ya aprobados se
encuentra, por ejemplo, la construccion de centrales edlicas terrestres en Lituania y una plataforma
de investigacion sobre transicion energética en Bélgica.

En relacion con las caracteristicas técnicas del primer bono verde NextGenerationEU, se trata de un
bono a 15 afios, con vencimiento el 4 de febrero de 2037. Tiene un cupon del 0,40% y un rendimiento
de reoferta de 0,453%. Ha sido suscrito mas de 11 veces y presenta valores en libro superiores a 135.000
millones de euros. A continuacion, la Figura 16 muestra la distribucion geografica de los inversores de
este bono (Comision Europea, 2021).
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FIGURA 16. Distribucion geografica del bono verde NextGenerationEU
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Fuente: Comision Europea, 2021. Elaboracion propia.

4.Elmercadobancario de bonos verdes en Espaiia

A pesar de que el auge de las finanzas sostenibles y, en concreto, de los bonos verdes se ha manifestado
anivel mundial, este capitulo profundiza en el estudio del mercado de deuda verde espanol, el cual ha
experimentado un gran crecimiento en los ultimos afos.

De acuerdo con las cifras de CBI, Espaina fue, en el afio 2021, el sexto emisor de bonos verdes del mundo
y el tercero enla UE, solo por detras de Alemaniay Francia. El volumen de deuda verde emitida en Es-
pana aumento considerablemente en 2021, alcanzando los 18.249 millones de euros, 9.126 millones
mas que en 2020.

En cuanto a los fondos captados, un 40,2% se destind a energias renovables, un 29,5% a transporte
sostenible y un 12,8% a edificios sostenibles. Cabe resaltar el incremento de categorias hasta el mo-
mento minoritarias como el tratamiento de aguas, que sube al 4,7%; el tratamiento de residuos, con
el 4,2%,y la biodiversidad, con el 1,8% (Observatorio Espafiol de Financiacion Sostenible, 2022).

El cumplimiento de los ODS y el avance hacia una economia neutra en carbono exige la movilizacion
de una gran cantidad de fondos que pueda financiar las inversiones necesarias. En este contexto, el
sector financiero adquiere una importante posicion como canalizador de recursos. Por ello, este capi-
tulo pone el foco en las iniciativas publicas y privadas que el sistema bancario espafol esta desarro-
llando para impulsar la financiacion verde en Espafia. En primer lugar, en el ambito del sector publico,
se analiza el papel del Banco de Espaiia y del Instituto Oficial de Crédito (ICO) en el mercado de bonos
verdes. Finalmente, dentro del sector privado, se estudian las emisiones verdes realizadas por algunas
entidades bancarias espafiolas.
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4.1. Iniciativa publica
4.1.1.Banco de Espaiia

Los bancos centrales poseen un gran potencial para actuar como canalizadores de fondos y poner en
marcha iniciativas que ayuden al logro de los ODS. En este sentido, dentro del Eurosistema, estos or-
ganismos deben apoyar la transicion hacia una economia sostenible y la lucha contra el cambio clima-
tico. En consecuencia, el Banco de Espafia, como banco central nacional, debe tener en consideracion
los impactos medioambientales de sus actuaciones e incluir implicaciones climaticas en la politica
monetaria y en la gestion de sus carteras (Banco de Espaiia, 2021).

Asi, el Banco de Espana, desde 2019, incluye la sostenibilidad y la responsabilidad entre los principios
basicos para la gestion de sus carteras propias no relacionadas con la politica monetaria. Ademas, como
refleja la Figura 17, el Banco de Espana esta elaborando una cartera tematica para la Inversion Soste-
nible y Responsable mediante la inversion directa en bonos verdes en distintas divisas y la participacion
en los dos fondos de inversion abiertos para activos verdes, tanto en ddlares como en euros, gestiona-
dos por el Banco de Pagos Internacionales (Banco de Espaia, 2021).

Figura1y. Cartera tematica

Cartera tematica Inversion Directa: Bonos Verdes.
para la Inversion
Sostenible y
Responsable Inversion Indirecta: Fondos de Inversion en Bonos Verdes.

Fuente: Banco de Espaiia, 2021. Elaboracion propia.

4.1.2.1CO

El ICO es un banco publico, fundado en 1971, que posee la forma juridica de entidad publica empre-
sarial y esta adscrito al Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital a través de la Se-
cretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa. Sulabor busca favorecer el desarrollo sostenible
de la economia espanola, el crecimiento del empleoy el logro de una distribucion mas equitativa de la
riqueza nacional mediante la promocion de actividades economicasy el apoyo financiero a las empre-
sas de nuestro pais (Instituto de Crédito Oficial, 2021).

Entre los principios que rigen la actividad del ICO, se encuentra la promocion de la sostenibilidad ASG.
En este sentido, esta entidad se ha convertido en un emisor de referencia en el mercado de deuda sos-
tenible. Su papel esta siendo fundamental para el desarrollo de los bonos verdes y sociales, tanto a
nivel nacional como europeo. De hecho, desde 2015, el ICO ha emitido un total de ocho bonos sociales
y cuatro bonos verdes, lo cual demuestra su compromiso con la financiacion de proyectos que generan
un impacto social y medioambiental positivo (Instituto de Crédito Oficial, 2022).

En concreto, el Instituto de Crédito Oficial (ICO), en 2019, aposto por introducirse en el mercado de
bonos verdes mediante una primera emision de §00 millones de euros, siendo el 84% de los bonos ad-

quirido por inversores extranjeros (Instituto de Crédito Oficial, 2019).

Desde entonces, el ICO ha realizado otros tres lanzamientos, en 2020, 2021 y 2022, de §00 millones
de euros cada uno, que también recibieron una muy buena acogida entre los inversores internaciona-
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les. En particular, con relacion a la ultima emision de 2022, cabe resaltar que ha contado con una de-
manda de mas de 1.100 millones de euros, un 88% de la cual fue adquirida por inversores internacio-
nales, entre los que destacan los franceses, quienes han comprado un 18% de la emision. Ademas, el
55% de la emision se ha colocado entre inversores sostenibles especializados, lo cual demuestra que
las emisiones verdes del ICO son un referente en el mercado (Instituto de Crédito Oficial, 2022).

El marco de emisidon de bonos verdes del ICO cuenta con la opinion independiente de Sustainalytics,
empresa lider en investigacion y datos ASG, lo cual acredita su alineacion con los GBP. Ademas, este
marco recoge diversas categorias de proyectos hacia las que es posible destinar los fondos captados,
entre las cuales se incluyen las energias renovables, el transporte limpio, el control de la contamina-
cion, etc. (Instituto de Crédito Oficial, 2022).

A continuacion, la Tabla 10 recoge las principales caracteristicas de los bonos verdes emitidos, hasta
el momento, por el ICO.

TaBLA 10. Emisiones del ICO

09/04/2019 soo millones de € 5 anos 0,2% +3.400 millones de €
28/10/2020 500 millones de € 5afiosy 6 meses - 0,201% +3.000 millones de €
21/06/2021 500 millones de € 6 afios - 0,104% +2.000 millones de €
24/05/2022 500 millones de € 4 aflosy 6 meses 1,32% +1.100 millones de €

Fuente: ICO, 2022. Elaboracion propia.

Mediante la emision de deuda verde, el ICO pretende impulsar la transicion ecoldgica en Espaiia para
contribuir a la recuperaciony al crecimiento economico sostenible, tal y como se recoge en el Plan Na-
cional de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia.

De acuerdo con el marco de bonos verdes del ICO, los fondos captados se destinan a la financiacion

de proyectos de diversos sectores, tal y como muestra la Tabla 11, lo cual contribuye al cumplimiento de los
ODS (Instituto de Crédito Oficial, 2021).
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TaBLA 11. ICO Green Bond Framework
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Fuente: ICO, 2021. Elaboracion propia.

Segun los informes de impacto publicados, las emisiones verdes del ICO, de 2019, 2020 y 2021, han
destinado mas de 12.988 millones de euros al apoyo de un total de 30 proyectos de empresas espaiiolas
en el ambito del transporte limpio y de las energias renovables, logrando evitar mas de 692.000 tone-
ladas de CO, anuales (Instituto de Crédito Oficial, 2022)

4.2. Sector privado

Dentro del sector financiero, también es importante resaltar el papel de los bancos espaioles, que,
desde hace afios, apoyan la sostenibilidad y contribuyen al crecimiento del mercado de bonos verdes.
En concreto, en el sector bancario privado se ha elegido como muestra de analisis en Espaia las tres
principales corporaciones bancarias por volumen de activos totales medios y, adicionalmente, la prin-
cipal entidad bancaria de ambito autonomico gallego, con el fin de ofrecer también referencias de

nuestro entorno financiero mas proximo.

ANA MARIA ATIDO VAZQUEZ [ 31] LA RENTABILIDAD SOSTENIBLE DE LOS BONOS VERDES



4.2.1. BBVA

BBVA cuenta con una gran experiencia en el mercado de deuda verde, ya que en 2007 participd en la
emision del primer bono verde del BEI En 2018, publicd su marco para la emision de bonos ligados a
los ODSy, desde entonces, mantiene una gran actividad en la emision de este tipo de activos.

En concreto, BBVA debutd como emisor de bonos verdes en 2018, colocando el bono verde de mayor
importe emitido por un banco en la eurozona en aquel momento. A continuacion, la Tabla 12 muestra

los bonos verdes que ha emitido BBVA.

TaBLA 12. Emisiones de BBVA

14/05/2018 1.000 millones de € 7 anos 1,375% +3.000 millones de €
21/06/2019 1.000 millones de € 7 anos 1% +2.700 millones de €
15/07/2020 1.000 millones de € Perpetuo 6% +3.000 millones de €

Fuente: BBVA, 2021. Elaboracion propia.

Los ingresos que BBVA obtiene con estas emisiones se destinan a proyectos que contribuyen a los ODS 7
(energia asequible y no contaminante), 9 (industria, innovacion e infraestructura), 11 (ciudades y co-
munidades sostenibles), 12 (produccion y consumo responsables) y 13 (accion por el clima). Asi, desde
2018, se ha conseguido evitar la emision de 2.306.475 toneladas de CO,, tratar un volumen de agua de
19.105.070 m3y gestionar 642.342 toneladas de residuos (BBVA, 2021).

4.2.2. Banco Santander

Entre las iniciativas que Banco Santander lleva a cabo para cumplir con su objetivo de movilizar mas
de 120.000 millones de euros en financiacion verde entre 2019 y 2025, se encuentra la emision de
deuda verde. La entidad coloco en 2019 su primer bono verde y, hasta el momento, como muestra la
Tabla 13, ha realizado un total de tres emisiones.

TaBLA 13. Emisiones de Banco Santander

01/10/2019 1.000 millones de € 7 anos 0,3% +5.500 millones de €
18/06/2020 1.000 millones de € 7 afios 1,125% +3.000 millones de €
17/06/2021 1.000 millones de € 8 aflos 0,625% +2.800 millones de €

Fuente: Banco Santander, 2021. Elaboracion propia.
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En cuanto a los fondos obtenidos, esta entidad los utiliza para financiar y refinanciar préstamos rela-
cionados con las energias renovables, edlica y solar, en paises de Europa, Estados Unidos y Latinoa-
mérica, apoyando asilos ODS 7y 13 (Observatorio Espafiol de Financiacion Sostenible, 2022).

En concreto, Banco Santander consiguio evitar la emision de 251.000.000 toneladas de CO,, en 2021,
mediante la financiacion de proyectos de energias renovables con una capacidad instalada de 13.604
MW. Ademas, apoyo la ampliacion, mejora y mantenimiento de proyectos de infraestructura de ener-
gias renovables existentes con una capacidad instalada de 1.776 MW. La capacidad de generar energia
de estos proyectos financiados equivale al consumo anual de 9,2 millones de hogares (Banco Santan-
der, 2022).

4.2.3. CaixaBank
Desde que CaixaBank hizo publico su marco para la emision de bonos verdes, sociales y sostenibles
en agosto de 2019, ha conseguido convertirse en la entidad que, actualmente, lidera la financiacion

sostenible en Espaina y Portugal (CaixaBank, 2021).

Como muestra de su compromiso con el medio ambiente y la lucha contra el cambio climatico, como
refleja la Tabla 14, CaixaBank ha emitido un total de cuatro bonos verdes.

TABLA 14. Emisiones de CaixaBank

Fecha Volumen Vencimiento Cupon Demanda

18/11/2020 1.000 millones de € 6 afnos 0,375% +4.500 millones de €
09/02/2021 1.000 millones de € 8 aflos 0,50% +3.700 millones de €
18/03/2021 1.000 millones de € 10 aflos y 3 meses 1,25% +3.000 millones de €
03/06/2021 500 millones de £ 5 afios y 6 meses 1,50% +2.000 millones de £

Fuente: CaixaBank, 2021. Elaboracion propia.

Con los cuatro bonos verdes emitidos, CaixaBank ha captado 3.582 millones de euros, que se han ca-
nalizado hacia proyectos que contribuyen alos ODS numero 7 (energia asequible y no contaminante)
y 9 (industria, innovacion e infraestructura). El ODS 7 busca asegurar la accesibilidad universal a una
energia asequible, segura, moderna y sostenible.

Conrelacidon al ODS 9 —que pretende llevar a cabo una industrializacidn sostenible, y promover la in-
novaciony la construccion de infraestructura resilientes— CaixaBank ha destinado parte de los recur-
sos captados a la adquisicion, construccion o renovacion de edificios verdes, que posibilitan un gran
ahorro energético.

En particular, de acuerdo con el informe sobre el impacto medioambiental de las cuatro emisiones
publicado por CaixaBank, estas han logrado evitar la emision de 1.459.000 toneladas de CO, (Cai-
xaBank, 2021).

ANA MARIA AIDO VAZQUEZ [ 33| LA RENTABILIDAD SOSTENIBLE DE LOS BONOS VERDES



4.2.4.ABANCA

Cumpliendo con uno de sus objetivos previstos en su Plan de Accion de Banca Responsable y Sostenible
2021-2024, ABANCA emitio en septiembre de 2021 su primer bono verde por 500 millones de euros.
Como muestra la Tabla 15, el cupon de este bono es del 0,5% y tiene un plazo de vencimiento a 6 afios.
Este ha tenido una buena acogida por parte de los inversores y, en consecuencia, la demanda ha tri-
plicado el importe emitido (ABANCA, 2021).

TaBLA 15. Emisiones de ABANCA

Fecha Volumen Vencimiento Cupon Demanda

08/09/2021 soo millones de € 6 anos 0,5% +1.500 millonesde €

Fuente: ABANCA, 2021. Elaboracion propia.

5.Larentabilidad sostenible

Una vez comprendido el concepto y las principales caracteristicas de los bonos verdes, resulta intere-
sante analizar los aspectos que distinguen este tipo de deuda de aquella no calificada como verde. Por
ello, este capitulo aborda el estudio del mercado de los bonos verdes, prestando especial atencion a
sus diferencias respecto al mercado de deuda tradicional. En particular, se resaltala necesidad de ana-
lizar las decisiones de inversion y emision de bonos verdes desde un enfoque integral y alineado con
el crecimiento sostenible, en el cual no solo se tengan en cuenta aspectos economico-financierosy se
incluya el nuevo parametro de la rentabilidad sostenible.

Ademas, con el objetivo de continuar profundizando en el mercado bancario de bonos verdes, se realiza
una comparacion entre los bonos verdes y convencionales emitidos por CaixaBank, para asi poder
ofrecer un analisis mas completo e ilustrativo a través de la aplicacion practica de los conceptos trata-
dos en el presente trabajo.

5.1. Peculiaridades de los bonos verdes

5.1.1. Prima verde

Dado que el mercado de los bonos verdes ha experimentado un crecimiento vertiginoso en los ultimos
anos, y ha aumentado el interés por analizar la existencia de una potencial diferencia entre el precio
de los bonos verdes y el de los tradicionales.

En términos generales, el precio de los bonos verdes es muy similar al de los bonos tradicionales. En con-
creto, el precio de este tipo de deuda se define de la misma forma que el de la deuda clasica, es decir, se es-
tablece segun un nivel de referencia, que generalmente es el de la deuda publica correspondiente, y a partir
de dicha referencia se determina su cotizacion en funcion de las condiciones del mercado en el momento de
la emision y de la calidad crediticia del emisor (Grupo Banco Mundial, 2015).

Al igual que en el caso de los bonos convencionales, el precio de los bonos verdes también se ve afec-
tado por diversos factores, tales como la calidad crediticia del emisor, el plazo de vencimiento, el cupon

o las condiciones de mercado (Baker, Bergstresser, Serafeim, y Wurgler, 2018).
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De acuerdo con el Banco Mundial, la percepcion general es que el precio de los bonos verdes en el mer-
cado primario no difiere significativamente del de los bonos no etiquetados como tales. En otras pa-
labras, los inversores no estan dispuestos a renunciar a parte de su rentabilidad ni a asumir un coste
superior por el aspecto sostenible de los bonos (Grupo Banco Mundial, 2015).

Por ello, si se realizase una comparacion entre un bono verde y su homologo convencional, ambos
emitidos con idénticas caracteristicas por un mismo emisor, no deberia haber una diferencia de precio
significativa entre ellos. Sin embargo, se ha observado que cada vez es mayor el numero de inversores
que elige los bonos verdes en lugar de los clasicos, produciéndose, en consecuencia, una demanda que
supera la oferta de esta clase de activos.

El desequilibrio entre la demanda y oferta de bonos verdes impacta sobre su precio, haciendo que
se emitan a un precio mas alto —y, en consecuencia, con una menor rentabilidad— que los bonos
tradicionales comparables. Este sobrecoste que los inversores pagan por los bonos verdes en el mer-
cado primario o secundario ha sido denominado “prima verde” o “greenium”, expresion nacida de
launion de las palabras green (verde) y premium (prima). Esto significa que los inversores estan acep-
tando una rentabilidad inferior para este tipo de instrumentos en comparacion con los bonos con-
vencionales, por lo que la diferencia entre el precio de un bono verde y uno tradicional es negativa
(Hinsche, 2021).

Segun la CBI, en el primer semestre de 2021, el 79% de los bonos verdes fueron colocados con una
prima en el precio respecto a sus equivalentes convencionales. Sin embargo, en el segundo semestre
del afo, la prima verde de emision no fue tan habitual, ya que solo el 0% de las emisiones verdes pre-
sentaron un greenium (Climate Bonds Initiative, 2022).

En cuanto a la estimacion de la prima verde, no resulta sencillo determinar su valor, ya que rara vez
se emiten bonos verdes y convencionales con las mismas caracteristicas. Si bien, los bonos verdes
del gobierno aleman son una excepcion, ya que estan emparejados con bonos tradicionales, y ambos
presentan idénticas condiciones financieras en términos de vencimiento y cupon. La prima de estos
bonos se ha estabilizado en torno a los 4-5 puntos basicos (Observatorio Espanol de Financiacion
Sostenible, 2022).

5.1.2. Motivaciones de los inversores y emisores

El auge de los bonos verdes se debe a la gran demanda de este tipo de instrumentos financieros por
parte de los inversores, asi como al creciente interés de los emisores por participar en el mercado de
deuda sostenible. Por ello, resulta necesario analizar las razones por las que tanto los inversores como
los emisores se decantan por esta clase de activos de deuda.

Porunlado, enrelacion con los inversores, las motivaciones para tomar la decision de invertir en bonos
verdes pueden ser clasificadas, tal como recoge la Tabla 16, en financieras y extrafinancieras.

En primer lugar, atendiendo a la teoria financiera clasica, la fuerte demanda de bonos verdes deberia
estar justificada por un menor riesgo o una mayor rentabilidad en comparacion con los bonos con-
vencionales. Sin embargo, en términos de riesgo, los bonos verdes no presentan grandes diferencias
respecto ala deuda tradicional. En particular, a pesar de que estén destinados a financiar proyectos
verdes, los bonos verdes no solo estan expuestos al riesgo de dichos proyectos, sino que también
asumen el riesgo especifico al que se expone un bono convencional colocado por el mismo emisor
(Hinsche, 2021).
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Asimismo, en cuanto al rendimiento de los bonos verdes, se debe destacar la consolidacion de la prima
verde de emision o greenium, ya explicada en el apartado anterior, la cual representa el sacrificio de
rentabilidad que realizan los inversores al decantarse por los bonos verdes.

Otra de las razones financieras que puede explicar la demanda de los bonos verdes es el beneficio de
la diversificacion para los inversores, ya que estos tienden a mostrar una baja correlacion con otros va-
lores de renta fija (Hinsche, 2021).

De esta forma, teniendo en cuenta que, desde una perspectiva economico-financiera, los bonos verdes
no presentan grandes ventajas respecto alos convencionales, resulta evidente que las principales mo-
tivaciones para optar por la inversion verde no son de naturaleza financiera.

En concreto, la diferencia fundamental entre un bono verde y uno estandar es el compromiso del emisor
de canalizar los fondos hacia proyectos que produzcan un beneficio medioambiental. Esto representa un
valor afiadido respecto a la deuda tradicional para todos aquellos inversores cuyas preferencias financieras
no solo se basen en los clasicos parametros econdmico-financieros, tales como el riesgo o la rentabilidad,
sino que también tengan en cuenta el impacto de sus ahorros en materia de sostenibilidad.

Para los inversores en bonos verdes, el hecho de contribuir positivamente al cuidado del medio am-
biente y a la mitigacion del cambio climatico constituyen objetivos primordiales. Asi, a la hora de va-
lorar la inversion en bonos verdes, aparece un nuevo indicador que debe ser tenido en cuenta, el cual
puede ser denominado “rentabilidad sostenible”, que evalua el uso especifico de los fondos captados
y su impacto, es decir, los proyectos a los que se destinara el dinero de los inversores y los objetivos
ambientales que se consiguen a través de estos.

Ademats, otra de las ventajas de la deuda verde respecto a la tradicional es la exigencia de una mayor
transparencia por parte de los emisores acerca del destino y la gestion de los fondos, asi como sobre el
impacto sostenible causado. Los emisores deben actualizar de manera periodica los informes sobre
el uso de los recursos captados y los beneficios medioambientales conseguidos.

Por ultimo, la demanda de bonos verdes también puede estar motivada por factores externos, tales
como la introduccion de regulaciones para redirigir flujos de capital hacia inversiones sostenibles. Un
ejemplo es la entrada en vigor del Reglamento de la UE sobre la divulgacion de informacion relativa a
la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros, cuyo objetivo es aumentar el volumen de fon-
dos destinados a instrumentos sostenibles, incrementar la transparencia e incorporar el parametro de
la sostenibilidad a las inversiones financieras (Comision Europea, 2019).

TABLA 16. Inversion en bonos verdes

-Rentabilidad.
Motivaciones financieras -Riesgo limitado.
-Mayor diversificacion.

INVERSORES

-Rentabilidad sostenible.
Motivaciones extrafinancieras -Transparencia sobre el uso de los fondos e impacto.
-Nuevas regulaciones que fomentan las finanzas sostenibles.

Fuente: Elaboracion propia.
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Por otro lado, desde la perspectiva de los emisores, como muestra la Tabla 17, las ventajas que ofrecen
los bonos verdes no solo son de caracter financiero, sino también extrafinanciero.

De esta forma, en relacion con las motivaciones financieras, la prima verde de emision representa una
gran ventaja para los emisores, ya que les permite obtener un coste inferior respecto a los bonos clasicos
(Climate Bonds Initiative, 2022). En este sentido, el greenium puede ser entendido como una transfe-
rencia de renta de los inversores a los emisores de bonos verdes, que supera los costes asociados al
proceso de emision de deuda verde (Observatorio Espaiiol de Financiacidon Sostenible, 2022).

Respecto a las ventajas extrafinancieras, la emision de deuda verde contribuye a mejorar laimagen ylare-
putacion de los emisores, confirmando su compromiso con la sostenibilidad ambiental. También permite
que los emisores accedan a una variedad mas amplia de inversores, ya que pueden atraer a personas que
valoren la rentabilidad sostenible de los bonos. Ademats, este tipo de bonos puede contribuir a fortalecer la
relacion entre emisores e inversores, ya que fomentan la comunicacion entre ambos para intercambiar in-
formacion sobre los impactos en sostenibilidad medioambiental (Hinsche, 2021).

Concretamente, se considera que la consolidacion de la prima verde se ha convertido en la principal
razon del crecimiento de la oferta de los bonos verdes, y es mas relevante que los otros beneficios ex-
trafinancieros comentados. En la actualidad, la existencia del greenium hace muy dificil que los emi-
sores se decanten por tomar decisiones financieras no sostenibles (Observatorio Espaiol de
Financiacion Sostenible, 2022).

TABLA 17. Emision de bonos verdes

Motivaciones financieras -Prima verde de emision.

EMISORES

-Mejora de la imagen y la reputacion.
Motivaciones extrafinancieras -Mayor variedad de inversores.
-Mejor relacion con los inversores.

Fuente: Elaboracion propia.

5.1.3. Retos del mercado de deuda verde

A diferencia del mercado tradicional de deuda, el mercado de los bonos verdes se encuentra todavia
en una fase inicial de desarrollo, por lo que presenta diversos desafios tanto para los inversores
como para los emisores. En concreto, la integridad de este mercado depende de la existencia de
una solida definicion de bonos verdes para, asi, poder evitar el greenwashing y conseguir la confianza
de los inversores.

Desde la perspectiva de los inversores, el mercado de los bonos verdes se caracteriza por la falta de
criterios homogéneos, asi como por una oferta limitada y una insuficiente liquidez. Ademas, los in-
versores se ven obligados a enfrentarse a altos costes de informacion para evaluar la calidad de los
bonos verdes y, asi, evitar el greenwashing. Los interesados en invertir en deuda verde deben revisar
los marcos de los bonos verdes y, habitualmente, recurren a verificadores externos para obtener in-
formacion adicional y poder tomar sus decisiones financieras con mayor seguridad.
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El desarrollo de los GBP, asi como del EU GBS, explicados en los capitulos anteriores, ayuda a mejorar
la transparencia a través de los informes obligatorios, las revisiones externas y el proceso de certifica-
cion. Sin embargo, esto complica el proceso de emision y provoca un aumento de los costes para los
emisores, quienes podrian no estar dispuestos a soportarlos, a menos que puedan esperar una ventaja
en el precio en comparacion con los bonos convencionales (Hinsche, 2021).

5.2. Analisis comparativo: CaixaBank

En el presente apartado se lleva a cabo un estudio de los bonos verdes y tradicionales emitidos por la
entidad financiera CaixaBank, comparando sus principales caracteristicas, tanto financieras como ex-
trafinancieras, con la finalidad de analizar sus similitudes y diferencias, eliminando asi el sesgo que
podria incorporar la comparacion de bonos de distintos emisores.

Entre las razones que justifican la eleccion de CaixaBank, se debe destacar que se trata del banco eu-
ropeo con mayor volumen de bonos ASG emitidos en el mercado de crédito del euro, asi como que se
posiciona como banco lider en la emision y colocacion de bonos verdes en Espafia y Portugal (Caixa-
Bank, 2021). Ademas, los bonos emitidos por esta entidad presentan caracteristicas similares, lo cual
facilita la comparacion y permite obtener resultados mas homogéneos.

Dado que CaixaBank ha realizado cuatro emisiones de deuda verde, entre las cuales tres son de deuda sé-
nior no preferente y una de deuda subordinada, el analisis se centra en estas dos clases de deuda. Asi, con-
viene destacar que la subordinada es un tipo de deuda de peor calidad crediticia respecto a la deuda
sénior, que se caracteriza por subordinar a sus titulares por detras de los acreedores sénior en prefe-
rencia de cobro (Ucha, 2015).

En particular, dentro de la categoria de deuda sénior no preferente, como muestra la Figura 18, Caixa-
Bank ha emitido tres bonos verdes y nueve bonos tradicionales.

FIGURA 18. Deuda sénior no preferente

Bonos verdes

25%
Bonos 7
tradicionales/ = Bonos verdes
7%
Bonos tradicionales

Fuente: CaixaBank, 2022. Elaboracion propia.

Por otro lado, respecto a la deuda subordinada, como recoge la Figura 19, CaixaBank ha emitido un
bono verde y tres bonos convencionales desde el afio 2017.
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FiGura 19. Deuda subordinada

Bonos verdes
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Bonos tradicionales

Fuente: CaixaBank, 2022. Elaboracion propia.

5.2.1. Enfoque financiero

Con la finalidad de comparar los bonos emitidos por CaixaBank, las Tablas 18 y 19 recogen las carac-
teristicas financieras de las emisiones de deuda sénior no preferente y subordinada, respectivamente.
Ademats, dichas tablas también recogen la tasa interna de retorno (TIR) de cada bono, es decir, la ren-
tabilidad real que estos generan para los inversores.

Conociendo el precio de emision (P), los cupones pagados por el bono (C) y el precio de reembolso
(P,,),1a TIR de un bono con pago periédico de cupones se obtiene a través de la siguiente formula:

b c N c ey C + Pn
" (1+TIR) (1+TIR)? (1 + TIR)™

Para mostrar el procedimiento seguido para determinar la TIR de los bonos emitidos por CaixaBank
se utilizara, amodo de ejemplo, el primero de los bonos que aparecen en la Tabla 18, el cual fue emitido
el 13 de abril de 2022 con un plazo de vencimiento de cuatro anos y un precio del 99,887%. Ademas,
ofrece un cupdn anual del 1,625%. Con estos datos, el procedimiento para el calculo dela TIR es el que
se recoge a continuacion:

16.250.000 16.250.000 16.250.000 16.250.000 + 1.000.000.000

998.870.000 =
A+TIR) T (A+TIR? T (A+TIR? " A+ TIR)*

Al despejar la ecuacion, se obtiene que la TIR del bono es del 1,654%.
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TasLA 18. Deuda sénior: caracteristicas financieras

Tradicional 13/04/2022 13/04/2026 milltr(:gsode € 99,887% 1,625% 1,654%
Tradicional 06/04/2022 06/04/2028 500 gglé:ones 100% 3,5% 3,5%
Tradicional 01/07/2021 01/07/2027 200 dr:llilrones 100% 0,477% 0,477%
Verde 03/06/2021 03/12/2026 500 gzléones 99,9% 1,5% 1,511%
1.000
Verde 09/02/2021 09/02/2029 millones de € 99,514% 0,5% 0,562%
1.000
Verde 18/11/2020 18/11/2026 millones de € 99,733% 0,375% 0,42%
.. 10.000
Tradicional 03/07/2019 03/07/2034 millones de ¥ 100% 1,231% 1,231%
Tradicional 19/06/2019 19/06/2026 1'250£H€10nes 99,412% 1,375% 1,464%
Tradicional 30/05/2019 30/05/2029 50 rg;llgnes 100% 2% 2%
.. 1.000
Tradicional 18/01/2019 01/02/2024 millones de € 99,577% 2,375% 2,466%
.. 1.000
Tradicional 24/10/2018 24/10/2023 millones de € 99,612% 1,75% 1,832%
Tradicional 12/09/2017 12/01/2023 1.250(;211€lones 99,852% 1,125% 1,151%

Fuente: CaixaBank, 2022. Elaboracion propia.

Atendiendo alos datos recogidos en la Tabla 18, podemos observar que los bonos verdes emitidos por
CaixaBank tienen un plazo de vencimiento de entre 5,5y 8 afios, mientras que el de los bonos tradicio-
nales es mas variado, oscilando entre los 4 y 15 afos.

También es posible apreciar diferencias en cuanto al nominal en circulacion de los bonos. Por un lado,
las emisiones verdes presentan un volumen de 1.000 millones de euros cada una, excepto la ultima,
cuyo valor nominal es de 500 millones de libras esterlinas. Por otro lado, el valor nominal de las emi-
siones de deuda convencional presenta un mayor rango de variacion, oscilando entre los 50 ylos 1.250
millones de euros. Ademas, los bonos tradicionales no solo han sido emitidos en euros y libras ester-
linas, sino también en yenes y francos suizos.

En relacidn con el precio de emision, mientras que todos los bonos verdes han sido emitidos con des-
cuento, es decir, por debajo de su valor nominal, algunos de los bonos tradicionales han sido emitidos
alapar. Ademas, se debe destacar que ninguno de los bonos, con o sin etiqueta verde, ha sido emitido
sobre la par o con prima de emision.
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Para comparar el rendimiento de los bonos, debemos atender a la TIR, ya que el cupon no es una me-
dida adecuada de la rentabilidad monetaria que estos ofrecen a los inversores. Asi, es posible concluir
que la rentabilidad, en su acepcidon mas tradicional, de los bonos verdes es inferior a la de los tradicio-
nales. En concreto, tal y como recoge la Figura 20, si comparamos los bonos emitidos en euros, la TIR
de los bonos verdes es del 0,42% y 0,562%, mientras que la de los bonos sin etiqueta verde oscila entre
1,151% Y 2,466%.

FiGUura 20. Deuda sénior (€): rentabilidad financiera
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Fuente: Elaboracion propia.

De la misma forma, tal y como muestra la Figura 21, para el caso de la deuda emitida en libras esterli-
nas, también vemos que los bonos verdes presentan una rentabilidad financiera inferior, ya que la TIR
del bono verde es del 1,511%, mientras que la del bono tradicional es del 3,5%.

Figura 21. Deuda sénior (£): rentabilidad financiera
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Fuente: Elaboracion propia.

A continuacion, la Tabla 19 presenta las caracteristicas financieras de los bonos subordinados emitidos
por CaixaBank.
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TaBLA 19. Deuda subordinada: caracteristicas financieras

Verde 18/03/2021 18/06/2031 millzggsode 5 99,573% 1,25% 1,296%
Tradicional 15/02/2019 15/02/2029 millzr(:gsode € 100% 3,75% 3,75%
Tradicional 17/04/2018 17/04/2030 millzr(:eosode € 99,533% 2,25% 2,29%
Tradicional 14/07/2017 14/07/2028 milltr(:gsode € 99,973% 2,75% 2,753%

Fuente: CaixaBank, 2022. Elaboracion propia.

En cuanto a la deuda subordinada, mientras que el bono verde presenta un plazo de vencimiento de
10 afnos y 3 meses, el vencimiento de los bonos convencionales oscila entre los 10 y 12 afios. Ademas,
adiferencia de la deuda sénior, en este caso, todos los bonos subordinados presentan un mismo valor
nominal de 1.000 millones de euros, no habiéndose emitido ninguno en una moneda distinta del euro.

Respecto al precio de emision, podemos apreciar en la Tabla 19 que todos los bonos subordinados han
sido emitidos con descuento, excepto uno de los tradicionales, que se ha emitido a la par.

Por ultimo, en esta categoria de bonos, la deuda verde también se caracteriza por ser menos rentable,
desde el punto de vista financiero, que la no calificada como tal, ya que, como recoge la Figura 22, la

TIR del bono verde, siendo del 1,296%, es inferior a la de los convencionales.

Figura 22. Deuda subordinada (€): rentabilidad financiera

TIR (%)
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Fuente: Elaboracion propia.

Por ultimo, a pesar de la dificultad para estimar un potencial greenium, CaixaBank ha constatado que,
respecto a su primer bono verde, el caracter sostenible de la emision permitio reducir el coste en mas
de 10 puntos basicos respecto al nivel de financiacion tradicional (CaixaBank, 2020). Asimismo, la en-
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tidad también ha confirmado la existencia de la prima verde en su segunda y tercera emision verde,
estimando una reduccion del coste de emision de entre 5y 10 puntos basicos (CaixaBank, 2021).

5.2.2. Enfoque de impacto

Como es bien sabido, la principal diferencia entre los bonos verdes y los tradicionales radica en la vin-
culacion de los primeros a la sostenibilidad medioambiental. Por este motivo, resulta fundamental
hacer una valoracion de esta clase de activos desde un punto de vista extrafinanciero, teniendo en con-
sideracidn aspectos tales como la contribucion de los bonos a la consecucion de los ODS, el uso espe-
cifico de los fondos y el impacto medioambiental causado.

A continuacion, las Tablas 20 y 21 recogen, respectivamente, las caracteristicas extrafinancieras de la
deuda sénior no preferente y subordinada emitida por CaixaBank.

TaBLA 20. Deuda sénior: caracteristicas extrafinancieras

Tradicional 13/04/2022
Tradicional 06/04/2022 Opaco Opaco
Tradicional 01/07/2021
Verde 03/06/2021 -Financiacion de §7
proyectos de energias
renovables con una
capacidad instalada total de
13,5 GW. Reduccion de las emisiones
| de gases de efecto
Verde 09/02/2021 -Adquisicion, construccion o invernadero de 1.459.000
st renovacion de 24 edificios toneladas de CO,
WRASIRLCTIRA ecologicos, destinados a equivalentes.
oficinas o a actividades

comerciales, cuyo consumo

energético es un 58% menor
Verde 18/11/2020 que la media.
Tradicional 03/07/2019
Tradicional 19/06/2019
Tradicional 30/05/2019

Opaco Opaco

Tradicional 18/01/2019
Tradicional 24/10/2018
Tradicional 12/09/2017

Fuente: CaixaBank, 2022. Elaboracion propia.
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En cuanto a la deuda sénior no preferente, como se puede observar en la Tabla 20, los bonos tradicio-
nales no contribuyen a la consecucion de los ODS, y CaixaBank no concreta el destino especifico de
los recursos captados ni los resultados logrados con tales fondos.

Por el contrario, las emisiones con etiqueta verde si que se encuentran alineadas con los ODS. Con-
cretamente, los 3.582 millones de euros captados por CaixaBank a través de sus bonos verdes se han
destinado ala financiacion de proyectos que contribuyen a la consecucion del ODS 7 (energia asequible
y no contaminante) y 9 (industria, innovacion e infraestructura). Ademas, en el ultimo informe sobre
el impacto medioambiental, CaixaBank comunica que, gracias a los bonos verdes, se ha evitado la
emision a la atmosfera de 1.459.000 toneladas de COZ, equivalentes a las emisiones de 285.000 vehiculos
particulares durante un afo. Los proyectos de energias renovables y edificios ecoldgicos financiados
através de estos bonos generan 7.443 GWh de energia limpia anualmente, lo cual equivale al consumo
anual de dos millones de hogares de la UE (CaixaBank, 2021).

TasLA 21. Deuda subordinada: caracteristicas extrafinancieras

-Financiacion de 57
proyectos de energias
renovables con una
capacidad instalada total de
13,5 GW. Reduccion de las emisiones
de gases de efecto
Verde 18/03/2021 -Adquisicion, construccion o invernadero de 1.459.000
g o renovacion de 24 edificios toneladas de CO,
WVALSTRICTIRA ecologicos, destinados a equivalentes.
oficinas o a actividades
comerciales, cuyo consumo
energético es un 58% menor
que lamedia.
Tradicional 15/02/2019
Tradicional 17/04/2018 Opaco Opaco
Tradicional 14/07/2017

Fuente: CaixaBank, 2022. Elaboracion propia.

Atendiendo a la informacion recogida en la Tabla 21, en relacion con los bonos subordinados de Cai-
xaBank, podemos sacar las mismas conclusiones que las expuestas anteriormente parala deuda sénior,
es decir, los bonos tradicionales, a diferencia de los verdes, no se encuentran alineados conlos ODSYy,
ademas, los inversores de esta clase de activos no son informados acerca del destino especifico de los
fondos ni del impacto causado con tales recursos.

En este sentido, una vez analizadas las principales caracteristicas extrafinancieras de la deuda emitida
por CaixaBank, dadala falta de homogeneizacion en materia de evaluacion del impacto sostenible de
los bonos, resulta interesante proponer una metodologia especifica para cuantificar la denominada
rentabilidad sostenible, con la finalidad de contar con un parametro extrafinancieroy objetivo que se
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adecue a la necesidad de examinar los bonos desde un enfoque mas integral, donde, ademas de as-
pectos economico-financieros, se incluyan medidas de impacto ligadas a la sostenibilidad.

Ademas, la utilizacion del indicador de rentabilidad sostenible no solo resulta necesaria para llevar a
cabo un analisis comparativo completo y coherente entre los bonos tradicionales y los verdes, sino
también para poder comparar los distintos bonos verdes entre si. A pesar de que todos los bonos verdes
deben destinarse a financiar proyectos respetuosos con el medio ambiente, no todos son iguales, ya
que algunos ofrecen unos marcos y estandares de primer nivel y otros no (Gomez-Bravo, 2021). Por
ello, resulta fundamental examinar las emisiones en el contexto de la politica de sostenibilidad global
del emisor y su transparencia a la hora de presentar informacion sobre los proyectos financiados con
los fondos captados y el impacto provocado y, en este sentido, el parametro de la rentabilidad soste-
nible constituye una herramienta adecuada para tal fin. En particular, para establecer el procedimiento
de cuantificacion de la rentabilidad sostenible se han tenido en cuenta los principales aspectos valo-
rados por las agencias de calificacion sostenible. Asi, la Tabla 22 presenta los criterios que deben ser
verificados para el calculo de dicho indicador y su correspondiente puntuacion. Se trata de un total de
tres criterios centrados en el uso de los fondos, asi como en el impacto sostenible de los bonos. El cum-
plimiento de cada criterio es valorado con 1 punto, por lo que la rentabilidad sostenible se cuantifica
sobre una calificacion maxima de 3 puntos.

TaBLA 22. Calculo de la rentabilidad sostenible

Criterio Puntuacion
Alineacion del bono con los ODS 1punto
Definicion de criterios claros para seleccionar proyectos que fomenten los ODS 1punto
Establecimiento de parametros para medir la contribuciéon a los ODS 1punto

Fuente: Elaboracion propia.

Con el objetivo de mostrar el procedimiento que se debe seguir para calcular la rentabilidad sostenible
de los bonos emitidos por CaixaBank, se utilizaran, como ejemplos, el primero de los bonos tradicio-
nales de la Tabla 20, el cual fue emitido el 13 de abril de 2022, y el primer bono verde —que también se
recoge en dicha tabla—, cuya fecha de emision es el 3 de junio de 2021.

De esta forma, en primer lugar, tal y como recoge la Tabla 23, es necesario verificar si los bonos cum-
plen los tres criterios que forman parte de la rentabilidad sostenible. A continuacion, se debe puntuar
cada criterio en funcion de si se cumple o no. Finalmente, se suman las puntuaciones y se obtiene la
rentabilidad sostenible de los bonos, cuantificada sobre un maximo de 3 puntos.

En los ejemplos de la Tabla 23, podemos observar que la rentabilidad sostenible del bono tradicional
examinado es de o puntos, ya que la emision no cumple con ninguno de los criterios propuestos. Sin
embargo, el bono verde presenta la puntuacion maxima de rentabilidad sostenible, es decir, 3 puntos,
puesto que cumple todas las condiciones analizadas.
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TasLA 23. Metodologia para el calculo de la rentabilidad sostenible

Criterio Verificacion Puntuacion
uuaciuniEibonok on No se especifica ninguna vinculacion del bono con los ODS. o
los ODS
Definicion de criterios
paraseleccionar No se determinan criterios para elegir proyectos que contribuyan a la o
proyectos que fomenten consecucion de los ODS.
losODS
Establecimiento de
parame.tr 0s para medir No se fijan medidas para calcular la contribucion a los ODS. o
la contribucion alos
OoDS
Rentabilidad sostenible total 0 puntos
Criterio Verificacion Puntuacion
Alineacion del bono Los fondos captados se destinan a la financiacion de proyectos que fomentan los )
conlos ODS ODS7y9.
En relacion con el ODS 7, se establece que los fondos pueden ser destinados a
financiar actividades que tengan por objeto el equipamiento, desarrollo,
fabricacion, construccion, ampliacion, operacion, distribucion y mantenimiento
de energia renovable y baja en carbono. Ademas, se concreta una lista de los
proyectos que se incluyen en esta categoria:
-Proyectos de energia renovable edlica, solar e hidraulica (< 25Mw).
-Desarrollo de redes e infraestructuras asociadas que transporten al menos un
85% de energia renovable.
-Redes inteligentes.
-Tecnologia de recuperacion de energia.
Ny et -Almacenamiento de energia renovable.
Definicion de criterios e -
3 -Tecnologia de iluminacion mejorada.
claros para seleccionar . c e .
-Reemplazo de sistemas de bombeo y distribucion de agua que utilizan fuentes 1
proyectos que fomenten d , ional . . bomb 1d
los ODS e energia convencionales por sistemas que integran bombeo y control de agua
directamente con energia renovable.
-Financiacion de vehiculos eléctricos.
-Generacion de energia solar y/o edlica de uso propio.
En cuanto al ODS 9, los fondos seran destinados a financiar actividades cuyo
objetivo sea desarrollar edificios ecoldgicos de calidad, fiables y sostenibles. Por
lo tanto, se incluyen proyectos de actualizacion y modernizacion de edificios
existentes y otras infraestructuras, con la finalidad de alcanzar una mayor
sostenibilidad y eficiencia en el uso de los recursos. En concreto, solo se permite
incluir: i) edificios residenciales situados en Espafia con un Certificado de
Eficiencia Energética con nivel A o B yii) edificios comerciales que funcionan un
35% mejor que lo requerido por la regulacion local.
Para medir la contribucion del bono al ODS 7, se establecen como indicadores:
-Megavatios de energia limpia proporcionados.
A -Tonelada itadas.
Establecimiento de one dasde €O, evit das , o .
. o -Numero, ubicacion y tipologia de parques eolicos y solares financiados.
ratios o parametros 1
paramedirla . . S
Y. mo medidas para cuantificar la contribucion del bono al OD: roponen:
contribucién alos ODS Como medidas para cuantificar la contribucion del bono al ODS 9, se propone
-Ubicacion y tipo de edificios ecoldgicos.
-Toneladas de CO, evitadas.
-Consumo de energia anual (kWh/m,).
Rentabilidad sostenible total 3 puntos

Fuente: CaixaBank, 2021. Elaboracion propia.
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A continuacion, la Tabla 24 recoge la rentabilidad sostenible, evaluada de acuerdo con la metodologia
propuesta, de todos los bonos emitidos por CaixaBank.

TABLA 24. Rentabilidad sostenible

Criterios
Tipo debono cmision | Alineaion Celeccionar e gostentble
con los ODS proyectos que contribucion a los
fomenten los ODS ODS
Tradicional 13/04/2022 o o o 0 puntos
Tradicional 06/04/2022 o o o 0 puntos
Tradicional 01/07/2021 o o o 0 puntos
Verde 03/06/2021 1 1 1 3 puntos
Verde 09/02/2021 1 1 1 3 puntos
Verde 18/11/2020 1 1 1 3 puntos
Tradicional 03/07/2019 o o o 0 puntos
Tradicional 19/06/2019 o o [ O puntos
Tradicional 30/05/2019 o o o 0 puntos
Tradicional 18/01/2019 [ o o 0 puntos
Tradicional 24/10/2018 o o o 0 puntos
Tradicional 12/09/2017 o o o 0 puntos
L vt
Criterios
BN .. | e | heimerer
con los ODS proyectos que contribucion a los
fomenten los ODS ODS
Verde 18/03/2021 1 1 1 3 puntos
Tradicional 15/02/2019 o o [ 0 puntos
Tradicional 17/04/2018 [ o o 0 puntos
Tradicional 14/07/2017 [ o [ 0 puntos

Fuente: Elaboracion propia.

Atendiendo alos resultados de la Tabla 24, es posible observar que todos los bonos tradicionales emi-
tidos por CaixaBank presentan una rentabilidad sostenible de o sobre 3 puntos, ya que no cumplen
ninguno de los requisitos valorados por dicho parametro. Por el contrario, como se puede apreciar en
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las Figuras 23y 24, tanto en la categoria de deuda sénior como subordinada, la rentabilidad sostenible
de los bonos verdes es superior a la de los tradicionales, situandose en los 3 puntos al cumplir los tres
criterios considerados.

FiGura 23. Deuda sénior: rentabilidad sostenible
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Fuente: Elaboracion propia.

FiGura 24. Deuda subordinada: rentabilidad sostenible
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Fuente: Elaboracion propia.

Con el objetivo de completar el analisis extrafinanciero de los bonos emitidos por CaixaBank, una vez
analizada su rentabilidad sostenible, procede examinar el nivel de transparencia a la hora de comuni-
car informacion sobre las emisiones. Por un lado, en relacion con los bonos convencionales, CaixaBank
pone a disposicion del publico, a través de su pagina web, un documento con las condiciones finales
de cada una de sus emisiones, en el que se recogen las caracteristicas financieras de los bonos.

Por otro lado, en cuanto a las emisiones verdes, al igual que en el caso de los bonos tradicionales, Cai-
xaBank también publica en su web el documento con las condiciones financieras de cada bono verde.
Sin embargo, ademas de dicho documento, la entidad también hace publica una presentacion del bono
paralos inversores, donde se incluye informacion extrafinanciera relevante para ayudarles a tomar la
decision de escoger estos productos financieros sostenibles. Se trata de presentaciones muy visuales
y faciles de comprender, que recogen la estrategia global de sostenibilidad de CaixaBank, haciendo

ANA MARIA AIDO VAZQUEZ [ 48 | LA RENTABILIDAD SOSTENIBLE DE LOS BONOS VERDES



hincapié en los estandares que guian sus emisiones sostenibles. En ellas también se describe la cartera
de proyectos verdes elegibles de la compaiiia, los ODS que se apoyaran con las actuaciones financiadas
y los impactos esperados.

Asimismo, en las presentaciones de los bonos verdes, CaixaBank se compromete a informar a los in-
versores sobre la asignacion de los fondos y sobre los impactos medioambientales asociados a los pro-
yectos verdes de manera anual, al menos hasta que todos los recursos hayan sido utilizados. Asi, para
cumplir con dicho compromiso, la entidad elabora, anualmente, un informe sobre el impacto de sus
bonos verdes, que es publicado en su pagina weby que recoge una descripcion de los proyectos verdes
financiados, los objetivos ambientales perseguidos y su alineacion con los ODS, la cuota de financia-
cion de los diversos proyectos, asi como informacion y métricas sobre los impactos ambientales al-
canzados. En concreto, el ultimo informe de impacto disponible es de junio de 2021 y cuenta con la
verificacion externa de la empresa auditora PwC.

Ademas de la documentacion comentada, a través de la pagina web de CaixaBank también es posible ac-
ceder a su “Marco de emision de bonos ligados alos ODS”, el cual cuenta con la opinion independiente de
Sustainalytics. Este marco esta alineado con los GBP y sirve de referencia para las emisiones verdes de la
entidad. En particular, incluye informacion sobre el empleo de los fondos, el proceso de evaluacion y se-
leccion de proyectos verdes seguido por CaixaBank, la gestion de los fondos, la manera de informar a los
inversores y la metodologia utilizada para evaluar los impactos de las actuaciones verdes.

Una vez analizada toda la documentacion e informacion que CaixaBank comparte sobre sus bonos,
resulta evidente que el nivel de transparencia es mayor en las emisiones con etiqueta verde, ya que la
entidad divulga periddicamente informacion sobre el uso de los recursos, los proyectos financiados y
su contribucion alos ODS, asi como sobre el impacto medioambiental logrado.

En relacion con los bonos verdes, a pesar de que CaixaBank cumple con todas las obligaciones de comuni-
cacion e informacion exigidas por los GBP, cabe destacar que los informes solo estan disponibles en inglés,
lo cual puede complicar su comprension por parte de algunos inversores. Esto es una diferencia respecto a
otras entidades bancarias espafolas como, por ejemplo, BBVA, que pone a disposicion del publico los infor-
mes de seguimiento e impacto de sus bonos verdes no solo en inglés, sino también en espafiol.

Finalmente, para finalizar el analisis de impacto de los bonos de CaixaBank, conviene resaltar que se
trata de uno de los bancos con mejores calificaciones en los ratings ASG. En concreto, en 2021, fue in-
cluido en el indice Dow Jones Sustainability Index (DJSI) World y Europe por décimo afio consecutivo,
clasificandose como noveno banco mas sostenible del mundo y segundo de Europa. Esto supone una
gran garantia para los inversores que se preocupan por los criterios ASG e incluyen la rentabilidad sos-
tenible en sus decisiones de inversion (CaixaBank, 2022). Asimismo, CaixaBank es la inica entidad fi-
nanciera espaiiola incluida en la “A List 2021” del analista CDP, referente a nivel mundial que evalua
a las empresas segun su impacto climatico. En particular, mientras que esta entidad obtuvo la mejor
calificacion posible en la categoria de cambio climatico, BBVA y Banco Santander fueron puntuados,
respectivamente, con “B” y “A-” (CDP, 2021).

5.2.3. Valoracion integral

Como recoge la Figura 25, el estudio de las emisiones de deuda de CaixaBank evidencia la necesidad
de evaluar las decisiones de inversion desde un enfoque integral, donde se aunen los clasicos indica-
dores de naturaleza econdomico-financiera y los nuevos parametros extrafinancieros y alineados con
la sostenibilidad, como la rentabilidad sostenible.
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FiGUrA 25. Evaluacion de los bonos

Pardmetros Parametros de .
Enfoque integral

Fuente: Elaboracion propia.

Con la expansion de los nuevos activos financieros sostenibles, la rentabilidad clasica, entendida como el
beneficio en términos monetarios de una inversion, ha dejado de ser un parametro suficiente ala hora de
evaluar un bono. Actualmente, resulta necesario llevar a cabo una valoracion integral de la rentabilidad,
donde también se incluya la evaluacion del impacto sostenible de los bonos y su transparencia.

Asi, con la finalidad de resumir las conclusiones obtenidas en el presente capitulo, la Tabla 25 recoge
una comparacion completa de la rentabilidad de los bonos emitidos por CaixaBank, incluyendo su
rentabilidad financiera, estimada a través de la TIR, y su rentabilidad sostenible, calculada segun la
metodologia propuesta en este trabajo, sobre un maximo de 3 puntos.

TaBLA 25. Analisis integral de la rentabilidad

Tipo de bono Emision Rentabilidad financiera Rentabilidad sostenible
Tradicional 13/04/2022 1,654% o
Tradicional 06/04/2022 3,5% o
Tradicional 01/07/2021 0,477% o
Verde 03/06/2021 1,511% 3
Verde 09/02/2021 0,562% 3
Verde 18/11/2020 0,42% 3
Tradicional 03/07/2019 1,231% o
Tradicional 19/06/2019 1,464% o
Tradicional 30/05/2019 2% o
Tradicional 18/01/2019 2,466% o
Tradicional 24/10/2018 1,832% o
Tradicional 12/09/2017 1,151% o
Tipo de bono Emision Rentabilidad financiera Rentabilidad sostenible
Verde 18/03/2021 1,296% 3
Tradicional 15/02/2019 3,75% o
Tradicional 17/04/2018 2,20% o
Tradicional 14/07/2017 2,753% o

Fuente: Elaboracion propia.
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6. Conclusiones

Teniendo en consideracion todo lo expuesto en el presente Trabajo de Fin de Grado, resulta posible
destacar las siguientes conclusiones:

1. Las finanzas sostenibles han ganado un gran protagonismo en los ultimos afios, ya que son un ins-
trumento fundamental en el proceso de transicion hacia una economia mas sostenible. En concreto,
las iniciativas en materia de sostenibilidad adoptadas a nivel internacional, tales como la aprobacion
de la Agenda 2030y el Acuerdo de Paris, asi como a nivel comunitario y nacional, como es el caso del
Pacto Verde Europeo o de la Agenda del Cambio, han impulsado el crecimiento de esta nueva clase de
finanzas, subrayando la necesidad de que el sector financiero favorezca la movilizacion de recursos
hacia proyectos que fomenten el desarrollo sostenible. De esta forma, resulta evidente la necesidad
de apostar por el cambio del modelo financiero tradicional por otro que sea mas sostenible.

2. A pesar de la falta de unanimidad a la hora de definir las finanzas sostenibles, es posible afirmar que
se trata de un tipo de finanza que engloba aspectos economico-financieros, tales como la rentabilidad,
el riesgo o la liquidez, asi como aspectos ambientales, sociales y de gobernanza. En otras palabras, se
trata de estrategias financieras alineadas con los criterios ASG.

3. Uno de los productos financieros sostenibles son los bonos verdes, una modalidad de deuda en la
que los fondos captados se destinan a financiar o refinanciar proyectos respetuosos con el medio am-
biente y relacionados con el cambio climatico. Como avalan los datos analizados en el trabajo, la emi-
sion de deuda verde ha aumentado considerablemente a lo largo de los afos, consolidandose como
uno de los instrumentos financieros mas populares en el ambito de las finanzas sostenibles.

4. Las emisiones de bonos verdes deben estar alineadas con los GBP, un conjunto de directrices que
guian la emision de esta modalidad de deuda, favoreciendo la homogenizacion, la transparencia y la
divulgacion de informacion. La existencia de estos principios ayuda a garantizar la integridad del mer-
cado de deuda verde y evita la practica del greenwashing, ya que unifica las pautas que se deben seguir
enrelacion con el uso de los fondos, la evaluacion y seleccion de proyectos verdes, la gestion de los re-
cursos, la publicacion de informes sobre los bonos y las revisiones externas.

5. El papel de Europa resulta fundamental para la armonizacion de los estandares de los bonos verdes.
En concreto, la falta de regulacion internacional en materia de bonos verdes ha impulsado el desarrollo
de importantes iniciativas regulatorias por parte de la UE. En este sentido, reviste una especial impor-
tancia el EU GBS, un estandar voluntario que puede ser utilizado por los emisores de deuda verde que
deseen alinearse con las mejores practicas en el mercado.

6. El mercado de bonos verdes espaiiol se encuentra en una fase de crecimiento exponencial. En con-
creto, en 2021, Espaia se situd como el sexto emisor de deuda verde en el mundo y el tercero enla UE.
El volumen de bonos verdes emitidos en Espana se incremento de manera significativa en 2021, al-
canzando los 18.249 millones de euros, 9.126 millones mas que en 2020. Esto demuestra la consolida-
cion de este instrumento financiero en el mercado espafiol y la clara apuesta por un sistema financiero
mas sostenible.

7. El sector bancario tiene un peso relevante en el mercado de deuda verde espaiiol. Las iniciativas pu-
blicas y privadas adoptadas en el ambito bancario impulsan la financiacion verde en Espana. En con-
creto, en el ambito publico, cabe resaltar el papel del Banco de Espanay, principalmente, del ICO, que
se ha convertido en un emisor de referencia de bonos alineados con los ODS. En el sector financiero
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privado, destaca la emision de bonos verdes por parte de diversos bancos. En particular, BBVA, Banco
Santander y CaixaBank son entidades comprometidas con la sostenibilidad y muy activas en la emision
de deuda sostenible. Asimismo, en el ambito autondmico gallego, ABANCA ya ha debutado como en-
tidad emisora en el mercado de deuda verde.

8. Enrelacion con las peculiaridades de los bonos verdes, la demanda de esta modalidad de deuda su-
pera a la oferta y esto provoca la aparicion de la denominada prima verde de emision o greenium. Es
decir, el desequilibrio entre demanda y oferta hace que los bonos verdes se emitan con un precio mas
elevado en comparacion con los bonos tradicionales comparables. La prima verde representa el sacri-
ficio en términos de rentabilidad monetaria realizado por los inversores al elegir este tipo de activos
financieros. Sin embargo, la existencia de esta prima constituye una gran ventaja para los emisores,
ya que les permite obtener un coste inferior respecto a los bonos convencionales, lo cual favorece el
crecimiento de la oferta de bonos verdes.

9. Atendiendo a aspectos estrictamente financieros, tales como la rentabilidad financiera o el riesgo,
la deuda verde no ofrece grandes ventajas para los inversores en comparacion con la deuda tradicional.
Por ello, las principales motivaciones para invertir en bonos verdes son de naturaleza extrafinanciera,
siendo fundamental la denominada rentabilidad sostenible, una nueva clase de rentabilidad que tiene
en cuenta la alineacion del bono con los ODS, el uso especifico de los fondos y el impacto medioam-
biental conseguido.

10. Desde la perspectiva de los emisores, la prima verde es la principal motivacion de caracter finan-
ciero para la emision de bonos verdes. Ademas, otros aspectos de caracter extrafinanciero, tales como
lamejora de laimagen y de la reputacion, la posibilidad de acceder a una mayor variedad de inversores
y de mejorar la relacion con ellos, también impulsan la emision de deuda verde.

11. Enla comparacion de los bonos emitidos por CaixaBank se observa que, desde un enfoque econo-
mico-financiero, la rentabilidad clasica, estimada a través de la TIR, de los bonos verdes es inferior a
la de los tradicionales. Sin embargo, este analisis financiero no es suficiente en el marco del nuevo mo-
delo financiero sostenible y, por ello, se debe incluir una valoracion extrafinanciera de los bonos, que
permita medir su desempefio sostenible. En este sentido, se propone cuantificar la rentabilidad sos-
tenible, un nuevo parametro que tiene en cuenta la alineacion de los bonos con los ODS, la fijacidon de
criterios claros para elegir los proyectos verdes que contribuyan a la consecucion de los objetivos fijados
y el establecimiento de ratios con los que medir la contribucion alos ODS. Asi, en el caso de CaixaBank,
se demuestra que los bonos verdes, a pesar de ser menos rentables en términos financieros, presentan
una rentabilidad sostenible mas alta que los tradicionales, ya que se caracterizan por una mayor trans-
parencia y por un concreto impacto sostenible.

12. La transicion hacia un sistema financiero en el que la sostenibilidad gana protagonismo hace im-
prescindible el empleo de nuevas métricas e indicadores a la hora de valorar una inversion. En parti-
cular, en un panorama caracterizado por el auge de las finanzas sostenibles, la rentabilidad clasica ya
no resulta suficiente y debe complementarse con la rentabilidad sostenible. Este trabajo evidencia la
necesidad de analizar las estrategias financieras desde un enfoque mas integral, teniendo en consi-
deracion los clasicos parametros financieros, asi como otros aspectos extrafinancieros relacionados
con la transparencia y la contribucion de los bonos al logro del desarrollo sostenible.
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